ANALYSEN ZU AUSGEWAHLTEN THEMEN

I. Konjunkturiibertragung von den
Vereinigten Staaten auf Deutschland

458. Die derzeitige konjunkturelle Schwéche in
Deutschland wird vielfach auf die wirtschaftliche Ab-
kihlung in den Vereinigten Staaten zurtickgefihrt. Ein
Blick auf die Output-LUcken Deutschlands und der
Vereinigten Staaten lasst auf einen Konjunkturzusam-
menhang zwischen beiden Landern im Grofdteil des
hier betrachteten Zeitraums schlief3en (Schaubild 45).
Im Folgenden wird dieser Zusammenhang detaillierter
analysiert, und zwar unter zwei Aspekten: dem der all-
gemeinen konjunkturellen Schwankungen in einem
langeren Zeitraum und dem von spezifischen Schocks
am aktuellen Rand.

Zunéchst wird die Ubertragung konjunktureller Im-
pulse aus den Vereinigten Staaten seit Mitte der sieb-
ziger Jahre untersucht. Dabei werden drei Hypothesen
Uberpruft: Erstens, die Transmission konjunktureller
Impulse habe sich im Zeitverlauf gedndert; zweitens,

Deutschland sei von negativen konjunkturellen Veran-
derungen in den Vereinigten Staaten starker betroffen
als von positiven; drittens, die wirtschaftliche Ent-
wicklung in Deutschland werde stérker von der US-
amerikanischen Konjunktur beeinflusst als die der
Ubrigen Lénder des Euro-Raums. Hierzu werden vek-
torautoregressive (VAR-) Modelle in Anlehnung an
Canova und Marrinan (1998) geschétzt.

Sodann sollen die Besonderheiten und das Ausmal3 der
derzeit wirkenden auf3enwirtschaftlichen Einfliisse aus
den Vereinigten Staaten abgeschétzt werden. Hierzu
werden Simulationen mittels des makrodkonometri-
schen Mehrlandermodells der Deutschen Bundesbank
(2000) vorgenommen®. Zum einen wird eine voriber-
gehende Abschwéchung des Konsums und der Inves-
titionen simuliert, zum anderen eine dauerhafte Ver-
ringerung der Investitionsdynamik. Dies kann die

*) Die Ergebnisse spiegeln nicht zwangslaufig die Auffassung der Deut-
schen Bundesbank wider.

Schaubild 45
Konjunkturelle Entwicklung Deutschlands und der Vereinigten Staaten im Vergleich?
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Auswirkungen der Kursriickgénge an den Aktienmark-
ten beziehungsweise eine Verlangsamung des techno-
logischen Fortschritts im Computer produzierenden
Bereich widerspiegeln (Ziffer 48). Neben diesen be-
obachteten | mpul sen soll auf daspotentielleRisikoeiner
abrupten Abwertung des US-Dollar eingegangen wer-
den. Daruiber hinaus erlaubt dieses Vorgehen, die Be-
deutung einzelner Transmissionskandle abzuschétzen.
Ahnlichen Fragestellungen mit vergleichbarer Metho-
dik gehen der Internationale Wahrungsfonds (2001a)
und die Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswis-
senschaftlicher Forschungsinstitute (2001a) nach.

Abschéatzung der KonjunkturUbertragung
mit Hilfe von VAR-M odellen

Ausgangsmodell

459. Die Konjunktur wird hier erfasst als Abwei-
chung der gesamtwirtschaftlichen Produktion von
ihrem Trend. Zugrunde liegen saisonbereinigte Quar-
talswerte fir das deutsche und das US-amerikanische
Bruttoinlandsprodukt. Fir Deutschland werden die Da-
ten Westdeutschlands mit denen Gesamtdeutschlands
verkettet, indem die gesamtdeutschen Werte mit den
westdeutschen Zuwachsraten ab dem Jahre 1993 riick-
warts fortgeschrieben werden; auf diese Weise sollen
anfangliche Schwierigkeiten in der Statistik fur Ost-
deutschland vermieden werden. Die Reihen werden lo-
garithmiert und mit Hilfe des Hodrick-Prescott-
(HP-) Filters trendbereinigt; der Gléttungsparameter
wird auf 1600 festgesetzt. Die Abweichungen vom
HP-Trend kdnnen as Output-Licke oder konjunktu-
relle Komponente des Bruttoinlandsprodukts bezeich-
net werden.

Man kann dem Randwertproblem des HP-Filters da-
durch begegnen, dass man fur die Quartale nach dem
Ende der Untersuchungsperiode Prognosewerte ein-
setzt (JG 98 Ziffer 267). Da sich alle hier betrachteten
Lander am aktuellen Rand der Untersuchung an der in
etwa gleichen Selle des Konjunkturzyklus befinden
und da im Mittelpunkt des Interesses nicht die Grofe
der Output-Licke, sondern das Verhaltnis der Kon-
junkturverlaufe zueinander steht, wurde darauf aber
verzchtet.

Der Untersuchungszeitraum reicht vom ersten Quar-
tal 1975 bis zum zweiten Quartal 2001. Der Anfangs-
zeitpunkt bietet den Vorteil, dass mdgliche Verzerrun-
gen im Konjunkturzusammenhang durch den Ubergang
zum System flexibler Wechselkurse im Jahre 1973 ver-
mieden werden. Des Weiteren wurden in Deutschland
im Jahre 1974 bedeutende K apitalimportkontrollen be-
seitigt, nachdem in den Vereinigten Staaten die letzten
Kapitalverkehrskontrollen im Jahre 1973 abgeschafft
worden waren. Fur die Wahl des Anfangszeitpunkts
spricht zudem, dass unmittel bare Sondereinfllisse durch
den ersten Olpreisschock 1973/1974 ausgeschlossen
werden. M dgliche Verzerrungen des K onjunkturzusam-
menhangs aufgrund anderer besonders ausgepragter
Ol preisbewegungen werden spéter aufgefangen, indem
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entsprechende Variablen in das Modell einbezogen
werden.

460. Der Zusammenhang zwischen den Output-
L Gicken der Vereinigten Staaten und Deutschlands wird
zunéchst mit einem VAR-Modell untersucht. Mit ei-
nem solchen kdnnen mehrere Gleichungen simultan
geschétzt werden; sémtliche endogenen Variablen wer-
den dabel durch eigene Vergangenheitswerte und die
der anderen endogenen Variablen erkléart. Zusétzlich
kdnnen exogene Grolien in die Schétzgleichungen ein-
gehen.

X =VH+ AX 1+ AXi o+ + A X g+ BZ +g,

Xc=| "% |
yd,
X, ist der Vektor der endogenen Variablenyus®, diedie
US-amerikanische Output-L ticke bezeichnet, und yd?,
die der deutschen Output-L licke entspricht. Z, ist der
Vektor exogener Variablen, v steht fir das Absolut-
glied, A (mitj = 1,...,q) und B bezeichnen die Parame-
ter desModells, dabei ist q dieAnzahl der hinzugenom-

menen Verzogerungen (Lagordnung), und &, entspricht
dem Fehlerterm.

461. In das Ausgangsmodell werden als exogene Va
riablen zwei Dummy-Variablen einbezogen. Diese
beriicksichtigen eine mogliche Uberlagerung des Kon-
junkturzusammenhangs durch die wirtschaftlichen An-
passungen im Gefolge der deutschen Vereinigung. Die
erste Dummy-Variable nimmt zwischen dem ersten
Quartal 1991 und dem vierten Quartal 1992 den Wert
einsan und ist sonst gleich null. Die zweite ist im ersten
Vierteljahr 1993 gleich eins und ansonsten gleich null.
Die erste Dummy-Variable fangt auf, dass Deutschland
sich Anfang der neunziger Jahre durch die Vereinigung
noch in einer Expansionsphase befand, wéhrend die
Ubrigen Industriel@nder bereitsin eine Rezession geraten
waren. Mit der zweiten Dummy-Variablen wird dem
Ende des Vereinigungsbooms Rechnung getragen.

Andere Studien, die die internationale Konjunktur-
Ubertragung auf Deutschland — zumeist mit Korrelati-
onsanalysen — untersuchen, berticksichtigen haufig die-
sen Sondereffekt nicht explizit (Arbeitsgemeinschaft
deutscher wirtschaftswissenschaftlicher Forschungsin-
stitute, 2001b; International er Wahrungsfonds, 2001b).
Diesist aber dann problematisch, wenn, wie hier, Auf-
schluss tiber die Ubertragung der aktuellen US-ameri-
kanischen Konjunkturschwéche gewonnen werden
soll.

462. Die endogenen Variablen sind — und dies ist bei
HP-gefilterten Daten nicht verwunderlich — stationér,
das heif3t, sie folgen keinem stochastischen Trend (Ta-
belle 45). Die optimale Lagordnung fir das zu schét-
zende VAR-Modell wird mittels der diblichen Informa-
tionskriterien bestimmt; diese berlicksichtigen, dass
einerseits durch jede hinzugenommene Verzégerung
ein zusdtzlicher Anteil der Varianz der endogenen Va-
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Tabelle 45
Tests auf Stationaritat der Output-L Gicken
) Null- k Test- Kritische Werte

Variabl Test Regress -
anable hypothese | o9 XN w1 | statistik | 106 | 506 | 10%
. ADF 1(1) K 0 — 3,04* -349| -289| —-2,558

Output-L ticke Deutschland

pui-Lticke Datseniants | - pp T6) K 4 | 342 | —349| —289| —258
Output-L licke der ADF 1(2) K 1 - 353* | -349| —-2,80 | —258
Vereinigten Staaten PP 1(2) K 4 — 3,28* -349| -2,89 | —2,58

* ** zeigen Signifikanz auf dem 5%- beziehungsweise dem 1%-Niveau an. K bezeichnet die Konstante; k ist die Anzahl der beriicksich-
tigten Verzogerungen beim ADF-Test, | der lag truncation parameter beim PP-Test.

riablen erklart wird, andererseits aber Freiheitsgrade
verloren gehen. Die Kriterien legen insgesamt eine
Beriicksichtigung von einer Verzégerung nahe (Ta-
belle 46). Die Schatzung ergibt, dass die deutsche

Tabelle 46

Optimale L agor dnung?

Lag A_kaj I_(e- Bayes— Hanngn-Qui nn-
Kriterium Kriterium Kriterium
0 -1,227 -1,216 -1,222
1 -1,445 -1,424 -1,437
2 -1,445 -1,413 -1,432
3 -1,439 -1,397 -1,422
4 -1,444 -1,391 -1,423
5 -1,442 -1,379 -1,417
6 1,446 -1,372 -1,416
7 -1,443 -1,358 -1,409
8 -1,438 -1,343 -1,400

1 Der kleinste Wert des jeweiligen Kriteriums ist hervorgehoben.

Konjunktur signifikant von der verzégerten US-ameri-
kanischen Konjunktur beeinflusst wird.

Um die Reaktionen der deutschen Output-L ticke und
der US-amerikanischen Output-L ticke auf konjunktu-
relle Schwankungen in den Vereinigten Staaten darzu-
stellen, werden Impul santwortfolgen berechnet. Diese
zeigen auf, wie die jeweilige endogene Variable des
Systems auf eine Innovation in ihrem eigenen Zeitrei-
henprozess beziehungsweise in dem der anderen Va-
riablen im Zeitablauf reagiert.

Zur |dentifikation der Schocks wird eine einfache und
verbreitete Methode, die Choleski-Zerlegung, ge-
wahlt. Dabel wird unterstellt, dass die deutsche Out-
put-Licke gleichzeitig von der US-amerikanischen
Output-Liicke beeinflusst wird, nicht aber umgekehrt.
Diese Annahme ist 6konomisch plausibel. Und selbst
wenn die Choleski-Ordnung umgekehrt wird, ergibt
sich anndhernd die gleiche Reaktion der deutschen

Output-Lucke auf einen Schock der US-amerikanischen;
die Impulsantwortfolge, die die Reaktion der US-ame-
rikanischen Output-Licke auf eine Innovation in der
deutschen Output-Licke zeigt, ist in beiden Fallen in-
signifikant.

Das bereinigte Bestimmtheitsmall betragt fur die US
amerikanische Output-Licke 0,75 und fur die deut-
sche 0,77. Die Residuen erfillen im Wesentlichen die
Eigenschaften weil3en Rauschens. Die Eigenschaften
verbessern sich weiter, wenn die Lagordnung erhoht
wird. Die Schatzergebnisse stellen sich als robust ge-
gentber der Wahl der Lagordnung heraus. Es treten
|eichte Probleme mit Leptokurtosisin den Residuen der
Gleichung fir die US-amerikanische Output-Licke
auf. Um diesem Problem Rechnung zu tragen, werden
hier die Konfidenzbénder fur die Impulsantwortfolgen
zusatzlich mit einem Bootstrap-Verfahren ermittelt. Da
dieses Verfahren die Verteilung der Impul santwortfol -
gen aus der empirischen Verteilung der Residuen und
nicht aus einer unterstellten Normalverteilung ermit-
telt, ist es im Allgemeinen robust gegentiber kurtoti-
schen Verteilungen. Die Ergebnisse beziiglich der Sgni-
fikanz der Impulsantwortfolgen unterscheiden sich
nicht. Von daher werdeninder Folgelediglich die Kon-
fidenzbander, die auf der asymptotischen Normalver-
teilung der Impulsantwortfolgen basieren, abgebildet.

Im dem hier verwendeten VAR-Modell werden nur die
verzogerten US-amerikanischen und deutschen Out-
put-Licken zur Erkl&rung herangezogen. Damit wer -
den alle EinflUsse auf die endogenen Variablen in zwei
Variablen zusammengefasst. Eine Ausdifferenzierung
der Effekte auf mehrere Variablen konnte die Er-
gebnisse beziglich der spezifischen Reaktion der
deutschen Output-L licke auf eine Veranderung der US
amerikanischen Output-Liicke und umgekehrt beein-
flussen.

— Bezieht man aber zuséitzlich etwa die Output-L ticke
des Euro-Raums ohne Deutschland in das Aus
gangsmodell ein oder wird bei der Schatzung di-
verser, in der Folge dargestellter Modellvarianten
die jeweilige Konjunktur verschiedener europé-
ischer Lander explizt bericksichtigt, verschlech-
tern sich die Residueneigenschaften. Zudem ver&n-
dern sich die Ergebnisse nicht nennenswert, wenn
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sich in der Regel auch die bereinigten Bestimmt-
heitsmal3e erhohen.

— Eine dariiber hinausgehende fehlende Ausdifferen-
Zierung wirde sich zudem Ublicherweise in den Re-
siduen niederschlagen. Unsere Ergebnisse bezlig-
lich der Residueneigenschaften bestatigen nicht,
dass dieser Effekt existieren konnte.

463. In dem Ausgangsmodell ist eine Veranderung
der Abweichung des US-amerikanischen Bruttoin-
landsprodukts von seinem Trend in der ersten Periode
fur die Dauer von knapp zwei Jahren in den Vereinig-
ten Staaten signifikant wirksam (Schaubild 46). Der
Effekt ist dort zum Zeitpunkt des Auftretens des Im-
pulses am grofdten und vermindert sich danach stetig.
Eine Verénderung der konjunkturellen Komponente
des US-amerikanischen Bruttoinlandsprodukts um
1vH bewirkt eine gleichgerichtete kontemporare An-
derung der konjunkturellen Komponente des deut-
schen Bruttoinlandsprodukts um YgvH. Der Effekt auf
die deutsche Output-L ticke steigt bis auf knapp Y3vH
nach drei Quartalen an und verringert sich danach kon-
tinuierlich, bis er nach rund zwei Jahren insignifikant
wird. Dieses Resultat wird durch die Ergebnisse von
Canova und Marrinan (1998) unterstrichen.

Fir das Ergebnis, wonach Innovationen in der US
amerikanischen Output-Licke gleichzeitig auf die
deutsche Output-Lucke wirken, gibt es unterschiedli-
che Interpretationen. Werden Impulse beispielsweise
sehr schnell international Ubertragen und Daten nur in
geringer Frequenz verwendet, so kann sich dies als
gleichzeitige Korrelation der Variablen niederschla-
gen. Vorstellbar ist auch, dass Impulse, welche ihren
Ursprung allein in den Vereinigten Saaten haben, die
US-amerikanische Output-L licke und die deutsche Out-
put-Licke mit in etwa der gleichen Veerzogerung tref-
fen. Hinter gleichzeitigen internationalen Korrelatio-
nen kdnnen sich aber auch globale Impul se verbergen,
die beide Volkswirtschaften zur etwa gleichen Zeit tref-
fen; Beispiele hierfur sind Ol preisschocks und interna-
tional koordinierte wirtschaftspolitische Maf3nahmen.

Der zuletzt angefiihrte Faktor ist empirisch schwer zu
erfassen. Um global e Impul se von solchen Impulsen zu
trennen, die ihren Ursprung ausschliefdich in den Ver-
einigten Saaten haben, wurde deshalb lediglich ver-
sucht, die Effekte von Ol preisver anderungen angemes-
sen zu bertcksichtigen. Allerdings wurden nicht die
Veranderungen der Olpreise, sondern die der Nettoim-
portwerte von Ol der Vereinigten Saaten und Deutsch-
lands als exogene Variablen in das Modell einbezogen,
umder veranderten Erddlabhangigkeit der Lander Uber
die Zeit Rechnung zu tragen. Die Ergebnisse in Bezug
auf die konjunkturelle Ubertragung &@ndern sich hier-
durch nicht. Daher werden die Nettoimportwertevon Ol
letztlich nicht in das Ausgangsmodell einbezogen.

Unter schiedliche Unter suchungszeitréume

464. Esgibt gute Grundefur die Vermutung, dasssich
die internationale Transmission konjunktureller Im-

254

Schaubild 46

Reaktionen der Output-Licken auf einen Impuls
in den Vereinigten Staaten:
VAR-Ausgangsmodell? fiir den Zeitraum
1. Quartal 1975 bis 2. Quartal 2001
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pulseim Zeitverlauf gedndert hat. Die gestiegene Ver-
flechtung Uber den AufRenhandel und Uber die Finanz-
markte im Zuge der fortgeschrittenen Liberalisierung
sowie ein hoherer Grad an Transparenz durch die
Verbreitung der Informations- und Kommunikations-
technologien durften die Konjunkturlibertragung ver-
stérkt haben. Insbesondere die beiden letzten Faktoren
kénnten zusammen mit der gréReren Bedeutung der
Aktien als Finanzierungsquelle fur Unternehmen und
zur Vermadgensbildung fir private Haushalte dazu ge-
fuhrt haben, dass sich die Veranderungen heute schnel -
ler Ubertragen a's noch vor einigen Jahren. Schliefdlich
konnte der intensivierte Wettbewerb auf den Guter-
und Faktormarkten eine Abnahme der nominalen Rigi-
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ditdten bewirkt haben, was die Persistenz realwirt-
schaftlicher Veranderungen verringert.

465. Zwecks Uberpriifung dieser Hypothese wurden
VAR-Modéelle getrennt fir den Zeitraum vom ersten
Quartal 1983 biszum zweiten Quartal 1990 und fr den
vom zweiten Quartal 1993 bis zum zweiten Quar-
tal 2001 geschétzt.

Diese \ergleichszeitrdume wurden gewahlt, weil siein
etwagleichlang sind und weil essich bei ihnen umahn-
liche Phasen im US-Konjunkturzyklus handelt. Der
erste Zeitraumdeckt sich mit der vorletzten Expansions-
phase der \ereinigten Saaten, gemald der Abgrenzung
des US-amerikanischen National Bureau of Economic
Analysis. Der letzte US-amerikanische Aufschwung be-
gann zwar bereits im zweiten Quartal 1991. Der An-
fangszeitpunkt fir die zweite Periode wurde aber etwas
spater festgesetzt, damit auf die Dummy-Variablen fur
die deutsche Vereinigung verzchtet werden kann. Die-
ses Vorgehen ist zwar insofern problematisch, alskeine
vollsténdigen Konjunkturzyklen betrachtet werden: So
kann es insbesondere dann zu Verzerrungen im gemes-
senen Konjunkturzusammenhang kommen, wenn sich
die konjunkturelle Transmission in Expansionsphasen
von der in Rezessionsphasen unterscheidet. Allerdings
deckt sich der Abschwung der \Vereinigten Saaten zu
Beginn der neunziger Jahre zeitlich teilweise mit der
deutschen Vereinigung, was ebenfalls zu einer \erzer-
rung im gemessenen Konjunktur zusammenhang fuhren
dirfte.

Ferner ist bei einem Vergleich zwischen den beiden
Zeitrdumen zu beriicksichtigen, dass die neunziger
Jahre sowohl fur Deutschland als auch fur die Verei-
nigten Saaten nicht dem tiblichen Muster entsprechen:
Die deutsche Konjunktur war auch imweiteren \Verlauf
der Dekade von den Folgen der Vereinigung betroffen,
und in den Vereinigten Saaten war der Zeitraum durch
einen Anstieg im Trend der Produktivitétsentwickliung
gekennzeichnet.

Im Ergebnis scheint sich der Konjunkturzusammen-
hang im Zeitverlauf verstarkt zu haben. Wahrend sich
fur die achtziger Jahre keine signifikante Konjunk-
turlbertragung von der US-amerikanischen auf die
deutsche Konjunktur ausmachen l&sst, kann fir die
neunziger Jahre ein enger Konjunkturzusammenhang
konstatiert werden (Schaubild 47, Seite 256). Zudem
scheint sich die Persistenz der Verénderung der Output-
Licke der Vereinigten Staaten und der Deutschlands
verringert zu haben. Ob sich die Geschwindigkeit der
Impulsiibertragung erhoht hat, Iasst sich hieraus nicht
ableiten. Allerdings sind die Ergebnisse nicht nur auf-
grund der geschilderten Abgrenzungsschwierigkeiten
und Besonderheiten der neunziger Jahre mit Vorsicht
zu interpretieren: Die Unterschiede in den Impul sant-
wortfolgen der deutschen Output-L Gicke fUr die beiden
Zeitrdume sind nicht signifikant. Die bereinigten Be-
stimmtheitsmalie fur die Output-L ticken der Vereinig-
ten Staaten beziehungsweise Deutschlands betragen
fur das Modell der achtziger Jahre 0,90 beziehungs-
weise 0,32 und fir das der neunziger Jahre 0,41 bezie-

hungsweise 0,72. Die Residuen weisen fir beide
Zeitraume jeweils die Eigenschaften weiflen Rau-
schens auf.

Positive und negative Veranderungen
der Output-Liicke

466. Verschiedene Griinde sprechen dafiir, dass sich
die Transmission positiver von der negativer konjunk-
tureller Veranderungen unterscheidet (Peersman und
Smets, 2001; Ball und Mankiw, 1994). Einige dieser
Uberlegungen basieren auf einer kurzfristigen aggre-
gierten Angebotskurve, die bei hdheren Mengen steiler
ist als bei niedrigeren. Wenn die Nachfrage zunimmt,
verandern sich demnach die Preisein grol3eremund die
Mengen in geringerem Ausmal3 als im Fall einer sin-
kenden Nachfrage. Hierfir sind im Wesentlichen ver-
antwortlich: erstens, Schwierigkeiten der Unterneh-
men, ihre Kapazitdten zu erweitern; zweitens, Lohne,
die nach unten rigider sind as nach oben; drittens,
Menikosten. AulRerdem spielen fir die Unterschiede
beziiglich der Schocktransmission Informationsasym-
metrien zwischen Kreditgebern und Kredithehmern
eine Rolle.

Die hinter den drei genannten BegrUndungen fur die
konvexe Form der kurzfristigen aggregierten Ange-
botskurve stehenden 6konomischen Argumente lauten
in Kurzfassung:

— Nimmt die Nachfrage zu und stof3en mehr und mehr
Unternehmen infolgedessen an ihre Kapaztéts-
grenze, wird es gesamtwirtschaftlich schwieriger,
die Produktion kurZristig zu steigern; dann erhoht
sich insoweit die Sensitivitat der Preise gegentiber
Nachfragever &nderungen.

— Seigt die Output-Licke, kommt es aus den oben ge-
nannten Griinden zu inflationérem Druck, der lohn-
steiger nd wirken kann. Eine sinkende Output-LUcke
hingegen mindert den Preissteigerungsdruck; wenn
die Loéhne nach unten rigider als nach oben sind,
wenn siefolglich nicht entsprechend angepasst wer -
den und wenn esvon daher nicht zu einer Entlastung
auf der Kostenseite der Unternehmen kommt, dann
passen diese ihre Mengen starker an alsim Fall ei-
ner gestiegenen Output-LUcke.

— In einem Umfeld, in dem erstens fur einzelne Un-
ternehmen Preisénderungen mit Kosten — Mentiko-
sten — verbunden sind, sodass diese nur vorgenom-
men werden, wenn die Opportunitatskosten bei
Nicht-Anpassung der Preise die Mentikosten Uber-
steigen, und in dem zweitens das allgemeine Preis-
niveau steigt, haben positive und negative Impulse
asymmetrische Wirkungen auf die Preise und Men-
gen. Winschen die Unternehmen niedrigere rela-
tive Preise, ist eswenigwahrscheinlich, dasssiedie
eigenen Preise reduzieren, vielmehr vollzieht sich
eine Anpassung passiv Uber den Anstieg des allge-
meinen Preisniveaus. Wird eine Erhéhung der relati-
ven Preise gewinscht, vergroR3ert die allgemeine
Inflation die Liicke zwischen gewiinschtem und tat-
sachlichem relativen Preisniveau; dadurch nimmt
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Schaubild 47

1. Quartal 1983 bis 2. Quartal 1990
Vereinigte Staaten

vH
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Reaktionen der Output-Licken auf einen Impuls in den Vereinigten Staaten:
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1) Impulsantwortfolgen (=== ) mit 95%-Konfidenzintervall (= = = ). Erlauterungen zur Vorgehensweise siehe Ziffer 464.

2. Quartal 1993 bis 2. Quartal 2001
Vereinigte Staaten

VvH

die Wahrscheinlichkeit zu, dass die Menukosten
kleiner als die Opportunitatskosten bei Nichtanpas-
sung der Preise sind, sodass die Preise eher ange-
passt werden. Die Preise sind demnach nach unten
rigider alsnach oben. Eine Nachfrageminderung be-
einflusst deshalb die Produktion stdrker als eine
Nachfrageerhthung.

Ein weiteres (theoretisches) Argument findet sich in
Kosten, die sich aus Informationsasymmetrien zwi-
schen Kreditgebern und Kreditnehmern ergeben. Sol-
che Asymmetrien werden in einer Pramie fir Fremdfi-
nanzierung reflektiert, und diese sinkt, wenn sich das
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Nettovermdgen der Unternehmen erhéht, denn dann
kénnen sich die Unternehmen zunehmend aus Eigen-
mitteln finanzieren. Verringert sich das Nettover mé-
gen der Unternehmen hingegen, sind diese starker auf
Fremdkapital angewiesen, und die Finanzerungsko-
sten steigen. Dies belastet die Unternehmen zusatzich.
Samtliche Argumente erklaren zudem, warum eine ex-
pansive Geldpolitik geringere realwirtschaftliche Ef-
fekte erzielen kann als eine restriktive (Ziffern 53 und
343).

467. Um zuprifen, ob sich ein Anstieg der US-ame-
rikanischen Output-L licke anders al's eine Reduktion
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Ubertragt, wird in das Ausgangsmodel | zun&chst eine
weitere Variable einbezogen, und zwar die US-ame-
rikanische Output-Licke multipliziert mit einer
Dummy-Variablen, die den Wert eins annimmt, wenn
die US-amerikanische Output-Licke gegeniiber der
Vorperiode gesunken ist (negative konjunkturelle Ver-
anderung), und den Wert null, wenn die US-amerikani-
sche Output-L licke gestiegen ist (positive konjunktu-
relle Veranderung). Diese Variable geht mit den
gleichen Verzégerungen wie die endogenen Variablen
indasModell ein; dieserleichtert die Interpretation der
Ergebnisse. Der Koeffizient der endogenen Verzoge-
rungen der US-amerikanischen Output-Licke ent-
spricht der Elastizitét der Output-LUcke, sofern diese

gegenuber der Vorperiode gestiegen ist. Um die Elasti-
zitét der gegentiber der Vorperiode gesunkenen Output-
Lucke zu ermitteln, wird anschlief3end eine weitere
entsprechende Schétzung vorgenommen, bel der die
Dummy-Variable gleich null ist, wenn sich die Output-
Licke der Vereinigten Staaten verringert hat, und an-
sonsten gleich eins.

Die Ergebnisse unterscheiden sich fur beide Regimes
und Léander deutlich (Schaubild 48). Die Dummy-
Variablen sind jeweils signifikant. Wahrend sich po-
sitive Impulse kaum und zudem nicht signifikant
Ubertragen, beeinflussen negative konjunkturelle Ver-
anderungen die deutsche Konjunktur merklich und

bis 2. Quartal 2001.
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Schaubild 48
Reaktionen der Output-Liicken auf einen Impuls in den Vereinigten Staaten:
VAR-Modelle? firr positive und negative konjunkturelle Veranderungen
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halten verhdltnisméfiig lange an. Die bereinigten Be-
stimmtheitsmale fur die US-amerikanische und die
deutsche Output-L ticke belaufen sich in den Modellen
auf 0,76 beziehungsweise 0,78. Allerdings haben die
Residuen bei einer Lagordnung von eins, wieesdieln-
formationskriterien nahe legen, nicht alle Eigenschaf-
ten weil3en Rauschens. Nimmt man weitere Verzoge-
rungen hinzu, 18st sich dieses Problem, die Ergebnisse
hinsichtlich der Impul santwortfol gen bleiben aber von
der Wahl der Lagordnung unbeeinflusst.

Vergleich der Transmission auf Deutschland mit
der auf den Ubrigen Euro-Raum

468. Um eineAussage dariiber zu treffen, ob Deutsch-
land, wie haufig vermutet, stérker von einer konjunktu-
rellen Eintriibung in den Vereinigten Staaten betroffen
ist als seine européischen Nachbarn, bietet es sich an,
entsprechende VAR-Schétzungen fur den Euro-Raum
(ohne Deutschland) als Ganzes vorzunehmen. Die
VAR-Modelle werden fir den Zeitraum vom ersten
Quartal 1980, dem ersten verfiigbaren Datenpunkt fiir
den Euro-Raum, bis zum zweiten Quartal 2001 ge-
schétzt. Zur besseren Vergleichbarkeit wird auch fir
Deutschland eine auf diesen Zeitraum bezogene Schét-
zung vorgenommen; die Ergebnisse unterscheiden sich
aber nicht nennenswert von denen fir die Periode ab
dem Jahre 1975. Als Resultat kann keine signifikante
Wirkung der US-amerikanischen Output-L Gicke auf die
des Euro-Raums festgestellt werden (Schaubild 49).
Die Residuen sind — wie auch bei den nachfolgenden
Schétzungen fir den Euro-Raum — weil3es Rauschen;
die bereinigten Bestimmtheitsmalie liegen fir die US
amerikanische Output-L ticke bei 0,91 und fiir die euro-
péische Output-L licke bei 0,82.

Zerlegt man den Zeitraum wiederum in die oben abge-
grenzten zwei Perioden, so lasst sich im Euro-Raum
ohne Deutschland lediglich fUr die neunziger Jahre ein
Effekt ausmachen, der im Verlauf und im Ausmal3 dem
in Deutschland in etwa entspricht. Allerdings sind die
Unterschiede zwischen den beiden Zeitrdumen nicht
signifikant. Die bereinigten Bestimmtheitsmal3efir die
Output-Licke der Vereinigten Staaten beziehungs-
wel se des Euro-Raums ohne Deutschland liegen fur die
erste Periode bei 0,91 beziehungsweise 0,82 und fiir die
zweite Periode bei 0,40 beziehungsweise 0,79.

VAR-Schétzungen getrennt fir gesunkene und gestie-
gene Output-L ticken ergeben, dass der Euro-Raum, im
Gegensatz zu Deutschland, gar nicht von konjunkturel -
len Einbriichen in den Vereinigten Staaten betroffen zu
sein scheint. Steigt die konjunkturelle Komponente des
US-amerikanischen Bruttoinlandsprodukts, so ist der
Effekt auf die des Euro-Raums ebenfalls insignifikant.
Die Unterschiede in den Impul santwortfolgen der Kon-
junktur des Euro-Raums fur beide Regimes sind nicht
signifikant. Die bereinigten Bestimmtheitsmalie betra-
gen in den Modellen 0,81 fur die US-amerikanische
Konjunktur und 0,79 fir die europaische Konjunktur.
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469. Esist nicht auszuschlief3en, dass eine konjunk-
turelle Veranderung in den Vereinigten Staaten die ein-
zelnen Lander des Euro-Raums derart trifft, dass sich
die Effekte kompensieren. In diesem Fall wirde ein
ausschliefllicher Blick auf das Landeraggregat in die
Irre fihren. Deshalb werden entsprechende VAR-Mo-
delle fur einzelne Lander des Wahrungsgebiets
— Frankreich, Italien und die Niederlande — geschétzt.
Im Ergebnis ist fir den gesamten betrachteten Zeit-
raum ein deutlich signifikanter glei chgerichteter Effekt
auf einen konjunkturellen Impuls aus den Vereinigten
Staaten lediglich in den Niederlanden feststellbar, der
demin Deutschland im Verlauf und im Ausmal3 éhnelt.
Dasist nicht erstaunlich, sind die Niederlande doch al's
kleines Land zwangslaufig stark international ver-
flochten. Dass sich dies nicht im européischen Aggre-
gat (ohne Deutschland) niederschlégt, liegt daran, dass
das Gewicht der niederléandischen Volkswirtschaft
darin nur rund ein Zehntel betragt.

Dass die Abhéngigkeit des Euro-Raums von den Verei-
nigten Staaten in den neunziger Jahren zugenommen
haben kénnte, spiegelt sich auch in der Betrachtung der
einzelnen Lander wider. In den achtziger Jahren schien
keines der betrachteten Lander von der US-K onjunktur
abzuhéngen. Andersim Zeitraum der neunziger Jahre:
Hier veranderte sich die franzdsische Output-Lticke
auf einekonjunkturelleVeranderung in den Vereinigten
Staaten hin signifikant nach ein bisvier Quartalen, wo-
bei das Ausmal3d und der Verlauf des Effekts mit denen
in Deutschland fir die neunziger Jahre vergleichbar
sind. Die Konjunktur der Niederlande wird nur kurz
signifikant von der US-amerikanischen beeinflusst, der
Effekt ist dhnlich grofd wie in Deutschland. Fur Italien
werden, wie im zuvor betrachteten Zeitraum, keine
Auswirkungen gefunden.

Getrennte Schatzungen fur negative und positive kon-
junkturelle Verédnderungen ergeben fir Frankreich
einen dhnlichen Befund wie fir den Euro-Raum: Es
werden in beiden Regimes keine signifikanten Ein-
flusse der US-amerikanischen auf die franzésische
Konjunktur festgestellt. Italien scheint von negativen
konjunkturellen Veranderungen stérker betroffen as
von positiven, alerdings sind auch hier die Impul sant-
wortfolgen fur beide Regimes insignifikant. Lediglich
in den Niederlanden findet sich ein bedeutsamer signi-
fikanter gleichgerichteter Effekt einer Reduktion der
US-amerikanischen Output-Licke, dhnlich dem in
Deutschland. Positive konjunkturelle Verénderungen
in den Vereinigten Staaten scheinen die Niederlande
nicht zu treffen.

Auswirkungen spezifischer Schocksin einem
makrootkonometrischen M odell

470. Dielmpulsantwortfolgen der VAR-Modellesind
als durchschnittliche Reaktionen auf die konjunk-
turellen Schwankungen der Vergangenheit in den Ver-
einigten Staaten zu interpretieren. Allerdings lassen
sich damit nicht die Auswirkungen spezifischer, fur die
derzeitige AbklUhlung in den Vereinigten Staaten
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Schaubild 49
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1. Vergleich Deutschland und tbriger Euro-Raum; 1. Quartal 1980 bis 2. Quartal 2001

Deutschland

Euro-Raum ohne Deutschland

R

Pl L L L LD N T T

-"---
p———

0 1 2 3 4 5 6 7 8

1. Euro-Raum ohne Deutschland fur unterschiedliche Zeitrdume

1. Quartal 1983 bis 2. Quartal 1990

2. Quartal 1993 bis 2. Quartal 2001

amw
2 Nan
e

o* ~
* ‘e
* LAY

>

/ - ) e
. ‘e
-+ o}
. .,

~
. o

.....

0 1 2 3 4 5 6 7 8

11l. Euro-Raum ohne Deutschland fiir positive und negative konjunkturelle Veranderungen3)

Positive Veranderung

Quartale

1) Impulsantwortfolgen (==) mit 95%-Konfidenzintervall (= = ). Erlauterungen zur Vorgehensweise siehe Ziffer 468.— 2) Ohne Griechenland.— 3) Untersu-

chungszeitraum: 1. Quartal 1980 bis 2. Quartal 2001.

SR 2001 - 12 - 0710

Negative Veranderung

Quartale

VvH
1,2

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

12

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

12

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

259



Analysen zu ausgewahlten Themen

urséchlicher Impulse untersuchen. Dies vermag das
Simulationsmodell der Deutschen Bundesbank zu leis-
ten.

Das makrookonometrische Mehrlandermodell der Deut-
schen Bundesbank ist ein strukturelles Modell mit —weit-
gehend neoklassischer — theoretischer Fundierung.
Derzeit wird das Modedll zur Palitikanalyse und zur S-
mulation von Schocks eingesetzt. Neben Deutschland be-
inhaltet das Moddl explizit die \ereinigten Saaten,
Frankreich, Italien, die Niederlande, Belgien, das \er-
einigte Konigreich, Kanada und Japan. Fir Deutschland
liegt eine sehr detaillierte Spezifizierung vor, diesich von
der vergleichsweise einheitlichen Sruktur fir die ande-
ren Lander unterscheidet.

Mit dem Modell werden spezifische Nachfrageverén-
derungen simuliert, zuerst eine transitorische, dann
eine dauerhafte Minderung des Zuwachses der US-
amerikanischen Nachfrage. Diese kénnten als die real -
wirtschaftlichen Auswirkungen im ersten Fall der
Kursverluste auf den Aktienmérkten und im zweiten
Fall der Verlangsamung des technologischen Fort-
schrittsim Computer produzierenden Bereich interpre-
tiert werden. Diese Faktoren der derzeitigen konjunk-
turellen Abkihlung lassen sich im Modell nicht direkt
simulieren.

DieKursverluste auf den Aktienméar kten kénnen sich di-
rekt, Uber den Aktienpreisverbund, sowie indirekt, tber
ihren Einfluss auf die Nachfrage im Ursprungsland des
Impulses, international Ubertragen. Da im Modell der
Deutschen Bundesbank Aktienmérkte nicht enthalten
sind, wird die Nachfrage in den Vereinigten Saaten di-
rekt verandert. Weil die Aktienkursbewegungen zu-
nachst tberwiegend im Segment der Neuen Mérkte
stattfanden und weil nach Schétzungen von Edison und
gk (2001a, 2001b) der Effekt von Aktienkursbewe-
gungenin den \ereinigten Saaten in diesem Berei ch auf
die Investitionen grofder ist alsauf den Konsum, wurden
die Investitionen in den Smulationen starker zurlickge-
nommen als der private Verbrauch. Es gilt zu berlck-
sichtigen, dass die konkrete Aufteilung des I mpul ses auf
Konsum und Investitionen die Transmission begrenzt
beeinflusst: Die Multiplikatoreffekte des Konsums sind
etwas grofRer als die der Investitionen. Was die Dauer
des Impulses angeht, so wurde eine tempor ére gewahlt.
Aktienpreisver &nderungen konnen sich aber selbstver-
stéandlich umso langer auf die Nachfrage auswirken, als
je persistenter sie erachtet werden.

Fur den Abschwung in den Vereinigten Staaten mitver-
antwortlich war auch, dass sich der technologische
Fortschritt im Computer produzerenden Bereich nicht
mit dem bisherigen hohen Tempo fortgesetzt, sondern
verlangsamt hat; dieser hatte in den letzten Jahren zu
den wesentlichen Triebkraften der Neuen Okonomie
gehort. Hier liegt es eigentlich nahe, das Solow Re-
siduum, das den Teil des Produktionsanstiegs bezeich-
net, der nicht aus den Veranderungen des Faktorein-
satzes resultiert, zu variieren (JG 2000 Ziffer 201).
Allerdings beansprucht die internationale Transmis-
sion eines solchen Schocks in plausibler GréiRenord-
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nung viel Zeit und kann daher innerhalb der hier be-
trachteten Periode von zwei Jahren nicht abgebildet
werden. Deshalb wird zur Abbildung des Technologie-
Schocks das Wachstum der Investitionen in den Ver-
einigten Saaten permanent zurickgenommen. Die
dauerhafte Reduktion ist angebracht, wenn man davon
ausgeht, dass Veranderungen des technologischen
Fortschrittsin der Computer branche ahnlich nachhal-
tig sind wie Variationen des gesamtwirtschaftlichen
technol ogischen Fortschritts, gemessen am Solow Re-
siduum. Fir dieseswird empirisch eine sehr hohe Per-
sistenz festgestellt (Backus, Kehoe und Kydland, 1992;
Ravn, 1997; Baxter und Crucini, 1994). Die Modellie-
rung Uber die Investitionen liegt nahe, welil sich eine
Veranderung des technol ogischen Fortschritts beson-
ders stark auf die Investitionen auswirken durfte
(Baxter, 1995; King und Rebelo, 2000); so verzeichne-
ten die Vereinigten Saaten zu Beginn der derzeitigen
Abkiihlung auch vor allem einen Einbruch der Investi-
tionen (Ziffer 48).

Zur Abschétzung zukinftiger konjunktureller Risiken
wurden auferdem die Auswirkungen einer abrupten
Abwertung des US-Doallar untersucht. Abgesehen da-
von, dass der US-Dollar, vor alem gegeniiber dem
Euro, fundamental Uberbewertet sein durfte und des-
halb mittelfristig eine Anpassung wahrscheinlich ist
(JG 2000 ziffern 350 ff.), kdnnte sich dieses Szenario
kurzfristig realisieren, wenn sich das hohe L e stungs-
bilanzdefizit der Vereinigten Staaten al's nicht nachhal -
tig erweist oder wenn es aufgrund einer méglichen Es-
kalation des militarischen Konflikts im Gefolge der
Ereignisse des 11. September zu einer Flucht aus dem
Dollar kommen sollte (Ziffern 301 ff.). Bei al demist
zu beriicksichtigen, dass die Ubertragung konjunktu-
reller Impulse im Bundesbank-Modell Uber die Han-
delsstréme, die Devisenmérkte sowie den Zinsverbund
geschieht.

Transitorischer Nachfrager lickgang

471. Zunéchst wird der Zuwachs der Nachfragein den
Vereinigten Staaten reduziert, und zwar so, dassdasUS-
amerikanische Bruttoinlandsprodukt in dem Jahr, in
dem der Schock auftritt, um ungefdhr einen Prozent-
punkt weniger zunimmt as im Referenzszenario. Dies
fuhrt zu einer Minderung der wirtschaftlichen Entwick-
lung in Deutschland um 0,1 Prozentpunkte gegentber
dem Referenzszenario im gleichen Jahr und um 0,3 Pro-
zentpunkte im Folgejahr (Tabelle 47). In den Vereinig-
ten Staaten betragt die Abweichung des Zuwachses des
Bruttoinlandsprodukts vom Referenzszenario ein Jahr
nach Auftreten des Impulses 0,5 Prozentpunkte. Die
Auswirkungen auf Frankreich entsprechen denen auf
Deutschland, die auf die Niederlande sind etwas ausge-
prégter, die auf Italien geringer.

Esist zu berucksichtigen, dass im Bundesbank-Modell
inter nationale Handel sstrukturen aus dem Jahre 1997
unterstellt sind und als konstant angenommen werden.
Die direkten Handelsverflechtungen der betrachteten
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Lander mit den Vereinigten Saaten haben sich mittler-
weile erhoht.

Tabelle 47

Reaktion auf einen Schock in den Vereinigten
Saaten: Simulationen mit dem Bundesbank-
Model |V

Abweichung der Veranderung des Bruttoinlandspro-
dukts vom Referenzszenario in Prozentpunkten

JahrUS|D|F|I|NL

Transitorischer Nachfrager ickgang
Einschliefdlich Wechselkurs- und Zinsverbund

1 - 10 - 01 - 01 - 01 - 01

2 - 05 - 03 - 03 - 02 - 04
Ohne Wechsalkurs- und Zinsverbund

1 - 11 - 01 - 01 - 01 - 01

2 - 05 - 02 - 02 - 01 - 02

Permanenter Nachfrager Gickgang
Einschliefdlich Wechselkurs- und Zinsverbund

1 - 09 - 01 - 01 - 01 - 01

2 - 12 - 04 - 04 - 02 - 04
Ohne Wechsalkurs- und Zinsverbund

1 - 10 - 01 - 01 - 01 - 01

2 -13 - 03 - 02 - 01 - 02

Abwertung desUS-Dollar gegenuiber dem
Euroum 10vH
- 0,2
- 0,2

1 0,3
2 0,3

- 02
- 02

- 01
- 00

- 02
- 04

1 Makrodkonometrisches Mehrlandermodell. Die Geldpolitik in den
Vereinigten Staaten ist entsprechend der Taylor-Regel abgebildet. Die
Geldpolitik im Euro-Raum ist gemal3 der Zwei-Saulen-Strategie model -
liert. Der Gleichung fur den Wechselkurs des Euro gegentiber dem US-
Dollar liegen die ungedeckte Zinsparitét und die Kaufkraftparitat zu-
grunde. Der Wechselkurs- und der Zinsverbund werden ausgeschaltet,
indem der Wechselkurs konstant gehalten wird.

Dem Handelskanal (einschliefdlich Multiplikatoreffek-
ten) kommt bei der Ubertragung des Impulses aus den
Vereinigten Staaten die grofte Bedeutung unter denim
Bundesbank-Modell berlicksichtigten Transmissions-
wegen zu. Werden Wechselkursénderungen und der
Zinsverbund im Modell ausgeschaltet, ergibt sich eine
nur wenig geanderte Verminderung der wirtschaftli-
chen Entwicklung Deutschlandsim Vergleich zum vor-
angegangenen Szenario.

Dauerhafter Nachfragertckgang

472. In einer weiteren Simulationsrechnung wird das
Wachstum der Investitionen in den Vereinigten Staaten
permanent (das heilt in jeder Periode des Untersu-
chungszeitraums im gleichen Ausmal?) zuriickgenom-
men, sodass das Bruttoinlandsprodukt im Ausgangs-
jahr um rund einen Prozentpunkt weniger steigt. Dies
fuhrt in dem Jahr, in dem der Impuls auftritt, wie er-
wartet, zu identischen Ergebnissen wie bel der voran-

gegangenen Simulation. Im darauf folgenden Jahr hin-
gegen sinkt der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts
Deutschlands (bel variablem Wechselkurs und akti-
viertem Zinsverbund) gegeniiber dem Referenzsze-
nario starker, namlich um 0,4 Prozentpunkte. Wie-
derum sind die Auswirkungen auf die franzosische
Wirtschaft mit denen auf die deutsche vergleichbar,
auch die Effekte in den Niederlanden unterscheiden
sich nicht von denen hierzulande; lediglich die in Ita-
lien sind geringer. Dem Handelskanal kommt fir
Deutschland auch hier die gréfte Bedeutung zu.

Abwertung des US-Dollar

473. Eine dauerhafte Abwertung des US-Dollar ge-
gentiber dem Euro um 10vH wirde die wirtschaftliche
Entwicklung in den Vereinigten Staaten vortbergehend
beschleunigen, um 0,3 Prozentpunkte jeweils im Aus-
gangsjahr und im Jahr darauf. Denn auf die Wechsel-
kursbewegung hin verbessert sich die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit der US-Unternehmen, zulasten der
Anbieter aus L andern des Euro-Raums. Die Folgeware
eine Reduktion des Zuwachses des Bruttoinlandspro-
duktsin Deutschland um 0,2 Prozentpunkteim Jahr des
Auftretens des Impulses. Der negative Effekt betragt
im Folgegiahr ebenfalls 0,2 Prozentpunkte;, dass er in
dieser Periode nicht grofer ist, liegt daran, dass die ge-
stiegene Nachfrage in den Vereinigten Staaten den
wechselkursbedingten Verlust an Wettbewerbsfahig-
keit teilweise ausgleicht. Die negativen Effekte auf
Deutschland sind inihrer GréRenordung mit denen ver-
gleichbar, die sich fur Frankreich ergeben; die auf die
Niederlande sind etwas stérker, die auf Italien deutlich
schwécher.

Unter schiede zwischen den beiden Vorgehensweisen

474. Wahrend mit der hier angewandten VAR-Me-
thode die Transmissionskandle in ihrer Gesamtheit er-
fasst werden, kann die relative Bedeutung der einzel-
nen Ubertragungswege (anders als etwa bei einem
strukturellen VAR-Modell) nicht abgeleitet werden.
Das Bundesbank-Modell hingegen ist ein strukturelles
Modell und vermag Letzteres zu leisten. Allerdings
werden damit nur bestimmte Ubertragungskanée ab-
gedeckt, ndmlich der Auf3enhandel, der Zinsverbund
und die Devisenmérkte. Insbesondere Aktienmarktin-
terdependenzen, auslandische Direktinvestitionen so-
wie Vertrauenseffekte dirften in der jungeren Zeit im
Zuge der fortgeschrittenen Globalisierung an Bedeu-
tung fir die Konjunkturiibertragung gewonnen haben;
siesind im Modéll nicht integriert. Ein Vergleich zwi-
schen den Simulationsergebnissen im Fall eines tem-
poréren Nachfrageimpulses und den Resultaten der
VAR-Schétzungen gibt Hinweise auf die Bedeutung
der durch das Bundesbank-Modell nicht abgedeckten
Kanéle zusammengenommen.

Dazu werden die aus dem VAR-Ausgangsmodell auf
Quartalsebene ermittelten Impulsantwortfolgen auf
Jahresbasis umgerechnet, sodass es zu einer Verénde-
rung der US-amerikanischen Output-L Gicke im ersten
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Jahr um 1vH kommt. FUr das erste Jahr wird mit dem
VAR-Modell eine Reaktion der deutschen Konjunktur
berechnet, die ungeféhr dreimal so stark ist wie die mit
Hilfe des Bundesbank-M odells simulierte. Fur das Jahr
danach kommen beide Methoden dagegen zu sehr
ahnlichen Auswirkungen eines US-amerikanischen
konjunkturellen Impulses auf Deutschland und in den
Vereinigten Staaten selbst. Dies kénnte die im Bundes-
bank-Modell nicht enthaltenen Ubertragungskanéle re-
flektieren. Vor allem bei den Aktienmérkten und bei
Vertrauenseffekten dirfte es sich gleichzeitig um digje-
nigen Kandle handeln, tiber die Impulse relativ schnell
Ubertragen werden, was auch erklaren kdnnte, warum
die Diskrepanz in den Ergebni ssen zwischen den beiden
Methoden hauptséchlich im ersten Jahr sichtbar ist.

Ein weiterer Grund dirfte sein, dassim Rahmen der S-
mulation der Impuls mit der Groélzenordnung von einem
Prozentpunkt im Ausgangsjahr relativ gleichmafdig auf
dessen Quartale verteilt wurde, wahrend im VAR-Mo-
dell die Output-Licke ausschliefdlich im ersten Quartal
exogen verandert wurde. Geht man davon aus, dasssich
die meisten Impulse mit einer gewissen \Verzogerung
fortpflanzen, wurde das Gros der Wirkung dadurch im
ersten Fall tendenziell vom Ausgangs ahr ins Folgejahr
verlagert, wahrend im zweiten Fall Umgekehrtes gilt.

Es darf allerdings nicht auf3er Acht gelassen werden,
dass die Ergebnisse aus zwel ganz unterschiedlichen
methodi schen Ansétzen resultieren.

— Dem Bundesbank-Modell liegt eine detaillierte
theoretisch fundierte Sruktur der betrachteten
\olkswirtschaften zugrunde. Die Ergebnisse der
beiden Methoden sind demnach umso besser ver-
gleichbar, je eher diese Sruktur der in dem fir das
VAR-Ausgangsmodell gewahlten Zeitraum gelten-
den Sruktur der Volkswirtschaften gleicht und je
besser die Zusammenhénge zwischen der US-ame-
rikanischen Output-Licke und der deutschen Out-
put-Licke in dem hier verwendeten (nicht-struktu-
rellen) VAR-Modell abgebildet werden.

— Daneben sollte man beachten, dass bei den VAR-
Schatzungen die Output-Licke veré&ndert wurde
und die Effekte darauf quantifiziert wurden,
wahrend fur die Smulationen mit dem Bundesbank-
Modell die Zuwachsraten der jeweiligen Impulsva-
riablen modifiziert und die Auswirkungen auf die
Abweichungen vom Referenzszenario errechnet
wurden. Wahrend bei erstem von Kapazitatseffek-
ten, die durch einen Impuls auftreten kénnen, ab-
strahiert wird, sind solche bei zweitem inbegriffen.
Allerdings durften diese relativ gering sein, wenn
wie hier ein kurzer Zeitraum untersucht wird, so-
dass ein \ergleich dennoch aufschlussreich ist.

— Schliefdlich werden mit dem Bundesbank-Modell
spezifische Impulse simuliert, wahrend mit den aus
dem VAR-Modell errechneten | mpul santwortfolgen
die Reaktionen der Variablen auf den Durchschnitt
vergangener Schwankungen der Output-Licke er-
mittelt werden.
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Einzelne Kandle der Konjunkturdbertragung

475. Die Ergebnisse der 6konometrischen Analysen
legen nahe, dass neben dem AulRenhandel den Aktien-
mérkten und den Direktinvestitionen (multinationale
Unternehmen) eine bedeutsame Rollefir die Konjunk-
turlbertragung zukommen dirfte. Vertrauenseffekte
kodnnen verstarkend wirken, sie dirften sich aber grofz-
tenteils in den Aktienkursbewegungen widerspiegeln.
Bei der nachfolgenden Illustration dieser Transmissi-
onswege finden die luK-Technologien besondere Be-
achtung; abgesehen davon, dass der Abschwung in den
Vereinigten Staaten in diesem Bereich seinen Anfang
genommen hat und hier besonders ausgepragt war, gibt
es Hinweise darauf, dass die neuen Technologien den
Konjunkturzusammenhang verstérkt haben. Diese Be-
sonderheit der derzeitigen Abkihlung vermdgen die
obigen Untersuchungen nicht zu erfassen.

AufRenhandel

476. Bei der Konjunkturtbertragung tUber den Aul3en-
handel haben fir Deutschland und die tGbrigen betrach-
teten européischen Lander die Drittlandeffekte — und
auch der Handel zwischen den Léndern des Euro-
Raums z&hlt hierzu — eine grél3ere Bedeutung als die
direkten Exporte Uber die Handel sverflechtung mit den
Vereinigten Staaten (einschlief3lich Multiplikatoreffek-
ten). Zu diesem Ergebnis kommt das franzdsische In-
stitut National de la Statistique et des Etudes Econo-
miques (2001) (Tabelle 48).

L ander, deren Handel relativ wenig auf den Bereich der
IuK-Technologien konzentriert ist, dirften in geringe-
rem Mal3e betroffen sein. In Deutschland lagen die Im-
porte beziehungsweise die Exporte von lUK-Gltern in
Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt mit
3,0vH beziehungsweise 2,5 vH geringfiigig unter den
entsprechenden Durchschnittswerten des Euro-Raums
ohne Deutschland. Aufféllig ist die hohe Fokussierung
des niederléndischen AulRenhandels auf den luK-Be-
reich, wahrend fur Italien das Gegenteil gilt.

Aktienmarkte

477. Gehen Aktienkursveranderungen in den Verei-
nigten Staaten aufgrund des Aktienpreisverbunds, der
sich insbesondere in den letzten finf Jahren verstérkt
hat, mit Kursbewegungen hierzulande einher, so kann
sich diesauch auf den Konsum und die Investitionenin
Deutschland auswirken.

Erstens betreffen Aktienkur shewegungen die Mdglich-
keiten der Eigenkapitalbeschaffung deutscher Aktien-
gesellschaften. Zweitens verandern sie das Vermdgen
der privaten Haushalte. Drittens werden die Aktien-
kurse von den Marktteilnehmern als Vorlaufindikator
fur die zukinftige wirtschaftliche Entwicklung angese-
hen. Miertens kdnnen Aktienkursveranderungen das
Vertrauen der Marktteilnehmer beeinflussen; dieskann
selbstver stérkend wirken. Auf einen engen Zusammen-
hang zwischen dem Aktienmarkt und dem \ertrauen
der Marktteilnehmer in Deutschland deutet hin, dass
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Tabelle 48
Verflechtung Uber den AulRenhandel
Euro-Raum
Deutsch-| ohne Frank- . Nieder-
Jabr land Deutsch- | reich Italien lande
land”
Direkte Verflechtung
Direkte Auswirkungen eines Riickgangs des US-
amerikanischen BIP-Zuwachses um 1 Prozentpunkt
auf die wirtschaftliche Entwicklung des jeweiligen
Landes in Prozentpunkten (INSEE, 2001)? -0,08 -007 -006 -008 -0,05
Warenexporte in die Vereinigten Staaten in vH® 2000 3,0 25 2,0 2,3 2,7
Drittlandeffekte
Direkte Auswirkungen und Drittlandeffekte eines
Rickgangs des US-amerikanischen BIP-Zu-
wachses um 1 Prozentpunkt in Prozentpunkten
(INSEE, 2001)* -021 -020" -019 -021 -023
Offenheitsgrad in vH® 2000 | 28,0 31,0 23,3 22,0 55,2
Bedeutung des luK-Bereichs
Exportein vH® 1998 25 32 24 1,1 8,8
Importein vH® 1998 3,0 35 2,6 2,0 9,2

D Durchschnitt der Lander der Region, ohne Griechenland. — 2 Statistischer Elastizitétenansatz. Effekte durch die direkte Handel sverflechtung mit
den Vereinigten Staaten einschlieRlich Multiplikatoreffekten. — In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt des jeweiligen Landes. — 4 Ef-
fekte durch die direkte Handel sverflechtung mit den Vereinigten Staaten einschlief3lich Multiplikatoreffekten und durch die Handel sverflechtung mit
Drittlandern. —% Durchschnitt aus Warenexporten und -importen in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. —® Von [uK-Giitern in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt des jeweiligen Landes. Hinsichtlich der Abgrenzung des |uK -Bereichs siehe OECD (2000). — EinschlieRlich
Deutschland. Berechnungen furr den Euro-Raum ohne Deutschland (2000) wurden nicht durchgefuhrt.

der DAX mit den deutschen Vertrauensindizes korre-
liertist, wobei diese dem DAX etwas nachlaufen: In den
neunziger Jahren biseinschliefdlich erstes Quartal 2001
betrug der Korrelationskoeffizient zwischen den Veran-
derungen des DAX und des umdrei Quartale verzoger -
ten Indikators des deutschen Verbrauchervertrauens
(Europaische Kommission) knapp 0,3, der Korrelati-
onskoeffizient zwischen der Vler&nderung des DAX und
der des um ein Quartal verzogerten Ifo-Geschaftskli-
maindex, als Proxy fur das Unternehmervertrauen, be-
lief sich auf fast 0,5. Wahrend sich die Synchronitét des
DAX mit dem Unternehmervertrauen gegentiber dem
Zeitraum der achtziger Jahre um knapp ein Drittel er-
hohte, reduzierte sich die mit dem Verbraucherver-
trauen im Vergleich zu den achtziger Jahren ebenso
stark.

Die Aktienindizes samtlicher hier betrachteter europa-
ischer Lander und die US-amerikanischen Pendants
sind hoch korreliert, wenngleich der Grad der Syn-
chronitét fur Italien etwas geringer ist (Tabelle 49). Die
Korrelationen zwischen den jeweiligen Indizes der
Neuen Mérkte Europas und dem Index der Vereinigten
Staaten sind entgegen vielfach gedulRerter Vermutun-
gen — diese basieren darauf, dass gerade Hochtechno-
logieunternehmen, die héufig global agieren und einen
weltweiten Markt bedienen, auch an mehreren Aktien-

Quelle fur Grundzahlen: OECD

mérkten zugleich notiert sind — nicht htéher als die
zwischen den Standardwerten, mit Ausnahme von
Deutschland: Hier Ubersteigt die Synchronitdt des
NEMAX und der NASDAQ die des DAX und des
S& P 500 leicht. Von daher durfte die Konjunkturiiber-
tragung bei Kurseinbriichen auf den Neuen Mérkten,

Tabelle 49

Aktienkursverbund ausgewahlter Lander des
Euro-Raums mit den Vereinigten Staaten?

Korrelationskoeffizienten
Land , s
Standardsegmente®|  Neue Markte®
Deutschland | 0,61 (DAX) | 0,65 (NEMAX)
Frankreich 063 (CAC40)| 046 (NMFK)
Italien 047 (MIB30)| 042 (NUMTEL)
Niederlande | 0,63 (AEX) | 046 (MIDKAP)

D Korrelation der Veranderung des Aktienindex des jeweiligen Landes
mit dem der Vereinigten Staaten (Standardsegment: S&P 500, Neuer
Markt: NASDAQ), Wochendaten. — 2 Zeitraum 1995 bis August 2001.
—3 Jeweils seit (kurzem) Bestehen der Neuen Marktein Europa, bisAu-
gust 2001.
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wiesiejungst vor alem verzeichnet wurden, kaum aus-
geprégter sein als bel Aktienpreisbewegungen im
Standardsegment, sieht man von unterschiedlichen
Konsum- und Investitionsneigungen aus IuK-Kapital
und Nicht-luK-Kapital ab.

Edison und Slgk (2001a, 2001b) untersuchen fur den
Zeitraum der Jahre 1990 bis 2000 die Auswirkungen
von Schwankungen auf den Aktienmérkten in ver-
schiedenen Industrielandern, darunter den Vereinigten
Staaten, Deutschland, Frankreich und den Niederlan-
den, auf den Konsum und die Investitionen, getrennt
fur die Segmente luK und fir die Gbrigen Bereiche
(Nicht-1uK). Fur Italien wird in eigenen Untersuchun-
gen unter Zugrundelegung der gleichen Methodik und
Daten verfahren. Danach konnen signifikante realwirt-
schaftliche Auswirkungen von Bewegungen auf den
heimischen Aktienmérkten fir Deutschland nicht aus-
gemacht werden, anders als fir die Ubrigen Lander des
Euro-Raums, wobei Aktienpreisbewegungen im luK-
Bereich besondersdie Nachfragein Frankreich und Ita-
lien treffen (Tabelle 50). Der Befund fur Deutschland
lasst sich mit der relativ geringen Verbreitung von Ak-
tien zur Vermogenshildung und al's Finanzierungsguelle
erklaren. Skepsisist allerdings dahingehend angebracht,
ob eine vergangenheitsbezogene Untersuchung zur Ab-
bildung der aktuellen Situation adéquat ist: So deutet
die derzeitige Schwéache bei den Investitionen in
Deutschland darauf hin, dass die Investitionen hierzu-
lande von den jiingsten Aktienkursbewegungen beein-
flusst worden sein kdnnten. In Bezug auf die Auswir-
kungen von Aktienkursbewegungen auf den Konsum
finden andere Studien zudem zum Teil signifikante,
wenn auch geringe Effekte fir Deutschland.

Direktinvestitionen und Unternehmensver biinde

478. Konjunkturschwankungen in den Vereinigten
Staaten betreffen in der Regel auch die Gewinne der

dort ansassigen Tdchter auslandischer Unternehmen.
Dieskann die Liquiditatssituation der Gesamtkonzerne
verschlechtern und sich auf ihre Investitionstatigkeit in
den Vereinigten Staaten, aber auch im Land des Sitzes
der Mutterunternehmen auswirken, mit maoglichen
Multiplikatoreffekten. Auf dhnliche Weise kdnnen sich
durch konjunkturelle Schwankungen bewirkte Ge-
winneinbuf3en US-amerikanischer M utterunternehmen
auf die Investitionen ihrer Tochter und die Beschéfti-
gung im Ausland auswirken. Direktinvestitionen ge-
hen, sofern Sachinvestitionen damit verbunden sind,
unmittelbar in die Berechnung des ausl &ndischen Brut-
toinlandsprodukts ein.

Ein landertbergreifender Vergleich von Gewinnen und
Direktinvestitionen erlaubt eine Abschdtzung der Rele-
vanz fur Deutschland relativ zu der fir andere Lander
des Euro-Raums. Zieht man als Indikatoren die Ge-
winne deutscher in den Vereinigten Staaten ansassiger
Tochterunternehmen, die Gewinne US-amerikanischer
Tochter, dieihren Sitzin Deutschland haben, sowiedie
US-amerikanischen Direktinvestitionen, gemessen am
Bruttoinlandsprodukt und —aufgrund der Vol atilitat der
Grofden —fur die drei letzten verfligbaren Jahre, heran,
dirfte die Relevanz der auslandischen Direktinvesti-
tionen fur die Konjunkturtibertragung auf Deutschland
mit der auf Frankreich vergleichbar sein (Tabelle 51).
In den Niederlanden durfte den Direktinvestitionen
eine verhadltnismélig hohe Bedeutung fur die Kon-
junkturtbertragung zukommen. Dagegen spielen die
Direktinvestitionen fir Italien eine vernachlassigbare
Rolle, wenn auch die starke luK-Konzentration US-
amerikanischer Firmen in Italien auffallig ist.

Eine genaue Quantifizierung der Auswirkungen einer
konjunkturellen Eintriibung in den Vereinigten Staaten
auf die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland Uber
den Direktinvestitionskanal, auch im Vergleich zu an-

Tabelle 50
Realwirtschaftliche Effekte einer Veranderung der Aktienmarktkapitalisierung von 10 vHY
vH
Deutschland Frankreich Italien Niederlande |Vereinigte Staaten
Auswirkungen auf Nicht- it it oy it
2) icht 2) Nicht 2) Nicht 2) Nicht 2) Nicht
luK LUK luK LUK luK LUK luK LUK luK LUK
Konsum
im ersten Jahr -00 -02 0,2* 0,0 0,1 0,0 0,2 0,7 | 04* 0,0
im zweiten Jahr 0,1 0,0 0,3* 03(*)) 02 -01 0,3(*) 08| 03(*) 1,0*
Investitionen
im ersten Jahr -0,3 0,7 02 -02 0,5* 02 |-02 -0,2 0,3 0,5
im zweiten Jahr 0,3 0,5 0,7 -04 08 -05 0,0 0,7 1,6* 14

D In der Ausgangsperiode.

2 Der |uK-Bereich umfasst Technologie, Medien und Telekommunikation.

*, (*) zeigen Signifikanz auf dem 5 %- beziehungsweise 10 %-Niveau an.

Quellen: Edison/Slgk (2001), OECD, EU, eigene Schatzungen und Berechnungen
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Tabelle 51
Verflechtung Giber Direktinvestitionen?
vH?
. Deutsch- | EUrO-Raum” | o . Nieder-
Zeitraum land ohne reich Italien lande
Deutschland
Direktinvestitionen
in den Vereinigten Staaten
Bestand® 1998-2000" 53 7.3 6,3 0,4 31,9
2000 6,6 10,3 9.3 0,6 41,3
Strome? 1998-2000" 1,3 1,9 1,9 01 6,0
2000 0,6 27 33 0,2 6,1
Gewinne” 1996-1998" 0.3 0,2 0.2 0,0 0,9
1998 04 01 01 0,0 0,3
Direktinvestitionen
ausden Verenigten Staaten
Bestand® 1998-2000" 2,5 57 2,9 1,7 26,8
2000 2,9 6,6 3,0 2.2 31,3
Strome? 1998-2000" 0,2 07 0.2 0,3 36
2000 0,1 0,8 01 07 3,0
Gewinne” 1996-1998" 04 0,99 0,3 0,2 41
1998 05 1,07 0,3 0,2 42
Nachrichtlich:
Bedeutung des luK-Bereichs” | 1998 20007 | 12,2 7,39 16 222 5.2
2000 26,9 10,39 20,6 30,1 2,8

1 Ein Unternehmen ist Gegenstand einer Direktinvestition, wenn ein Direktinvestor mindestens 10 vH der Stammaktien oder Stimmrechte (bei Un-
ternehmen mit eigener Rechtspersonlichkeit) beziehungsweise einen vergleichbaren Anteil (bei Unternehmen ohne eigene Rechtspersonlichkeit) be-
sitzt. — 2 In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt des jeweiligen Landes. —¥ Beteiligungskapital (Buchwert zum Zeitpunkt der Direktin-
vestition) einschliefllich reinvestierte Gewinne sowie Kredite des Direktinvestors an das Tochterunternehmen. — 4 Zufluss an Beteiligungskapital,
reinvestierte Gewinne, Kredite vom Direktinvestor im Berichtszeitraum. —  Des Tochterunternehmens des Direktinvestors abzlglich Steuern.
— 9 Direktinvestitionen der Unternehmen des IuK-Bereichs in vH der gesamten Direktinvestitionen der Vereinigten Staaten in das jeweilige Land,
luK-Bereich: ,,Herstellung von elektronischen und sonstigen elektrischen Gerédten/Geréteteilen”. Daten zur Bedeutung der Direktinvestitionen von
ausl andischen Unternehmen aus dem |uK-Bereich in den Vereinigten Staaten sind nicht verfiighar. — ? Durchschnitt der Jahre. — & Ohne Griechen-
land. —? 1996 und 1997. — 1997. — 9 1998: EU-15 ohne Vereinigtes Konigreich, Danemark und Schweden, ab 1999: EU-15 ohne Vereinigtes Ko-

nigreich und Schweden.

deren Kandlen, ist allerdings schwierig. Vergleicht man
die Umsétze von Tochterfirmen européischer Unter-
nehmen in den Vereinigten Staaten (abztiglich der Ex-
porte der Mutterunternehmen an diese T 6chter) mit den
europaischen Exporten in die Vereinigten Staaten, so
ergibt sich, dass die Umsétze der Unternehmen fir
Deutschland knapp sechsmal und fur den Euro-Raum
(einschliefdich Deutschland) rund funfmal so grof3sind
wiedie Exporte. Allerdingsist zu beriicksichtigen, dass
Tochterfirmen auslandischer Unternehmen auch die
Produktionsfaktoren des Landes, in dem sieihren Sitz
haben, einsetzen, sodass die zusétzlichen Investitionen
und der durch die geschaffene Beschaftigung entstan-
dene zusétzliche Konsum, anders als bei den Exporten,
dem Ausland zugute kommen.

Einen Anhaltspunkt fir die gestiegene Bedeutung die-
ses Kanals liefert das in letzter Zeit haufiger zu beo-

Quellen fir Grundzahlen: BEA, OECD

bachtende Verhalten von deutschen Unternehmen mit
Auslandsinvestitionen und von auslandischen Unter-
nehmen mit Produktionsstétten in Deutschland, Ent-
scheidungen Uber kiinftige Investitionen und Beschéf-
tigung mehr in einem globalen alsin einem nationalen
Kontext zu treffen; eine ungunstige wirtschaftliche
Entwicklung in den Vereinigten Staaten wirkt auf
Deutschland zuriick.

Schlussfolgerungen

479. Die Schétzergebnisse der VAR-Modele legen
nahe, dass sich konjunkturelle Impulse aus den Vereinig-
ten Staaten merklich auf Deutschland Ubertragen. Es gibt
Hinweise darauf, dass sich der Konjunkturzusammen-
hang zwischen beiden Landern in den neunziger Jahren
gegeniber den achtziger Jahren verstérkt hat. Auch
scheinen sich negative konjunkturelle Verdnderungen in
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den Vereinigten Staaten stérker auf Deutschland zu Uber-
tragen und zudem persistenter zu sein as positive.

Simulationen mittel s des M ehrlandermodel |s der Deut-
schen Bundesbank und ein Vergleich mit den Ergeb-
nissen der VAR-Schatzungen kénnen Hinweise ber
Besonderheiten der Transmission einzelner Impulse
und iiber die Bedeutung einzelner Ubertragungskanile
liefern.

— Wie erwartet hat ein Nachfrageimpuls umso stér-
kere Effekte, je persistenter er ist.

— Kommt eine abrupte Abwertung des US-Dollar ge-
geniber dem Euro hinzu, so verstérkt dies den ne-
gativen Effekt auf Deutschland (und die Ubrigen
Lander des Euro-Raums) merklich.

— Dem unmittelbaren Mengeneffekt Gber den Aulen-
handel kommt fur die Transmission eines Nachfra-
geruickgangs in den Vereinigten Staaten eine stér-
kere Rolle zu als den durch die konjunkturellen
Impulse induzierten Preiseffekten viaWechselkurs-
und Zinsverbund. Daneben dirften inzwischen fur
die Konjunkturiibertragung auch die Aktienmérkte,
auslandische Direktinvestitionen sowie Unterneh-
mensverbiinde und Vertrauenseffekte wichtig ge-
worden sein. Diskrepanzen zwischen den Ergebnis-
sen, die dies nahe legen, finden sich vor allem
relativ kurze Zeit nach dem Auftreten des Impul ses.
Diesist ein Anhaltspunkt fir die Vermutung, dasses
sich dabei grofitenteils um Kanéle handelt, Uber die
sich Impulse schneller Gbertragen.

Deutschland scheint im Vergleich zum Ubrigen Euro-
Raum insgesamt etwas stérker von konjunkturellen
Schwankungen in den Vereinigten Staaten betroffen zu
sein. Die Ubertragung auf den niederlandischen und
den franzési schen Konjunkturzyklusist in Ausmal3 und
Verlauf allerdings mit der auf die deutsche Konjunktur
vergleichbar. Italien wird von der US-amerikanischen
Konjunktur in geringerem Mal3e beeinflusst.
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Il. Inflationsdifferenzen im Euro-Raum:
Ein Problem fur die Geldpolitik?

480. Vor dem Hintergrund der in den vergangenen
Monaten beobachteten Zunahme der Inflationsunter-
schiede zwischen den Mitglieddandern der Européd
ischen Wahrungsunionist in der 6ffentlichen Diskussion
die Befurchtung geduiiert worden, die Européische Zen-
tralbank werde sich schwer tun, das selbst gesetzte Sta
bilitétsziel fir den Euro-Raum —mittelfristigein Anstieg
des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) von
unter 2 vH — zu erreichen, ohne Ubermaliigen Restrikti-
onsdruck auf die Lé&nder mit einer unterdurchschnittli-
chen Preisniveausteigerungsrate, namentlich Deutsch-
land, auszuillben. Von wissenschaftlicher Seite ist
deshalb vorgeschlagen worden, die Obergrenze des Sta-
bilitatsziels anzuheben. Dies sai auch, so das Argument
weiter, mit Blick auf die Osterweiterung und dievon den
Beitrittskandidaten bereits artikulierte Préferenz eines
raschen EWU-Beitritts geboten, weil davon ausgegan-
gen werden misse, dass in diesen Landern die Inflati-
onsraten aufgrund struktureller Ursachen fir einen lan-
geren Zeitraum vergleichswel se hoch sein werden.

Seit Beginn der dritten Sufe der Wahrungsunion im
Jahre 1999 hat die Sreuung der nationalen Inflations-

raten im Euro-Raum tendenziell leicht zugenommen.

Damit kamder deutliche Riickgang der I nflationsdiffe-
renzen im Gefolge des Maastricht-Konvergenzprozes-
ses zu einem vorlaufigen Ende. Allerdings war die
Sreuung der Inflationsraten in den zurtckliegenden
Monaten nicht anndhernd so grof3 wie noch Mitte der
neunziger Jahre. Zudem ubersteigen die gegenwartig
in der Européi schen Wahrungsunion beobachteten In-
flationsunter schiede nicht signifikant digjenigenin den
Vereinigten Saaten (Schaubild 50).

Ein Vergleich mit den Vereinigten Saaten bietet sich
an, da essich bei beiden Gebieten umgrof3e, imauf3en-
wirtschaftlichen Offnungsgrad durchaus vergleichbare
Wirtschaftsbldcke handelt und die Vereinigten Saaten
alsder stérker integrierte Wirtschaftsraum einen Refe-
renzmalstab fur die in einer Wahrungsunion nicht
unublichen Inflationsunter schiede bilden kdnnen. Das
geeignetste Maf3 zur Messung regionaler Unter schiede
in den Preisniveauentwicklungen ist die gewichtete
Sandardabweichung. Da regionale Messreihen fur die
\ereinigten Saaten jedoch nur in ungewichteter Form
zur Verfugung stehen, ist fur den Euro-Raum die unge-
wichtete Sandardabweichung dargestellt. Der Ver-
gleich zwischen beiden Wirtschaftsrdumen ist dar tiber
hinaus mit der Einschréankung versehen, dass fur die
\ereinigten Saaten keine Daten zu Verbraucherpreisen
auf der Ebene der Bundesstaaten existieren. Zur Mes-
sung wurde die Verbraucher preisentwicklung auf der

Schaubild 50
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Aggregationsebene der Sé&dte in vier Grofdregionen
herangezogen (Northeast, Midwest, South, West).

481. Generell gilt, dass nationale Inflationsunter-
schiede dann ein ernst zu nehmendes Problem fir die
Geldpolitik der Europaischen Zentralbank darstellen,
wenn sie mal3geblich auf langfristig wirksamen struk-
turellen Ursachen beruhen und zudem ein Ausmal? er-
reichen, das einelatente Gefahrdung des Stabilitétsziels
fur den Wahrungsraum als Ganzem bedeutet. Struktu-
relle Ursachen fur national unterschiedliche Preisni-
veauentwicklungen lassen sich mit den Mitteln einer
einheitlichen Geldpolitik nicht beseitigen (Ziffer 344).
Man kann aber nicht von vornherein davon ausgehen,
dass die Inflationsdifferenzen im Euro-Raum nur auf
strukturellen Ursachen beruhen. Dartiber hinausist bei
den strukturellen Inflationsursachen zu unterscheiden
zwischen einem beschleunigten Preisniveauanstieg,
der sich a's Ergebnis eines gesamtwirtschaftlichen An-
passungsprozesses aufgrund sektoral unterschiedli-
cher Produktivitatsentwicklungen einstellt (Balassa-
Samuelson-Effekt) und zwischen Inflationsursachen,
die durch Rigiditaten beziehungsweise institutionelle
Fehlentwicklungen auf den Gutermérkten und dem Ar-
beitsmarkt hervorgerufen werden, deren Beseitigung
eine Aufgabe der nationalen Wirtschaftspolitik ist. Un-
terschiede in der Produktionsstruktur, beispielsweise
hinsichtlich der Energieintensitdten, durften ebenfalls
eine Rolle spielen.

Verschiedene Aspekte, die fir eine Erklérung der Inflati-
onsunterschiede in der Europaischen Wahrungsunion
maglicherwel se von Bedeutung sind, werden im Folgen-
den analysiert und ihre Implikationen fir die Geldpolitik
umrissen. Im Mittel punkt der empirischen Untersuchung
steht dabel die Rolle des Balassa-Samuelson-Effekts,
denn er ist explizit zur Begrindung von Forderungen an
die Européische Zentralbank angefuihrt worden, ihr Sta-
bilitétsziel zu lockern (Sinn und Reutter, 2001). Zudem
erklart die Européische Zentralbank Uber ihn einen Teil
der nationalen Inflationsunterschiede im Euro-Raum
(Européische Zentralbank, 1999).

Kompositionseffekte der I nflationsmessung

482. Eine der moglichen Erkldrungen fur die unter-
schiedlichen nationalen Inflationsraten im Euro-Raum
ergibt sich aus dem Konstruktionsverfahren der natio-
nalen Harmonisierten Verbraucherpreisindizes. Da in
diesen die Gewichte fir die einzelnen Verbrauchskate-
gorien differieren, kommt es zu einem unterschiedli-
chen Anstieg der allgemeinen Verbraucherpreisein den
einzelnen Léndern, selbst wenn in allen Landern des
Euro-Raumsdie Preisefir bestimmte Gltergruppen mit
gleicher Rate steigen. So betragt bei spiel sweise das Ge-
wicht der Giitergruppe Fleisch im Index Osterreichs
rund 3 vH, wohingegen esim Falle Spaniens mit 5,5 vH
anndhernd doppelt so gro3 ist. Im Ergebnis bewirken
damit Schocks, die den Euro-Raum weitgehend sym-
metrisch treffen, wie die zur Jahreswende aufgetretenen
Tierseuchen, eine regional asymmetrische Verteilung
der von ihnen ausgehenden I nflationseffekte.
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Der Gesamteffekt unterschiedlicher nationaler Index-
gewichte Uber samtliche Gutergruppen auf die Unter-
schiede in den ausgewiesenen nationalen Inflationsra-
ten der verschiedenen Euro-Mitgliedslénder wird als
Kompositionseffekt bezeichnet. Er I&sst sich berech-
nen, indem unterstellt wird, dass ale zwdlf Lander die
Verbrauchsgewohnheiten (Korbgewichte) haben, wie
sie sich im EWU-Durchschnitt zeigen. Die Differenz
zwischen der tatséchlichen Inflationsrate und der hypo-
thetischen Preissteigerungsrate, die sich aus den
tatsachlichen nationalen Preissteigerungen in den ein-
zelnen Gutergruppen gewichtet mit den EWU-durch-
schnittlichen Korbgewichten ergibt, liefert ein Maf3 fur
die Grofenordnung dieses statistischen Effekts. Eine
entsprechende Kalkulation auf der Unterebene von
zwolf HVPI-Gitergruppen zeigt, dass sich der Kom-
positionseffekt als wenig bedeutsamer Erkléarungsfak-
tor fUr die beobachteten nationalen Inflationsdifferen-
zen erweist (Schaubild 51). Im Jahre 2000 wird durch
ihn nicht mehr als 2 vH der Varianz der gemessenen In-
flationsrate erklart. In einzelnen Jahren und fr einzelne
Lénder schidgt der Kompositionseffekt stérker zu Bu-
che, doch er trégt nie mehr as 20 vH zur Inflationsvari-
anz im Euro-Raum bei. Fiir die beobachteten Inflations-
differenzen missen mithin weitere Faktoren ursachlich
sein.

Schaubild 51
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Konjunkturell bedingte I nflationsdifferenzen

483. Konjunkturell bedingte I nflationsentwicklungen
lassen sich tUiber den Zusammenhang zwischen gesamt-
wirtschaftlichem Auslastungsgrad und dadurch indu-
Zierten Verdnderungen des Prei sniveauanstiegs identi-
fizieren. In Landern, in denen die Auslastung der
Produktionskapazitdten tberdurchschnittlich ist (posi-
tive Output-Licke), besteht tendenziell ein erhohter
Preisdruck. Dieser Zusammenhang findet sich fur die
Léander der Européischen Wahrungsunion in den Jah-
ren 1997 bis 2000 (Schaubild 52).

Unterschiede im konjunkturellen Verlaufsmuster erkl &
ren damit einen nicht unwesentlichen Tell der Inflati-
onsentwicklung in den Landern des Euro-Raums. So-
weit die zyklischen Positionen zwischen diesen
Landern divergieren, werden hierdurch auch Verande-
rungen der Inflationsdifferenzen erklart. Auf konjunk-
turelle Ursachen lassen sich jedoch nicht dauerhafte
Unterschiedein den Inflationsraten zurtickf Uhren. Hier-
von einmal abgesehen: Zyklisch verursachte I nflations-
verénderungen in den Landern des Euro-Raums bilden
fur sich genommen und solange das Stabilitétsziel des
Wahrungsraums als Ganzes dadurch nicht gefahrdet
wird, keinen Anlass zu Besorgnis fir die gemeinsame
Geldpolitik. Sie kénnen Uber eine Veranderung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit zwischen den Lan-

dern des Euro-Raums as automatischer Stabilisator
divergierenden national en K onjunkturzyklen entgegen-
wirken. Héatten die Lander noch einen eigenen no-
minalen Wechselkurs, wiirde eine nominale Abwertung
(bei vergleichsweise hoher Inflation) beziehungsweise
eine nominale Aufwertung (bel vergleichsweise niedri-
ger Inflation) die notwendige Anpassung herbeifihren.
Ohne diese Méglichkeit kommt es zu realen Aufwer-
tungen beziehungsweise realen Abwertungen, das
heil3t, die Anpassungen vollziehen sich ausschliefidlich
Uber Veranderungen in den Glterpreisen. Reale Wech-
selkursénderungen sind vor allem bei asymmetrischen
auRenwirtschaftlichen Schocks ein geeignetes makro-
6konomisches Anpassungsinstrument, da sie in diesen
Fédllen die Zusammensetzung der gesamtwirtschaftli-
chen Nachfrage entgegen der Wirkungsrichtung des
exogenen Schocks beeinflussen (Blanchard, 2001).

484. DasArgument der Vorteilhaftigkeit der Schock-
absorption Uber eine Verdnderung der relativen Preis-
niveaus ist alerdings insoweit zu qualifizieren, als In-
flation deutliche Persistenzei genschaften aufweist und
damit nicht frel ist von den Ublichen Verzdégerungspro-
blemen einer gesamtwirtschaftlichen Stabilisierungs-
politik. Der Persistenzgrad von Inflationsdifferenzen
hangt beispielsweise ab vom Ausmal3 an vorhandenen
nominalen oder realen Rigiditdten sowie der Stabi-
litétskonformitét der nationalen Finanzpolitik und

Schaubild 52
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Lohnpolitik. Dartiber hinaus sind die mit htheren In-
flationsraten verbundenen gesamtwirtschaftlichen
Kosten in die Betrachtung einzubeziehen; hier missen
vor alem die durch Inflation hervorgerufenen Verzer-
rungen im Kapitalbildungsprozess beachtet werden
(Feldstein, 1999). Diese gesamtwirtschaftlichen Kos-
ten der Inflation dirften zudem in einer nicht linearen
Weise zunehmen, sodass in einer Wahrungsunion eine
identische durchschnittliche I nflationsentwicklung mit
unterschiedlichen Kosten in Abhéngigkeit der nationa-
len Inflationsdifferenzen einhergehen kann. Trotz die-
ser qudlifizierenden Einwénde stellen zyklisch be-
dingte Inflationsunterschiede in einer Wahrungsunion
eine normale Form dkonomischer Anpassung dar.

Strukturelle Ursachen:
Der Balassa-Samuel son-Effekt

Theoretischer Analyserahmen

485. Der Baassa-Samue son-EffektisteinErklarungs-
ansatz fur strukturelle Unterschiede in der Inflations-
entwicklung zwischen einzelnen Lé&ndern (Balassa,
1964; Samuelson, 1964). Er konzentriert sich auf real-
wirtschaftliche, angebotsseitige Ursachen und begriin-
det Inflation als Resultat eines intersektoralen Anpas-
sungsprozessesin einer Volkswirtschaft. Unterschieden
wird zwischen einem Sektor, der handelbare Giiter
(nachfolgend mit T indiziert) herstellt, und einem Sek-
tor, der nicht-handelbare Giter (N) produziert. Eine
zentrale Annahme betrifft den Lohnbildungsprozess:
Arbeitskréfte sind intersektoral mobil und ihre Arbeits-
leistung ist homogen. Damit sind Niveau und Verénde-
rungen des Nominallohnsin beiden Sektoren identisch.
Die Produktionsfunktionen beider Sektoren seien gege-
ben durch:

Qr =F(Ar Kr.Lr),  Qu=G(Ay.Ky.Ly), (@D
wobei A ein Niveauparameter der Produktionstechnolo-
gieist und die Zeitindizes aus Griinden der Ubersicht-
lichkeit vernachl&ssigt werden. Gewinnmaximierung
fuhrt bel vollkommener Konkurrenz zur Bedingung,

dass in jedem Sektor das Grenzprodukt der Arbeit dem
Reallohn entsprechen muss:

W oF W 4G
2. L= @
R oL R dly

wobel W den intersektoral identischen Nominallohn-
satz und P, P, die sektoralen Outputpreise bezeich-
nen. Unter der Annahme, dass die Grenzprodukte der
Arbeit in einer linearen Beziehung zu den Durch-
schnittsprodukten stehen, wie es beispielsweise fir
eine Cobb-Douglas-Produktionsfunktion der Fall ist,
folgt aus Gleichung (2):

W F W G
RO R ML ©
T T N N
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L 6st man diese Bedingungen nach W auf und logarith-
miert den Ausdruck, erhdlt man eine Beziehung zwi-
schen dem Relativpreis der Guter und den Arbeitspro-
duktivitaten (Y):

o7
Pn—Pr =109 — [+y7r — YN 4

an

Kleinbuchstaben bezeichnen hierbel logarithmierte
Groféen. Aus Gleichung (4) folgt fir die sektoralen In-
flationsraten () fur gegebene Produktionsel astizitdten
o und oy

TN~ = Ayr —Ayy - ®)

Die aggregierte Inflationsrate einer VVolkswirtschaft ist
gegeben als Mittel der Inflation in den beiden Sekto-
ren. Die Gewichte () bestehen aus den Anteilen der
Sektoren an den Verbrauchsausgaben (fur eine Analyse
der Verbraucherprei sentwicklung) beziehungsweise am
Output (bei Verwendung eines Deflatoransatzes):

m=yrrr +L-yr)my (6)

Fasst man Gleichung (5) und Gleichung (6) zusammen,
erh&@lt man eine Beziehung zwischen Inflation und sek-
toraler Produktivitatsentwicklung:

T =0T +(1—7T)(AVT—AVN)- (7)

Bei gegebener Inflation im Sektor der handel baren Gu-
ter ist damit die Preisniveausteigerung in der Volkswirt-
schaft umso héher, je grofer die sektorale Differenz des
Produktivitétswachstums zwischen dem Sektor der
handelbaren Guter und dem Sektor der nicht-handel ba-
ren Guter ist: Produktivitétssteigerungen im Sektor der
handelbaren Giter fuhren dort zu gleich hohen Nomi-
nallohnsteigerungen, die angesichts der Mobilitat und
Homogenitét der Beschéftigten oder wegen einer Tarif-
lohnpolitik der ,,imitierenden Lohnerhéhungen” auch
im Bereich der nicht-handelbaren Giter gezahlt werden
mussen. Da in diesem Sektor den Lohnsteigerungen
annahmegemal} ein geringeres Produktivitatswachstum
gegenubersteht, steigen die Preise nicht-handelbarer
Guter relativ zu denen der handelbaren Guter und mit
ihnen die gesamtwirtschaftliche Inflationsrate.

486. Analog lasst sich unter den Annahmen der Ba-
|assa-Samuel son-Hypothese ein Ausdruck fir die In-
flationsdifferenz zwischen zwei Landern in einer
Wahrungsunion ableiten. Bezeichnet man dasAusland
mit dem Index A und das Inland mit dem Index I, folgt
aus Gleichung (7):

afon' =(nf-x1)+ (@=y9) (ayf - 2yy) (8

| | |
- (1— rT ) (AYT - AYN)-
Gemal3 Gleichung (8) liegt die Inflationsrate im Inland
unter der des Auslands, wenn unter sonst gleichen Be-
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dingungen die Preisniveausteigerungen bei handelba-
ren Gitern im Ausland hoher sind oder wenn der Un-
terschied im sektoralen Produktivitéswachstum zwi-
schen handelbaren und nicht-handelbaren Gitern im
Inland niedriger ausfallt alsim Ausland. Nimmt man an,
dass sich, aufgrund des hohen giiterwirtschaftlichen In-
tegrationsgrads und aufgrund der durch die gemein-
same Wahrung erzeugten Preistransparenz, Preissteige-
rungen bel handelbaren Gltern zwischen den Landern
des Euro-Raums gleichgerichtet entwickeln, verein-
facht sich der Ausdruck in Gleichung (8) zu:

2t = (1) (dyr - ayn) ©)
~(=77) (ayr - ayy).

Gleichung (8) gilt in dieser Form fir Inflationsdiffe-
renzen zwischen Landern beziehungsweise Regionen
mit einer gemeinsamen Wahrung. Andernfalls wéare zu
bericksichtigen, dass Inflationsunterschiede zusétz-
lich Uber Schwankungen des nominal en Wechsel kur ses
beeinflusst werden kénnen. Gilt — zumindest als lang-
fristige Beziehung — die Kaufkraftparitatentheorie bei
handelbaren Gutern, werden demnach Inflationsunter -
schiede in diesem Segment Uber entsprechende Wech-
selkurshewegungen ausgeglichen, dann beruhen 1an-
derUbergreifende Inflationsdifferenzen langfristig einzig
auf Divergenzen im sektoralen Produktivitatswachs-
tum, das heifdt, Gleichung (9) gilt auch in diesem Fall.
Empirische Sudien Uber die allgemeine Geltung der
Kaufkraftparitatentheorie liefern gemischte Befunde,
fur den Sektor der handelbaren Guter wird sie aber be-
statigt, beispielsweise Meer (1998) und Canzoneri et
al. (2000). Fur eine Analyse der zukinftig aufgrund der
sektoralen Produktivitdtswachstumsdifferenzen zu er-
wartenden nationalen Inflationsdifferenzen im Euro-
Raum ist die Rolle des nominalen Wechselkurses oh-
nehin irrelevant, nicht hingegen, ob dierelativen Preise
handelbarer Giter zwischen Inland und Ausland einem
stationdren Prozess folgen.

487. Alternativ zur Herleitung des Balassa-Samu-
elson-Effekts Uber die Divergenz bel der Arbeitspro-
duktivitat lassen sich die Beziehungen auch Uber die
Grofde , totale Faktorproduktivitét” ableiten. Letzteres
hat den Vorteil einer rein angebotsseitigen technol ogie-
orientierten Erklarung. Die Arbeitsproduktivitat hinge-
gen ist nicht eine vergleichbar exogene Variable, sie
wird auch nachfrageseitig beeinflusst. Obwohl damit
aus theoretischen Erwégungen eine Analyse mittelsto-
taler Faktorproduktivitédten wiinschenswert erscheint,
ist diese in der Praxis — abgesehen von Problemen der
Datenverfligbarkeit — mit nicht geringeren Nachteilen
behaftet: Totale Faktorproduktivitéten werden in der
Regel als Residualgrofie (Solow Residuum) empiri-
scher Wachstumsregressionen ermittelt. In derartige
Regressionen geht mit dem Bruttoinlandsprodukt
ebenfalls eine nachfrageseitig beeinflusste Grof3e ein,
sodass auch totale Faktorproduktivitéaten, insofern sie
nicht konjunkturbereinigt werden, keine rein technisch
determinierte exogene Groéle darstellen.

Empirische Befunde

488. Einen ersten Eindruck des dargelegten Zusam-
menhangsin den Landern des Euro-Raums, fUr die ent-
sprechende Daten hinreichend weit zurtickreichend zur
Verfligung stehen, vermittelt Schaubild 53, Seite 272.
Es zeigt sich, dass fur die betrachteten Perioden das
durchschnittliche Wachstum der Arbeitsproduktivitat
im Sektor der handelbaren Guter héher war alsim Sek-
tor der nicht-handelbaren Guter. Dartber hinausist die
Streuung zwischen den Léndern in der Inflation bei
handelbaren Gitern geringer als bei nicht-handelbaren
Produkten. Erkennbar ist jedoch auch, dass bei der
Transmission intersektoraler Produktivitétswachstums-
differenzen in sektorale Inflationsraten bedeutende 1an-
derspezifische Unterschiede existieren. Diesem Punkt
kommt im weiteren Fortgang der empirischen Analyse
eine besondere Bedeutung zu, denn es zeigt sich, dass
diese |&nderspezifischen Heterogenitdten — neben unter-
schiedlichen Periodenabgrenzungen und unterschiedli-
chen sektoralen Klassifikationen — zu einem Grof3teil
verantwortlich fur die divergierenden Ergebnisse aktuel -
ler Studien sind, die versuchen, den Bal assa-Samuel son-
Effekt in der Européi schen Wahrungsunion zu quantifi-
Zieren.

\on zentraler Bedeutung fur eine empirische Analyse
des Balassa-Samuel son-Effekts ist die exakte Abgren-
zung zwischen den Sektoren der handelbaren Guter
und denen der nicht-handelbaren Gliter. Einederartige
Abgrenzung wird immer angreifbar bleiben; diesumso
mehr, alsin den vergangenen Jahren immer mehr klas-
sische Dienstleistungen handelbar geworden sind - als
Beispiel mag die wachsende Bedeutung der Informati-
ons- und Kommunikationstechnol ogie dienen. Die hier
gewahlte Abgrenzung definiert den Sektor der handel-
baren Guiter als das Verarbeitende Gewerbe sowie den
Transportsektor. Der Bereich der nicht-handelbaren
Guter wird als Residualgrof3e ermittelt, indem von der
gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung die des Sektors
handelbarer Giter, die der Landwirtschaft und die des
Saates subtrahiert werden. Der Agrarsektor und der
Saatssektor bleiben unberlicksichtigt, da in der Euro-
péischen Union die Preisbildung in diesen Bereichen
weniger von marktlichen Mechanismen als durch poli-
tische Parameter beeinflusst ist, der Balassa-Samu-
elson-Hypothese aber gerade wettbewerbliche Anpas-
sungsprozesse zugrunde liegen. Sektorale Inflation
wird anhand der sektoralen Deflatoren gemessen. Die
Datenlagein den einzelnen Landern unterscheidet sich
deutlich: Der Beginn des Beobachtungszeitraums
wurde mit Ausnahme Spaniens und Portugals auf das
Jahr 1977 gelegt. Die aktuellsten Daten sind die fir
das Jahr 1997. Die Daten fur Deutschland beziehen
sich auf Westdeutschland und enden im Jahre 1994.
Fur Irland und Luxemburg existieren keine sektoralen
Daten, fur Spanien und Portugal beginnt die Daten-
reihe erst Mitte der achtziger Jahre.

489. Auffdllig ist insbesondere der geringe Unter-

schied im sektoralen Produktivitdtswachstum in
Deutschland. Im Zeitraum 1977 bis 1994 nahm hier die
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Schaubild 53

Sektorale Inflation
und sektorales Produktivitatswachstum
fur ausgewahlte Lander des Euro-Raums

Durchschnittlich jéhrliche Veranderungl)
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[ Nicht-handelbare Gter” [l Nicht-handelbare Giiter”

Lander

1) Der Untersuchung zugrundeliegende Datenzeitraume: Belgien (B):
1977-1996; Friiheres Bundesgebiet (D): 1977-1994; Finnland (FIN):
1977-1996; Frankreich (F): 1977-1997; Italien (I): 1977-1997; Nieder-
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lande (NL): 1977-1995; Osterreich (A): 1977-1996; Portugal (P): 1986-

1995; Spanien (E): 1986-1994.— 2) Deflatoren der Bruttowertschop-
fung.— 3) Sektor der handelbaren Guter: Verarbeitendes Gewerbe,
Transport.— 4) Sektor der nicht-handelbaren Giter: Gesamtwirtschaft
abzuglich Sektor der handelbaren Guter, Landwirtschaft und Staat.—
5) Reale Bruttowertschopfung je Erwerbstétigen.— 6) Differenz zwi-
schen der durchschnittlich jahrlichen Veranderung der Inflation im
Bereich der nicht-handelbaren Giiter und der im Bereich der handel-
baren Guter.— 7) Differenz zwischen der durchschnittlich jahrlichen
Veranderung der Produktivitaten im Bereich der handelbaren Giiter
und der im Bereich der nicht-handelbaren Giiter.

Quelle fur Grundzahlen: OECD
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Produktivitdt im Sektor der handelbaren Giter ledig-
lich um durchschnittlich rund 0,4 vH pro Jahr stérker
zu als im Bereich der nicht-handelbaren Guter. Eine
okonomische Begrindung hierfur Iasst sich zum Teil
im fortgeschrittenen Entwicklungsniveau der deut-
schen Volkswirtschaft finden, dessentwegen im
Betrachtungszeitraum im Vergleich zu aufholenden
Volkswirtschaften mangels konvergenzbedingter Im-
pulse geringere Produktivitdtswachstumsdifferenzen
erwartet werden konnten. Mit Blick auf die deutlich
groReren Unterschiede in Frankreich, Osterreich und
den Niederlanden, ebenfalls Kernlénder der Europé-
ischen Wahrungsunion, kann diese Erkl&rung jedoch
nicht ganzlich befriedigen.

Dartiber hinaus hat sich in Deutschland die Differenz
im sektoralen Produktivitétswachstum in vergleichs-
weise grof3en Unterschieden in der sektoralen Inflati-
onsentwicklung niedergeschlagen. In den {brigen
Kernldndern fuhrten die hohen Produktivitétszu-
wéchse im Sektor handelbarer Giter bel relativ zu
Deutschland teilweise deutlich niedrigeren Produkti-
vitdtszuwéchsen in der Erzeugung nicht-handelbarer
Glter zu vergleichsweise niedrigen Preissteigerungen
bel nicht-handelbaren Gltern. Dieslegt die Vermutung
nahe, dass die Annahme intersektoral homogener
Lohnbildung in diesen L&ndern nicht unproblematisch
ist. Die EWU-Kernlander Deutschland, Belgien, Os-
terreich und die Niederlande zeichnen sich dartiber hi-
naus durch eine weitgehend parall el e Prei sentwicklung
bel handelbaren Giitern aus. Da im Betrachtungszeit-
raum die bilateralen Wechselkurse dieser Lénder weit-
gehend stabil geblieben sind, ist es zu rechtfertigen, fur
eine Abschétzung der zukinftig zu erwartenden Infla-
tionsdifferenzen zwischen den heutigen Mitgliedern
des gemeinsamen Wahrungsraums die in der Vergan-
genheit beobachteten |nflationsunterschiede bel han-
delbaren Giitern zu vernachldssigen.

Die hohen Inflationsraten in Italien und Portugal bei
handelbaren Gitern spiegeln die vergangenen Unter-
schiede in der stabilitétspolitischen Grundausrichtung
zwischen diesen Landern und dem EWU-Kern wider.
Schliefdlich falt auf, dass die Produktivitétsentwick-
lung bei der Erzeugung nicht-handelbarer Giter Gber
L andergrenzen hinweg vergleichsweise homogen ver-
lauft. Eine augenscheinliche Ausnahme bilden die Nie-
derlande und Spanien, deren geringe Produktivi-
tétszuwachse vermutlich maf3geblich durch den hohen
Beschéftigungsaufbau im Dienstleistungssektor in die-
sen Léndern erklarbar sind. Insofern essich dabei zu ei-
nem nicht unbedeutenden Teil um eine Erhéhung von
Teilzeitbeschaftigung handelte, wird dieser Effekt
mangels verfugbarer Daten zu sektoralen Stunden-
produktivitaten, beziehungsweise Produktivitéaten be-
rechnet mit vollzeitaquivalenten Erwerbstétigenzah-
len, in der vorliegenden Analyse nicht beriicksichtigt,
und der tatséchliche Produktivitétszuwachs unter-
zeichnet.

490. In jungster Zeit ist die Relevanz intersektoraler
Unterschiede im Produktivitéatswachstum fir die Infla-
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tionsdifferenzen zwischen den Landern der Europ&
ischen Wahrungsunion in einer Reihe von Studien getes-
tet worden. In der empirischen Methodik unterscheiden
sich diese hinsichtlich der gewahlten Schéatzverfahren:
traditionell e Panel schatzungen versus K ointegrations-
analysen — letztere in Form eines Einzelgleichungsan-
satzes oder mittels Methoden der Panelkointegra-
tion.

Kointegrationsanalysen testen in der einen oder ande-
ren Form den in Gleichung (4) postulierten langfristi-
gen Zusammenhang zwischen den relativen sektoralen
Preisniveaus und den relativen sektoralen Produkti-
vitétsniveaus. Einzelgleichungsansitze fuhren diese
Tests fur jedes Land separat durch, Panelkointegra-
tionsansdtze Uberprifen die Hypothese der stabilen
Langfristbeziehung simultan fur eine Gruppe von Lan-
dern. Keiner der beiden Ansétze hat mit Blick auf die
vorliegende Fragestellung prinzipielle Vorteile oder
Nachteile. Angesichts der gravierenden Datenpro-
bleme stehen fiir Einzelgleichungsansétze jedoch
regelmafdig weniger als vierzig Beobachtungen zur
Verfligung. Zwar ist fir eine Analyse von Langfristbe-
Ziehungen der Zeitraum wesentlicher als die Datenfre-
quenz, angesichts der geringen Beobachtungszahl kann
das Problem der Uberparameterisierung jedoch nicht
vernachl&ssigt werden. Panelkointegrationstests in ei-
nem gepoolten Datensatz bieten hier eine Alternative,
durch die hthere Beobachtungszahl flief3en mehr Infor-
mationen in die Schatzung ein. Dar Uber hinaus erhéht
sich die Gite der Tests. Traditionelle Paneluntersu-
chungen testen die Zusammenhange der Gleichung (5)
oder Gleichung (7) auf Sgnifikanz und 6konomische
Plausibilitat der GrofRenordnung der entprechenden
Koeffizienten vor dem Hintergrund der durch die Ba-
|assa-Samuel son-Hypothese nahe gel egten Werte.

Die Untersuchung von Alberola und Tyrvéinen (1998)
testet die Geltung des Balassa-Samuel son-Effekts in
Form eines Einzel gleichungsansatzes. Mit dem Johan-
sen-Systemansatz wird fir die einzelnen Lander im
Rahmen eines Fehlerkorrekturmodells eine Kointegra-
tionsbeziehung der relativen Niveaus der Variablen
analog zu Gleichung (4) geschatzt. Im Ergebnis finden
die Autoren flr jedes Land mit Ausnahme der Nieder-
lande die Hypothese einer Kointegrationsbezehung
bestatigt. Die Parameterwerte unterscheiden sich al-
lerdings landerspezifisch deutlich. Die 6konomische
Plausibilitat der geschatzten Parameterwerte verbes-
sert sich, wenn zusétzlich die intersektorale Lohnent-
wicklung in die Schatzung einbezogen wird. Canzoneri
et al. (2000) untersuchen den Balassa-Samuel son-Ef-
fekt mittels eines Panelansatzes. Se finden die
Kointegrationshypothese fur die betrachteten EU-Lan-
der auf dem 10%-Sgnifikanzniveau bestétigt. DarU-
ber hinaus testen sie die Gliltigkeit der Kaufkraftpa-
ritatentheorie im Sektor der handelbaren Guter. Gilt
diese, sollten Abweichungen des realen Wechselkur ses
von der durch die Kaufkraftparitatentheorie nahege-
legten Beziehung stationdr sein. Ein Test auf Einheits-
wurzel bestdtigt auch diese Theorie. Die Autoren fin-
den ebenfalls, dass die Entwicklung der sektoralen
Produktivitatsdifferenzen in den EWU-Saaten im Ver-
gleich zu denen in Deutschland maf3geblich durch ein

hoheres Wachstum im Bereich der handelbaren Guter
verursacht ist. Dies legt die Gultigkeit der in zahlrei-
chen wachstumstheoretischen Sudien bestatigten
» catching-up-Hypothese” im Euro-Raum nahe.

De Grauwe und Skudelny (2000) schliefdlich schatzen
in einem traditionellen Panelansatz mit fixed effects
Gleichung (7) beziehungsweise Gleichung (8) fur eine
Reihe von EU-Mitgliedstaaten. Sektorale Unter schiede
im Produktivitatswachstum erweisen sich in ihrer Un-
tersuchung bei einer Schétzung der Gleichung (7) oft
alsinsignifikant; die Inflationsrate im Sektor der han-
delbaren Gter leistet hingegen durchweg einen signi-
fikanten Erklarungsbeitrag. Schatzungen von Glei-
chung (8) liefern hingegen andere Resultate. Sektorale
Produktivitatsunterschiede erweisen sich als signifi-
kant zur Erklarung von Inflationsunterschieden zwi-
schen den einzelnen Landern. Allerdings unter scheiden
sich die Koeffizienten der Produktivitat in beiden Sek-
toren, was der Balassa-Samuel son-Hypothese in ihrer
starken Form widerspricht.

Eine viel beachtete Sudie von Snn und Reutter (2001)
testet den Zusammenhang zwischen sektoralen Wachs-
tumsdifferenzen und sektoralen Inflationsraten nicht
explizit. Vielmehr werden fur die betrachteten Lander
des Euro-Raums dielangfristigen Durchschnitte dieser
Variablen benutzt, um tber den in Gleichung (9) formu-
lierten Zusammenhang implizite Inflationsdifferenzen
der jeweiligen Lander zu Deutschland zu berechnen.
Damit wird die Existenz des Bal assa-Samuel son-Effekts
in der strengen Auspragung der Gleichung (9) voraus-
gesetzt.

491. ImFolgendenwird dieFrage, ob der Balassa-Sa-
muelson-Effekt einen signifikanten Erkl&rungsbeitrag
fr die Inflationsentwicklung der Lénder des Euro-
Raums leistet, im Rahmen eines Panelkointegrations-
ansatzes untersucht. Die Schétzgleichung des Panelko-
integrationstestsist Gleichung (4). Lasst sich zwischen
den relativen Produktivitatsniveaus und den relativen
Preisniveaus eine K ointegrationsbeziehung feststellen,
das heif3, folgen beide Variablen nicht unterschied-
lichen Trends, ist diesein Indiz fur die Geltung des be-
sagten Effekts. Die Anwendung von Panelkointegrati-
onstests setzt voraus, dassfir die einzelnen Lander die
Zeitreihen der relativen Preise und der relativen Pro-
duktivitdten [(1)-Variablen sind. Landerspezifische
ADF-Tests zeigen, dass diese Voraussetzung fur die be-
trachteten Lander erfillt ist. Einzig fur die Niederlande
wird die Nullhypothese der Nichtstationaritét bei den
relativen Preisen verworfen. Angesichts der geringen
Anzahl an Beobachtungen wurde im Falle Spaniens
und Portugals auf entsprechende Tests verzichtet. Die
Ergebnisse der Tests sprechen deutlich fir die Existenz
einer Kointegrationsbeziehung.

Die Ausgangsgleichung fiir Kointegrationstests in ei-
nem nichtstationdren Panel mit M Mitgliedern
(i=1,..., M) und L Beobachtungen (t=1,..., L) lasst sich
in allgemeiner Form schreiben als:

Y= 4t BiX t g (10)
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Hierbei steht der Koeffizient A flr |&nderspezifische
fixed effects. Eine Einbeziehung individueller Zeit-
trends und Koeffizienten fur common effectsist ebenfalls
problemlos mdglich. Diese Spezfikation lasst damit
Uber unterschiedliche -Koeffizienten Heterogenitét in
den Kointegrationsbeziehungen zwischen x und y fr
dieeinzelnen Mitglieder zu. Sndy und x nichtstationéare
Zeitreihen, dann resultiert unter der Nullhypothese
» Keine Kointegration das Problem der Scheinregres-
sion. Bei Schatzungen aul’erhalb eines Panels, das
hei 3t fir M=1, divergiert diet-Satistik des geschatzten
Koeffizenten B, sodass diese unabhéngig von der wah-
ren Beziehung zwischen x und y asymptotisch Sgni-
fikanz anzeigt. Bei der Konstruktion von Kointegratio-
nstests ist diesem Umstand durch entsprechende Kor-
rekturen Rechnung zu tragen. Im Falle eines nichtsta-
tiondren Panelswird das Problem der Scheinregression
dadurch komplexer, dass nicht nur —wie im univariaten
Fall — die Zeitdimension eine Rolle spielt, sondern zu-
satZich die Querschnittsdimension hinzu kommt.

Analog zu traditionellen Tests auf Kointegration in Ein-
zelgleichungsansatzen kdnnte man vermuten, dass Ko-
integrationstests bei nichtstationaren Panel sich mit
Hilfe der Ubertragung des Konzepts der Panel-Ein-
heitswurzeltests fir univariate Zeitreihen l6sen lief3en —
mit einer analogen Korrektur der kritischen Werte. Pe-
droni (1997) zeigt jedoch, dass die asymptotische \er-
tellung der entsprechenden Teststatistiken im Regelfall
deutlich komplexer ist als bei Gblichen Panel-Einheits-
wurzeltests. Einzig wenn die individuellen Koeffi-
Zienten B exogen sind und einer Homogenitats-
restriktion unterliegen, das heif3, Heterogenitat in der
Natur der Kointegrationsbeziehung ausgeschlossen
wird, und zudem A,=0 flr allei gilt, sind die Kointegra-
tionstests bei nichtstationaren Panel aquivalent zu de-
nen von Panel-Einheitswurzeltests. Im Gegensatz zu
Ublichen Kointegrationstests fir den Fall M=1, ist in
diesem Spezialfall fur den Kointegrationstest im Panel
keine Korrektur der kritischen Werte gegentiber den
Einheitswurzeltests bei Ursprungsdaten notwendig.

Abgesehen von diesem Spezialfall, dessen Vorausset-
zungen sich angesichts der in Schaubild 53 erkennba-
ren nationalen Heterogenitaten in der Beziehung
2wischen sektoralen Produktivitédten und sektoralen
Deflatoren fur die vorliegende Analyse als zu ein-
schrankend erweisen dirften, liefern die Ergebnisse
traditioneller Einheitswurzeltests als Kointegrations-
tests verzerrte Resultate. Diesem Effekt ist mittelseiner
Korrektur der Varianz und des Mittelwerts Rechnung
zu tragen. Unter Vierwendung entsprechender Korrek-
turfaktoren lassen sich Teststatistiken unter der Null-
hypothese , keine Kointegration“ konstruieren, die
asymptotisch standardnormalverteilt sind. Pedroni
(1999) zeigt zudem, dass unter der Nullhypothese die
Teststatistiken fur endliche Sichproben sehr nahe an
ihrer asymptotischen Verteilung liegen. Dies gilt auch
fir Paneldatensatze, in denen die Querschnittsdimen-
sion oder die Zeitdimension relativ gering ist. Pe-
droni (1997) analysiert die asymptotische Verteilung
einer ganzen Reihe von Teststatistiken. Aufgrund der
zugelassenen Heterogenitét in den einzelnen Koeffizi-
enten, erfassen die Tests lediglich die in den Residuen
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enthaltene gepoolte Information Uber mbgliche Lang-
fristbeziehungen.

Die Teststatistiken lassen sich in zwei Gruppen eintei-
len: Panel-Satistiken und Group-Mean-Satistiken.
Diese unterscheiden sich mit Blick auf die Behandlung
des Koeffizienten vor dem autoregressiven Termin der
Residuenschétzgleichung im Rahmen des Kointegrati-
onstests. Die Nullhypothese fur beide Grundtypen
postuliert einen Wert dieses Koeffizienten von eins.
DieAlter nativhypotheseim Group-Mean-Verfahren er-
laubt heterogene Werte kleiner als eins fur die M Mit-
glieder, wohingegen die Alternativhypothese der
Panel - Teststati stiken i denti sche K oeffi zi entenwer te be-
inhaltet. Demzufolge erlauben die Group-Mean-Tests
einen zusatzlichen Heterogenitatsgrad. Die einzelnen
Teststatistiken sind die analogen Panel versionen tradi-
tionell verwendeter Einheitswurzeltests: nicht-para-
metrische PP-Satistik gemaf3 Phillips und Perron und
das Panel-Analogon zur ADF-Satistik. Simtliche Sa-
tistiken sind linksseitige Tests.

In Schaubild 54 ist der von uns verwendete Panelda-
tensatz graphisch dargestellt. Die Ergebnisse des Ko-
integrationstestsfinden sich in Tabelle 52. Die Befunde
sprechen eindeutig fur Kointegration.

Schaubild 54

Paneldatensatz zur Berechnung des
Balassa-Samuelson-Effekts?)

Differenz der logarithmierten
sektoralen Deflatoren
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1) Sektorale Landerdaten ab 1977, Portugal und Spanien ab 1986,
zu den Einzelheiten siehe Schaubild 53.— 2) Firr nicht-handelbare
Guter abziiglich der fiir handelbare Giiter.— 3) Fur handelbare G-
ter abzuglich der fir nicht-handelbare Giiter.
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492. Die Ergebnisse der empirischen Analyse stitzen
die Hypothese eines im Euro-Raum wirksamen Ba-
|assa-Samuel son-Effekts insoweit, als fir die Gruppe
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Tabelle 52

Panelkointegrationstest zur Uber priifung des
Balassa-Samuel son-Effekts?

Panelteststatistiken?
Statistik Wert
Panel-PP-Statistik ........... -2,13910
Panel-ADF-Statistik........ - 2,15621
Group-PP-Statistik.......... —2,74347
Group-ADF-Statistik ...... - 2,96671

1 Sektorale L anderdaten ab 1977, Portugal und Spanien ab 1986.
2 Als Schétzgleichung wurde Gleichung (4) in Ziffer 485 zugrunde

gelegt.
Quelle fur Grundzahlen: OECD

der betrachteten L &nder insgesamt eine Langfristbezie-
hung zwischen den sektoralen Produktivitdtsniveaus
und sektoralen Preisniveaus gefunden wird. Schau-
bild 53 legt jedoch die Vermutung nahe, dass bedeu-
tende landerspezifische Unterschiede in der Auspra
gung dieser Kointegrationsbeziehung existieren. Diese
Vermutung l&sst sich empirisch testen, indem die Ko-
integrati onsbeziehungen aus Gleichung (4) fur die ein-
zelnen Lander geschéatzt werden. A as Konstante er-
setzt die logarithmierten Produktionselastizitéten in
Gleichung (4):

Pni — Pri = A+ Bi (Yri — Ynj) +&i - (11)

Die Gleichungen wurden mittels eines Panel-FM-
OL S-Ansatzes geschétzt. Die Balassa-Samuel son-Hy-
pothese in ihrer strengen Form beinhaltet die Nullhy-
pothese 8= = 1. Diesewird fur vier von neun Landern
verworfen. Und auch fir das gesamte Panel erweist
sich diese Hypothese mit einem K oeffizienten von 0,87
als nicht haltbar. Die landerspezifischen Koeffizienten
variieren erheblich, von 0,38 fiir Osterreich bis 1,52 fiir
Deutschland (Tabelle 53).

Ein gewohnlicher OLS-Schétzer weist im Falle kointe-
grierter Variablen die Eigenschaft der Superkonsistenz
auf, das heilt, die geschatzten Parameter ndhern sich
mit zunehmender Zeitdimension rasch ihren wahren
Werten. Die Wahrscheinlichkeitsverteilung dieser Pa-
rameter ist jedoch asymptotisch verzerrt und nicht un-
abhangig von Einflissen aufgrund kurzfristiger Dyna-
mik in den endogenen Variablen. Zur Beseitigung
dieser Probleme bel der Schéatzung von Kointegrations-
beziehungen existieren unterschiedliche Methoden, bei-
spiel sweiseder Johansen-System-Ansatz (Ziffern 498 ff.).
Letzterer ist jedoch aufgrund der zusétzich zur Zeitdi-
mension zu bericksichtigenden Querschnittsdimen-
sion wenig praktikabel fur Schatzungen eines dynami-
schen Panels. Ein Fully-Modified (FM)-Ansatz bietet

Tabelle 53

Test auf lander Gber greifende Homogenitat des
Balassa-Samuel son-Effekts?

Land? Koeffizient t-Wert
Belgien.......ccveevvenienens 1,07 1,27
Deutschland .................. 1,52 4,50
Finnland ........ccccoeiennns 0,72 — 4,68
Frankreich.........ccccoeenes 0,72 - 0,70
Italien....vennicienns 0,65 - 7,83
Niederlande................... 0,77 - 133
Osterreich.......cveeeenee. 0,38 - 7,36
Portugal........ccoceevvirienns 0,86 - 0,83
Spanien ........ccccceeeveene. 1,10 0,61
Panel Group FM-OLS... 0,87 — 545

1 Schatzung mit heterogenen K oeffizienten; Schatzmethode: Panel-
FM-OLS; zugrunde gelegte Regressionsglei chung siehe Gleichung
(12), Ziffer 492.

2 Sektorale Landerdaten ab 1977, Portugal und Spanien ab 1986.

Quelle fur Grundzahlen: OECD

hier eine alternative Schatzmethode. Der von Pe-
droni (2000) entwickelte FM-OLS-Schétzer liefert
Teststatistiken, die asymptotisch unverzerrt und stan-
dardnormalverteilt sind. DarUber hinaus erlaubt der
Ansatz eine weitgehende Heterogenitét in der kurzfris-
tigen Dynamik und in den fixed effects. Der im Rah-
men der vorliegenden Analyse verwendete Group-
Mean-Schatzer geht von der Nullhypothese eines
homogenen Kointegrationsvektors aus; die Alternativ-
hypothese lasst heterogene Kointegrationsbezehun-
gen zu. DarUber hinaus liefern bei Vorliegen heteroge-
ner Koeffiziienten Group-Mean-Schétzer konsistente
Punktschatzungen der Langfristbeziehung fir den
Sichprobendurchschnitt. Fir endliche Sichproben
zeigt Pedroni (2000), dass der Group-Mean-Schétzer
deutliche Vorteile gegentiber alternativen Schétzern
aufweist, insbesondere dann, wenn die Heterogenitét
im Querschnitt grof3 und die Sichprobe klein sind.

Die gefundene Bandbreite und Grof3enordnung stimmt
weitgehend mit den Ergebnissen der Einzelgleichungs-
schdtzungen von Alberola und Tyrvédinen (1998) im
Rahmen des Johansen-Ansatzes Uberein, was fur eine
gewisse Robustheit der Resultate spricht. Der Balassa-
Samuel son-Effekt spielt eine Rolle bei der Erklarung
der Inflationsentwicklung in den Lé&ndern des Euro-
Raums; die von der Theorie nahe gel egte strenge Form
des Zusammenhangs zwischen Produktivit&tsentwick-
lung und Inflation 1&sst sich jedoch angesichts signifi-
kanter |anderspezifischer Heterogenitdten empirisch
nicht belegen.

493. Vor dem Hintergrund dieser Befunde lasst sich
abschlief3end eine Quantifizierung der auf den Balassa-
Samuel son-Effekt zurtickzufiihrenden Inflationsunter-
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schiede im Euro-Raum durchfUhren. Hierzu soll Glei-
chung (9) dienen. Um zu verdeutlichen, welche Kon-
sequenz die Berlicksichtigung der festgestellten natio-
nalen Heterogenitdt hat, werden zundchst implizite
Inflationsdifferenzen unter der Annahme der Geltung
des strengen Balassa- Samuel son-Effekts berechnet; in
einem zweiten Schritt werden die Berechnungen erneut
durchgefiihrt, diesmal jedoch unter Berticksichtigung
der geschétzten heterogenen landerspezifischen Koef-
fizienten.

Fir das Produktivitétswachstum werden die langjahri-
gen Durchschnitte der landerspezifischen Betrach-
tungszeitraume frihestens ab dem Jahre 1977 verwen-
det, als Anteil des Sektors der handelbaren Gter die
Daten desletzten verfligbaren Jahres. Referenzland der
Kalkulation ist Deutschland als ékonomisch grofdtes
Mitgliedsland des Euro-Raums. Deutschland ist zudem
dagjenige Land mit der geringsten sektoralen Produkti-
vitétswachstumsdifferenz, sodass die errechneten struk-
turellen Inflationsunterschiede im Euro-Raum eine
Obergrenze darstellen. Die impliziten Inflationsdiffe-
renzen geben damit die Inflationsrate im jeweiligen
Land an, die aus den vergangenen Produktivitatsent-
wicklungen resultiert, wenn in Deutschland Nullinfla-
tion herrscht.

Wirde der Balassa-Samuelson-Effekt in seiner stren-
gen Form gelten, ergibt sich in séamtlichen der be-

Schaubild 55

trachteten Lander eine positive Inflationsdifferenz zu
Deutschland. Diese reicht von 0,4 Prozentpunkten in
Portugal beziehungswei se 0,8 Prozentpunkten in Frank-
reich biszu 1,8 Prozentpunkten im Falleltaliens (Schau-
bild 55). Fur samtliche Lander mit Ausnahme Portugals
und Frankreichs betrégt die implizite Inflationsdiffe-
renz zu Deutschland mehr als einen Prozentpunkt. FUr
den Euro-Raum in der hier betrachteten Zusammen-
setzung ergibt sich eine implizite Inflationsdifferenz
von 0,9 Prozentpunkten. Diese Grof3enordnung liegt
geringfigig unter den Ergebnissen der Sudie von Snn
und Reutter (2001). Unterstellt man, dass die gemessene
Inflationsrate im Euro-Raum durch Erfassungspro-
bleme, beispielsweise nicht berlicksichtigte Substituti-
onseffekte und Qualitatsver besserungen, um 0,75 Pro-
zentpunkte bis ein Prozentpunkt nach oben verzerrt ist,
und betrachtet man diese Gro63enordnung demzufolge
als von der Geldpolitik zu tolerierende Preissteige-
rung, dann fiihrt ein auf den Bal assa-Samuel son-Effekt
zur Uckfihrbares zusitzi ches strukturel les I nfl ationspo-
tential von anndhernd einem Prozentpunkt zu latenten
Preissteigerungen, die nahe an der von der Europé-
ischen Zentralbank definierten mittelfristigen Sabi-
litAtsmarke von 2 vH liegen. Vor diesem Hintergrund
erstaunt es nicht, dass Simmen laut geworden sind, die
dieses geldpolitische Sabilitatsziel fir zu ambitioniert
halten und eine Korrektur fordern, da sonst die geld-
politischen Rahmenbedingungen fir die Lander mit
niedriger struktureller Inflation —allen voran Deutsch-
land — im Durchschnitt zu restriktiv seien.

Prozentpunkte
2,0

Inflationsdifferenzen gegentiber Deutschland aufgrund
des Balassa-Samuelson-Effekts?

[ heterogener Koeffizient [l homogener Koeffizient
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1) Nahere Erlauterungen siehe Gleichungen (9), (11), Ziffern 486 ff. Sektorale Landerdaten ab 1977, Portugal und Spanien ab 1986 (zu den Einzelheiten siehe
Schaubild 53); HVPI-Landergewichte (Jahr 2001) der in die Berechnung einbezogenen Landern.

Osterreich Portugal Spanien " Euro-Raum
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494. Berlcksichtigt man explizit die landerspezifi-
schen Heterogenitéten, so resultiert bei einer erneuten
Berechnung impliziter Inflationsdifferenzen zu Deutsch-
land eine erheblich geringere Bedeutung der sektoralen
Produktivitétsunterschiede as Determinante struktu-
reller Inflationsunterschiede. Fir das Aggregat des
Euro-Raums vermindert sich der Effekt von 0,9 Pro-
zentpunkten auf 0,5 Prozentpunkte. Fir Frankreich
bei spiel sweisereduziert sich die Differenz von 0,8 Pro-
zentpunkten auf nunmehr 0,3 Prozentpunkte.

495. Zu den Faktoren, diefur die beobachtete Hetero-
genitét im Produktivitdts-1nflations-Nexus verantwort-
lich sein kdnnen, zéhlen beispielsweise das sektorale
Lohnsetzungsverhalten, da die Annahme der intersek-
toralen Homogenitét der Lohnbildung eine zentrale
Rolle fur die Geltung des Balassa-Samuel son-Effekts
spielt. Darliber hinaus dirften dem Ausmal3 der Regu-
lierung des Dienstleistungssektors und auch Nachfra-
geeinflissen eine wichtige Bedeutung zukommen: Da
im Rahmen dieser Analyse die Variable Arbeitspro-
duktivitét verwendet wird, schlagen sich in den Schétz-
werten fUr die einzelnen K oeffizienten vermutlich auch
national unterschiedliche Nachfrageentwicklungen nie-
der.

Im Vergleich zu den Ergebnissen anderer Studien zeigt
unsereAnalyse, dassdie Einbeziehung empirisch nach-
gewiesener Heterogenitéten das Potential fur auf den
Balassa-Samuel son-Effekt zuriickzufihrende struktu-

relle Inflationsdifferenzen in erheblichem Malie ver-
mindert (Tabelle 54).

Schlussfolgerungen

496. Die Bedeutung des Bal assa-Samuel son-Effekts
fur die Geldpolitik der Europaischen Zentralbank ist
vor dem Hintergrund der empirischen Resultate nicht
so grof3 wie mancherorts angenommen wird. Ein struk-
turelles Inflationspotential von anndhernd 0,5VvH in
Kombination mit Messproblemen der Inflation in einer
vermuteten Gréf3enordnung von 0,75 Prozentpunkten
bis ein Prozentpunkt bieten hinreichend Spielraum fir
die Einhaltung einer Stabilitatsobergrenze von mittelfris-
tig 2vH. Dies umso mehr, as letztere as mittelfristiges
Konzept operationalisiert ist. Ein relevantes Problem fur
die européische Geldpolitik sind die verzeichneten In-
flationsdifferenzen aso nicht.

497. Die anstehende Osterweiterung der Europa
ischen Union wird aler Voraussicht nach die Relevanz
struktureller Inflationsunterschiede in der dann ver-
groferten Européi schen Wahrungsunion erhdhen. Die
zehn Beitrittskandidaten haben eine durchschnittliche
Arbeitsproduktivitat, die rund 40 vH des Durchschnitts
der heutigen Européischen Union entspricht. Dies legt
ein bedeutendes Potential fur langfristige Aufholpro-
zesse nahe. In einer aktuellen Studie findet sich in der
Tat der Bal assa- Samuel son-Effekt in den Landern Mit-
tel- und Osteuropas als signifikanter Erklarungsfaktor

Tabelle 54

Ergebnisvergleich der Berechnungen zum Balassa-Samuelson-Effekt gegentber Deutschland

I nflationsdifferenz zu Deutschland”
anen | aa | rede Shesird g
(ab 1975) (1973-1997) (1987-1995)
Heterogener Homogener Homogener Heterogener Homogener
B-Koeffizient B -Koeffizient B -Koeffizient B -Koeffizient B -Koeffizient
Belgien................ 1,8 1,6 0,8 13 14
Finnland.............. 1,1 1,6 2,7 0,8 1,4
Frankreich........... 04 1,4 1,3 0,3 0,8
Itaien......ccooe.... 11 18 15 0,9 18
Niederlande......... 1,0 1,4 1,0 1,6
Osgterreich............ 0,5 0,8 1,4 01 12
Portugdl............... 0,8 0,2 04
Spanien ............... 1,8 14 15 1,1 11
Euro-Raum?........ 0,7 0,7 1,0 0,5 0,9

1 Annahme: Gulltigkeit der Kaufkraftparitatentheorie zwischen den Landern im Bereich der handelbaren Giter.
2 Eigene Berechnung basierend auf den in die jeweilige Untersuchung einbezogenen Lander; gewichtet mit den HV PI-Landergewichten
(Jahr 2001) der in die Berechnung einbezogenen Lander.
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fur Inflationsentwicklungen in diesen Volkswirtschaf-
ten (Halpern und Wyplosz, 2001).

Damit wird die GrofRenordnung des Balassa-Samu-
elson-Effekts fur die Européische Wahrungsunion zu-
nehmen, wenn die Transformationslénder Mitglieder
des gemeinsamen Wahrungsraums sein werden. Dielm-
plikationen fir die aggregierte Preisentwicklung im
Euro-Raum hangen jedoch nicht nur von der Grof3e der
durch diese Lander induzierten Inflationsdifferenzen
ab, sondern auch von dem ©konomischen Gewicht,
welches die mittel- und osteuropéischen Lénder zu-
kunftig im Euro-Raum haben werden. Dieses betrégt
gegenwartig insgesamt 6,3vH des Bruttoinlandspro-
dukts des Euro-Raums, etwa der heutige Anteil der
Niederlande. Unter der Annahme, dass die zehn Bei-
trittslénder im Durchschnitt eine um 4vH hohere Infla-
tionsrate a's der Euro-Raum haben, entstlinde ein ag-
gregierter Inflationsimpuls von 0,25 Prozentpunkten
fur die erweiterte Wahrungsunion. Diese Grof3enord-
nung erscheint von eher zweitrangiger Bedeutung. Zu-
dem durfte sie ein Maximum darstellen. Die Deutsche
Bundesbank (2001) geht von einer strukturellen Infla-
tionsdifferenz von 2 vH bis 2%2vH aus. Damit halbiert
sich der Impuls auf rund 0,1 Prozentpunkte.

Somit wird auch nach dem Beitritt der mittel- und ost-
europaischen Lander in die Européische Wahrungs-
union die Européische Zentralbank aus Griinden kon-
vergenzbedingter Preissteigerungen in den neuen
Mitgliedslandern die Preisnorm nicht anheben miissen.
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lll. Empirische Untersuchung zur Kon-
trollierbarkeit der Geldmenge M3

498. Gemadl} ihrem gesetzlichen Auftrag verfolgt die
Européische Zentralbank, ebenso wie die Deutsche
Bundesbank vor dem Jahre 1999, als Ubergeordnetes
Ziel dieWahrung der Preisniveaustabilitét. Im Rahmen
der Zwei-Saulen-Strategie wird in der ersten Saule der
Geldmenge M3 eine herausragende Bedeutung beige-
messen. Damit stellt sich die Frage, inwieweit die Ent-
wicklung dieses Geldmengenaggregats durch den Ein-
satz geldpolitischer Instrumente kontrolliert werden
kann und ob eine stabile langfristige Beziehung zwi-
schen dem Geldmengenaggregat und dem Preisniveau
innerhalb des Wahrungsgebiets besteht. Wahrend die
Stahilitdt der Beziehung zwischen der Geldmenge M3
und dem Preisniveau fur den Euro-Raum wie auch zu-
vor fir Deutschland in zahlreichen Arbeiten empirisch
mit zumeist positiven Ergebnissen untersucht wurde,
ist die Frage nach der Kontrollierbarkeit der Geld-
menge noch nicht geklart.

Die Kontrollierbarkeit der Geldmenge setzt nicht nur
eine stabile Beziehung zwischen der Politikvariablen
und der Geldmenge voraus, es bedarf noch der Erful-
lung zweier weiterer Bedingungen: Zum einen mussdie
Politikvariable von den anderen Variablen, welche die
Geldnachfrage beeinflussen, in dem Sinne unabhangig
sein, dass sie von der Zentralbank auch tatséchlich ,, au-
tonom" gesetzt werden kann, sie muss also exogen sein.
Zum anderen muss die Auswirkung einer Anderung in
der Politikvariablen auf die Geldmenge M3 zuverlassig
prognostizierbar sein. Beiden Fragestellungen wird hier
im Rahmen eines kointegrierten Vektorfehlerkorrek-
turmodells (VEC-Modéll) innerhalb eines Geldnachfra-
gesystems nachgegangen. Die erste Frage wird mit
Hilfe von Tests auf die Exogenitét der Politikvariablen
beantwortet, wahrend die zweite Frage anhand von Im-
pulsantwortfolgen untersucht wird. Als Politikvariable
wird hier der kurzfristige Zins betrachtet.

Die Untersuchung wird zunéchst fur Deutschland und
dann fir den Euro-Raum durchgefiihrt. Dabel dient
Deutschland, ein typischer Vertreter einer Geldmen-
genstrategie, als Referenzmal3stab.

Konzeption der Kontrollierbarkeit der Geldmenge

499. DieKontrollierbarkeit einesweitgefassten Geld-
mengenaggregats, wie es M3 darstellt, durch das zins-
politische Instrumentarium ist kel neswegs automatisch
sichergestellt: Eine Erhéhung der kurzfristigen Zinsen
impliziert einen Preiseffekt, der sich in einen Substitu-
tionseffekt und einen Vermogenseffekt zerlegen |&sst.
FUr dieunverzindichen Teile desAggregats, diebel M3
im Euro-Raum rund ein Drittel ausmachen, steigen die
Opportunitétskosten der Geldhaltung, es kommt also
Zu einem negativen Substitutionseffekt, wahrend sich
fur die verzindichen Teileim Allgemeinen ein positiver
Substitutionseffekt einstellt. Eine Zinssatzanhebung
wirkt dariiber hinaus Uber einen negativen Vermogen-
seffekt, der sich aus der zinsinduzierten niedrigeren Be-

wertung von Wertpapieren ergibt. Andern die Wirt-
schaftssubjekte ihre préferierte Portfoliostruktur néam-
lich nicht, fihrt der Einkommensverlust zu einer Re-
duktion aller Vermogensbestandteile gleichermalen.
Die Vermodgenshaltung auRerhalb und innerhalb der
Geldmengenabgrenzung M3 wird reduziert, und die
Geldmenge M3 sinkt.

Die Reaktion der Geldmenge M3 auf eine Zinssatzan-
hebung stellt sich also als Zusammenspiel zweier Ein-
zeleffekte dar. Uberwiegt bei spiel sweise ein insgesamt
positiver Substitutionseffekt kurzfristig den negativen
Vermdgenseffekt, wirde dies zu einer perversen Reak-
tion fuhren, die die Geldmenge infolge einer Zinser-
hoéhung steigen lief3e. Gleichen sich beide Effekte aus,
hétte die Zinssatzerhdhung keine sichtbare Wirkung. In
beiden Fallen wére die Kontrollierbarkeit der Geld-
menge beeintrachtigt.

500. Ob die Geldmenge nun durch die Notenbank
kontrolliert werden kann, wird hier in einem makrod-
konometrischen Modell untersucht, wie esin der Lite-
ratur zur Schétzung von Geldnachfragefunktionen weit
verbreitet ist (so beispielsweise bei Coenen und
Vega, 1999; Brand und Casolla, 2000; Hubrich, 2001).
DasModell besteht aus drei Langfristbeziehungen: der
Geldnachfragefunktion, die die Geldnachfrage in Ab-
hangigkeit verschiedener Variablen erklart; der Erwar-
tungshypothese der Zinsstruktur, die den Zusammen-
hang zwischen Zinsen unterschiedlicher Fristigkeit
betrifft, und der Fisher-Hypothese, die einen Zusam-
menhang zwischen den langfristigen Zinsen und der
Inflationsrate postuliert.

Die Geldnachfragefunktion

501. Gemald der Kernannahme dieses Modells halten
die Wirtschaftssubjekte aus zwei Motiven Kasse: zum
einen zu Transaktionszwecken, zum anderen aus \Wert-
aufbewahrungsmotiven. Fiur die gewinschte Geld-
menge M, gilt:

M{ = (R, 20 2¢p)- (1)

Hierbei bezeichnet P, das Preisniveau, V, das reale
Transaktionsvolumen und z , und z, , die langfristigen
beziehungsweise die kurzfristigen Nominalzinsen. P, V,
stellt somit das nominal e Transaktionsvolumen dar, an
dem sich die Nominalkasse fur Transaktionszwecke
ausrichtet. Ublicherweise wird Homogenitét der Geld-
nachfrage unterstellt, sodass die gewlnschte reale
Geldmenge in Abhangigkeit des realen Transaktions-
volumens modelliert wird. Der langfristige Zins stellt
die entgangenen Zinseinnahmen dar, die auf die Kas-
senhaltung zurtickzuftihren sind, wahrend der kurzfri-
stige Zins die Eigenverzinsung einer weitgefassten und
somit teilweise verzinglichen Geldmenge berlicksich-
tigt. Stellte man allein auf die Opportunitétskosten der
Kassenhaltung ab, so kénnte man die beiden einzelnen
Zinssétze in der Funktion durch die Zinsdifferenz er-
setzen. Dies ist jedoch eine sehr restriktive Annahme,
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die betragsmaldig gleiche Elastizitédten der Geldnach-
frage in Bezug auf die kurzfristigen und die langfristi-
gen Zinsen unterstellen wirde. Diese Annahme wird
hier nicht getroffen. In log-linearer Approximation
wird Gleichung (1) zu

* N *
m =M — Py =Y1+YoM +73Z ¢ +Y4Zky s 2

wobei Kleinbuchstaben fir logarithmierte Grof3en ste-
hen. Die gleichgewichtige Geldnachfrage héngt auch
von der Inflationsrate ab, sofern die Wirtschaftssub-
jekte ihre tatséchliche Realkasse nur unter Inkauf-
nahme von Transaktionskosten an die gewinschte
Realkasse anpassen kénnen und diese Kosten bel der
tatsachlichen Geldnachfrage berticksichtigen (Wolters
und L Utkepohl, 1997). Es ergibt sich dann letztlich fol -
gende Geldnachfragefunktion:

M =Y +724P +73V% +74Z4 +7s Zy - 3

Streng genommen muisste auch eine Vermogensvaria-
ble in die Geldnachfragefunktion aufgenommen wer-
den, um die Kassenhaltung aus Wertaufbewahrungs-
motiven zu modellieren. Allerdings stehen dafir keine
adaquaten Daten zur Verfiigung und insofern muss die
Transaktionsvariable einen Teil des Vermdgenseffekts
aufnehmen.

Die Erwartungshypothese der Zinsstruktur

502. Die Erwartungshypothese der Zinsstruktur be-
sagt, dass sich der langfristige Zins aufgrund der Arbi-
tragemoglichkeit durch wiederholte kurzfristige An-
lage aus den Erwartungswerten der zukUnftigen
kurzfristigen Zinsen ergibt, erhoht um eine von Wirt-
schaftssubjekten geforderte Liquiditdts- oder Risiko-
préamie. Esgilt also:

(h hi g "
1+z :Et(l:[)(lJr Zyi )j +R, (4)

wobei Z" den Zins fir eine Anlage mit einer Restlauf-
zeit von h Perioden bezeichnet und P, die Risiko- oder
Liquiditatspramie. Sie sollte im Allgemeinen positiv
sein, da das Halten einer léngerfristigen Anlage ein
hoheres Risiko beziehungsweise einen langeren Liqui-
ditétsverzicht mit sich bringt. In linearer Approxima-
tion und unter der Annahme, dassdie kurzfristigen Zin-
sen z,, einem Martingal prozess folgen, ergibt sich fur
die langfristigen Zinsen z_;:

2 =0, +0,Z; + . (5)

Hierbei bezeichnet u, einen stationdren Prozess. In der
strengen Form der Erwartungshypothese muss 6, = 0
und 6, =1 gelten. Eswird dann also keine Risiko- oder
Liquiditatspramie gezahlt. Die gangige Form der Er-
wartungshypothese verzichtet allerdings auf diese sehr
restriktive Annahme und fordert lediglich, dass 6, =1
gilt. Allerdingsist eine weitere Analyse der Zinsbezie-
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hungen selbst dann sinnvoll, wenn auch diese An-
nahme verletzt ist, daimmer noch einelangfristige Be-
ziehung zwischen den verschiedenen Zinsen existieren
kann, auch wenn Anderungen bei den Kurzfristzinsen
nicht eins zu eins auf die Langfristzinsen durchwirken.

Die Fisher-Hypothese

503. Die Fisher-Hypothese besagt, dass sich die No-
minal zinsen aus den Real zinsen und der erwarteten In-
flationsrate ergeben:

142" = E([1+ A pnd T2+ 22 ™), 6)

wobei z,, die Realzinsen bezeichnen und A, den Diffe-
renzenoperator der Ordnung h. In log-linearer Appro-
ximation und unter Annahme rationaler Erwartungen
l&sst sich fir die Nominalzinsen folgern:

h
Zt()zllhAhpt+h+ZRt(h)+Ut- ()

Da man die Fisher-Hypothese aus einer Portfolioent-
scheidung zwischen einer Sachanlage und einer Finanz-
anlage herleiten kann, ist es sinnvall, sie eher auf den
langfristigen Zins zu beziehen. Unterstel It man dariber
hinaus, dass der Realzins einem stationéren Prozess
folgt, so sollte eine langfristig stabile Beziehung zwi-
schen dem nominalen langfristigen Zins und der Infla-
tionsrate existieren:

Z) ¢ =61+ 0,Ap + . (8)

Hierbei stellt u, einen Prozess weif3en Rauschens dar.
o, sollte theoretisch gleich eins sein. Abweichungen
davon kann man allerdings durch eine unterschiedliche
steuerliche Behandlung von Sach- und Finanzanlagen
erkléren. Von daher sollte diese Restriktion zundchst
einem empirischen Test unterzogen werden, bevor sie
eingesetzt wird.

Schatzverfahren

504. Zusammengefasst lasst sich das Modell unter
Vernachléssigung von Zeitindizes und Stortermen
schreiben als:

M= Bos+ P21 AP+ B3Vt Baaz +Psazk  (9)

Z, = Poo+ Ba2AP (10)

z, = Pos+ Ps3Zk - (11)
Zwischen den Variablen, die zur Erklérung der Geld-
nachfrage herangezogen werden, bestehen also eben-
falls langfristige Beziehungen, die bei der Schéatzung
der Gleichung (9) berticksichtigt werden mussen. Des-
halb kann die Kontrollierbarkeit der Geldmenge nicht
in dem Einzelgleichungsansatz (3) untersucht werden.
Es ist vielmehr die Schitzung in einem gemeinsamen
Modell notwendig, wobei hier ein Vektorfehlerkorrek-
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turmodell benutzt wird. Die Herleitung dieses 6kono-
metrischen Verfahrens folgt hier eéinem eher intuitiven
Ansatz. Eine strengere Herleitung findet sich zum Bei-
spiel bei Johansen (1995). Zunéchst einmal werden alle
Variablen in einem Vektor Y zusammengefasst, Y= (m,,
AP, V,» 7 1 Z¢ ) - Dannlésst sich dasModell (9) bis(11)
unter Vernachlassigung der Absolutglieder in Kurz-
form schreiben als 'Y, = ¢,

m
-1 Bo1 Bsx Bax Bsil| AR &yt
0 fo, 0 -1 0|l v |=|lex| (12
0 0 0 -1 ﬁ513 Z Eg

Zxy

Die Matrix B enthdlt die Langfristbeziehungen zwi-
schen den Variablen und der Vektor ¢, die Abweichun-
gen vom langfristigen Gleichgewicht. Die Grundidee
eines Fehlerkorrekturmodells, oder genauer Gleichge-
wichtskorrekturmodells, ist, dass Abweichungen von
der Gleichgewichtsbeziehung einer Periodein den fol-
genden abgebaut werden:

AY =ag g =afY ;. (13)

Die (5x 3)-Matrix o heifdt Ladungsmatrix und enthalt
die Koeffizienten, die angeben, wie sich die Abwei-
chungen vom langfristigen Gleichgewicht auf die Ent-
wicklung der einzelnen Variablen auswirken. Haufig
schreibt man IT=af’ . Der Rangr = 3der Matrix I7ent-
spricht der Anzahl der Kointegrationsvektoren, also der
Anzahl der Langfristbeziehungen zwischen den Varia-
blen. Naturgemal3 kann man nicht erwarten, dass Glei-
chung (13) die Verénderungsraten der Variablen voll-
sténdig erklart. Daher l&sst man im Allgemeinen eine
etwas reichhaltigere Kurzfristdynamik zu, indem auch
die verzogerten Verénderungsraten zur Erkl&rung her-
angezogen werden und zusétzlich ein Stérterm einge-
fugt wird. Unter Berlicksichtigung der bisher vernach-
lassigten Absolutglieder ergibt sich das vollsténdige
Vektorfehlerkorrekturmodell als

AYy =V +TTY + DAY g+ + T gAYy g + U (14)

Man kann dasVVEC-Modell aus Gleichung (14) auchin
ein normales vektorautoregressives (VAR-) Modell
Uberfuhren

Vo=V AY e AY g U, (15)

wobei dann zahlreiche Restriktionen auf den Parame-
termatrizen A, bisAq liegen. Das unrestringierte VAR-
Modell bildet den Ausgangspunkt der Analyse, im Ver-
laufe derer dann die entsprechenden Restriktionen
getestet werden kénnen.

Bedingungen fir Kontrollierbarkeit

505. Fir die Kontrollierbarkeit eines weiten Geld-
mengenaggregats, wie es die Geldmenge M3 darstellt,

durch das geldpolitische Instrumentarium missen drei
Bedingungen erfillt sein.

— Notwendig ist zunéchst einmal die Existenz einer
stabilen langfristigen Geldnachfragefunktion. Wich-
tig ist dabei, dass die Kointegrationsbeziehung in
Gleichung (9) stabil ist, also sich der langfristige
Zusammenhang zwischen den Variablen nicht an-
dert. Im Zeitablauf variierende Parameter wirden
eine Steuerung der Geldmenge erschweren.

— Nétig ist auch, dass die Auswirkungen einer Zins-
anderung verlasslich prognostizierbar sind. Dies
kann mit Hilfe von Impul santwortfolgen untersucht
werden, die die Auswirkung eines Schocks in den
Kurzfristzinsen auf die Geldmenge abbilden. Dabei
ist zu Uberpriifen, ob ein positiver Zinsschock auch
tatséchlich eine signifikant kontraktive Wirkung auf
die nachgefragte Geldmenge hat. Die Breite von ent-
sprechenden Konfidenzintervallen kann Aufschluss
Uber die Genauigkeit solcher Prognosen geben.

— Eine weitere Bedingung fir die Kontrollierbarkeit
der Geldmengeist die Superexogenitét deskurzfris-
tigen Zinssatzes in Bezug auf die Geldnachfrage.
Grob gesprochen impliziert die Superexogenitét,
dass ein politikinduzierter Strukturbruch bei den
kurzfristigen Zinsen nicht zu einem Strukturbruch
in der Beziehung zwischen Geldmenge und Zins
fuhrt, sondern dass die Geldnachfrage in unveran-
derter Weise auf den geénderten Zins reagiert. Die-
ser Aspekt hat in bisherigen Studien wenig Beach-
tung erfahren, obwohl ihm durch seinen direkten
Zusammenhang mit der Lucas-Kritik eine grofe Be-
deutung zukommt. Auch Studien, die sich explizit mit
der Kontrollierbarkeit auseinander setzen, wie Coenen
und Vega (1999), Deutsche Bundesbank (2001) sowie
Europédische Zentrabank (2001), stiitzen sich auf
Schétzergebnisse von VAR-Modéellen, ohne jedoch
die Superexogenitét der Politikvariablen explizit zu
untersuchen. Eine Ausnahme bildet jedoch zum
Beispiel der Beitrag von Hendry und Mizon (1999).
In der Okonometrie st eine Variable exogen in Be-
zug auf eine Gleichung beziehungsweise ein Glei-
chungssystem, wenn man diese Variable fur dasje-
weilige Analyseziel as gegeben betrachten kann.
Dabei werden drei Exogenitdtskonzepte unterschie-
den (Engle, Hendry und Richard, 1983; Ericsson,
Hendry und Mizon, 1998). Die bedingte Schatzung
von Parametern erfordert schwache Exogenitét, die
bedingte Prognose starke Exogenitét und die Politik-
analyse und -simulation schliefdlich Superexoge-
nitét. Schwache Exogenitét ist also die notwendige
Voraussetzung dafUr, dass die Parameter einer be-
dingten Verteilung geschétzt werden kénnen, ohne
dass Informationsverluste gegentiber dem vollstan-
digen Modell entstehen. Starke Exogenitét einer
Variablen ist die notwendige Voraussetzung dafur,
dass Prognosen eines bedingten Modells nicht zu
Informationsverlusten fihren. Superexogenitét
schliefdlich bedeutet, dass die Parameter der Be-
stimmungsgleichung der Zielvariablen nicht von
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den Parametern der Bestimmungsgl ei chung der Po-
litikvariablen abhangen. Starke Exogenitét und Su-
perexogenitét einer Variablen haben zwar beide die
schwache Exogenitét zur Voraussetzung, sind aber
ansonsten zwel grundsétzlich verschiedene Kon-
zepte: Fur die Superexogenitét ist die starke Exoge-
nitét weder eine notwendige noch eine hinreichende
Voraussetzung und umgekehrt.

506. Das erste Konzept léasst sich am besten in einem
einfachen VEC-Modell mit q = 2 veranschaulichen.
Dazu partitioniert man den Vektor Y in zwei Kompo-
nenten x, im Rahmen dieser Studie die Zielvariable,
und z, die Palitikvariable, und zerlegt die Matrix IT wie-
der in die Ladungsmatrix o und die Matrix der Kointe-
grationsvektoren : I1=af}', sodass sich Gleichung (14)
schreiben |&sst als

A% [og Iy Uy
[ e Fpfvee{in) oo

Schwache Exogenitét der Variablen z beziiglich der
Langfristparameter S liegt vor, wenn die Langfristbe-
ziehungen, B'Y,_,, nichtin die Gleichung fur Az einge-
hen, also wenn a, = 0 ist. Das bedeutet, dass Abwei-
chungen von der Gleichgewichtsbeziehung nicht zu
Anpassungen in den Politikvariablen z, sondern nur in
den Zielvariablen x fuhren. In diesem Fall kdnnen die
Langfristparameter des Subsystems fir x effizient ge-
schétzt werden, auch wenn der datengenerierende Pro-
zess fur z nicht simultan geschétzt wird.

507. Das Konzept der Superexogenitét wurde von
Engle, Hendry und Richard (1983) entwickelt und ist
als direkte Antwort auf die Kritik von Lucas (1976) zu
verstehen. Die Lucas-Kritik weist in Modellen mit ra-
tionalen Erwartungen darauf hin, dass Anderungen im
datengenerierenden Prozess der Politikvariablen, bei-
spielsweise durch diskretiondre Politikmaf3nahmen,
auch zu Anderungen des Verhaltens der Wirtschafts-
subjekte filhren konnen (und somit zu Anderungen der
Verhaltensgleichungen), die die intendierten Auswir-
kungen der Politikanderungen unter Umsténden kon-
terkarieren.

Superexogenitét | 8sst sich am genauesten in einem for-
malen Rahmen beschreiben. Im Folgenden wird die ge-
meinsame Dichtefunktionvon Y mitf, (Y| Y,,..., Y,_; 1)
bezeichnet. Dabei stellt A den Parametervektor, also die
L Struktur® der Verteilungsfunktion von Y dar. Sei nun
fX|Z(x[|;, Y, Yogs Ay) die bedi ngte Dich_te von x ge-
geben z und f(z] z,,..., z_;;4,) die marginale Dichte
von z, dann heif3t z superexogen beziglich x, wenn das
Modell f, strukturell invariant ist, also wenn die Para-
meter A, unabhangig von Veranderungen der Parame-
ter A, sind. Dabei kann man die Form der zul@ssigen Ver-
anderungen der Parameter A, einschrénken, um ein
handhabbares Konzept zu erhaten. Eine direkt testbare
Hypothese ergibt sich aus der Forderung nach Superexo-
genitdt namlich nicht. Ericsson, Hendry und Mi-
zon (1998) sowie Hendry und Mizon (1999) schlagen
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zwei aus dem Konzept des co-breaking abgel eitete Ver-
fahren zur Uberpriifung von Superexogenitét vor:

— Die Parameter des Modells werden getrennt auf ihre
empirische Konstanz hin tberpriift. Stellt sich dabei
heraus, dass die Parameter des bedingten Modells A,
konstant sind, die des marginaden Modells A, jedoch
nicht, dann fihren Anderungen im datengenerieren-
den Prozess der Politikvariablen offenbar nicht zu
Anderungen im datengenerierenden Prozess der
Zielvariablen. Die Lucas-Kritik greift dann also
nicht.

— Beé der zweiten Methode wird zunéchst das mar-
ginale Modell fir z solange ausgebaut, bis seine
Parameter empirisch konstant sind. Insbesondere
kdnnen Dummy-Variablen historisch bekannte Poli-
tikdnderungen auffangen. In einem zweiten Schritt
wird dann die Signifikanz dieser Dummy-Variablen
in dem bedingten Modell fir x getestet. Sollten sie
sich als insignifikant erweisen, dann wéare damit
gezeigt, dass es zumindest in der Vergangenheit
Briche in der Politikvariablen gegeben hat, die
nicht zu einem Bruch in der Beziehung zwischen
Politik- und Zielvariablen gefuhrt haben. Dieswére
ein starkes Indiz fur die Superexogenitédt der be-
trachteten Politikvariable.

Deutschland: Datenbasis und Schatzung
einesVEC-Modells

508. DieAnalyse bezieht sich auf den Zeitraum vom

ersten Quartal 1975, dem Beginn der Geldmengen-

steuerung durch die Deutsche Bundesbank, bis zum
zweiten Quartal 1998. Die beiden letzten Quartale des

Jahres 1998 bleiben unberticksichtigt, da hier bereits

Auswirkungen durch ein abgestimmtes geldpolitisches

Verhalten der Zentralbanken vor der Einflhrung des

Euro zu vermuten sind. In die Untersuchung gehen die

logarithmierte reale Geldmenge M3, daslogarithmierte

reale Bruttoinlandsprodukt als Proxyvariable fur das

Transaktionsvolumen, die Inflationsrate sowie der

Zinssatz fur Dreimonatsgeld und die Umlaufsrendite

ein (Schaubild 56).

— DieAngaben zur Geldmenge M3 stammen von der
Deutschen Bundesbank. Sie decken bis zum zwei-
ten Quartal 1990 den westdeutschen und danach
den gesamtdeutschen Wéhrungsraum ab. Wegen
der Annahme der langfristigen Preishomogenitat
wird die nominale Geldmenge durch Division mit
dem Preisniveau in eine ReagrofRe Uberfihrt.
Gleichwohl kann im Rahmen des hier benutzten
Fehlerkorrekturmodells unter Einbeziehung der In-
flationsrate in der kurzen Frist durchaus von der
Preishomogenitét abgewichen werden.

— Die Daten fir das reale Bruttoinlandsprodukt in
Preisen von 1991 (nach dem ESVG 79) beziehen
sich bis zum zweiten Quartal 1990 auf West-
deutschland, ab dem ersten Quartal 1991 auf Ge-
samtdeutschland. Fir die beiden letzten Quartale des
Jahres 1990 wurde durch eine Rickverkettung der
gesamtdeutschen Daten mit den westdeutschen Zu-
wachsraten das Bruttoinlandsprodukt Ostdeutsch-
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Schaubild 56
Datenbasis fir Deutschland
Log. MaBstab Geldmenge M3_und Bruﬁtplnlandsprodukt Log. MaBstab
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1) Saisonbereinigung nach dem Census-Verfahren Il, Version X-11.- 2) In Preisen von 1991.— 3) Geldmenge M3 deflationiert mit dem Deflator des Brutto-
inlandsprodukts (1991 = 100). Geldmenge M3: Bargeldumlauf, taglich fallige Einlagen (ohne Einlagen von Zentralregierungen), Einlagen mit vereinbarter
Laufzeit bis zu zwei Jahren und vereinbarter Kiindigungsfrist bis zu drei Monaten (ohne Einlagen von Zentralregierungen) sowie monetére Verbindlichkeiten
der Zentralregierungen, Repogeschafte, Geldmarktfondsanteile und Geldmarktpapiere sowie Schuldverschreibungen bis zu zwei Jahren (Quelle: Deutsche
Bundesbank).— 4) Bis zum 2. Vierteljahr 1990 friheres Bundesgebiet, ab dem 3. Vierteljahr 1990 Deutschland.- 5) Dreimonatsgeld.— 6) Umlaufsrendite
festverzinslicher Wertpapiere (Quelle fiir Zinsen: Deutsche Bundesbank).— 7) Veranderung zum Vorquartal; erste Differenz des logarithmierten Deflators des
Bruttoinlandsprodukts (1991 = 100), errechnet aus saisonbereinigten Werten (Census-Verfahren I, Version X-11) .— Weitere Erlauterungen zur Datenbasis
siehe ziffer 508.
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lands hinzugeschétzt, das ja bereits Teil des Wah-
rungsraums war, fir das aber erst ab dem ersten
Quartal 1991 Daten vorliegen. Der Niveausprung
im Bruttoinlandsprodukt tritt also im gleichen
Quartal auf wie der in der Geldmenge.

— Als Preisniveau wurde der Deflator des Bruttoin-
landsprodukts (1991 = 100) nach dem ESV G 79 ge-
wahlt. Es wurde die gleiche Rickverkettung wie
beim Bruttoinlandsprodukt angewandt. Die Inflati-
onsrate ergibt sich als erste Differenz des logarith-
mierten Deflators.

— Als kurzfristiger Zinssatz wurde der Dreimonats-
satz und als langfristiger die Umlaufsrendite fest-
verzinglicher Wertpapiere gewéhlt. Sie sind in De-
zimalen angegeben. Der kurzfristige Zins ist die
Proxyvariable fur das geldpolitische Instrumenta-
rium der Zentralbank: Sie soll das geldpolitische
Handeln widerspiegeln und dient als die Variable,
mit der die Zentralbank die Geldnachfrage zu be-
einflussen sucht. Streng genommen miisste al's Po-
litikvariable eigentlich ein Zins herangezogen wer-
den, der direkt von der Zentralbank gesteuert
werden kann und kaum Markteinflissen unterliegt,
idealerweise der Refinanzierungssatz oder zumin-
dest der Tagesgeldsatz. Dabei stellt sich alerdings
das Problem, dass fur den Euro-Raum diese Daten
erst seit dem ersten Quartal 1999 existieren und
nicht rickwirkend berechnet werden kdnnen. Um
die Vergleichbarkeit der Ergebnisse fur den Euro-
Raum und Deutschland nicht weiter einzuschrén-
ken, wurde hier der Dreimonatszins fur z, gewahlt.
Eine Gegenuberstellung der deutschen Daten fir
den Tagesgeldsatz mit denen des Zinses fir Drei-
monatsgeld zeigt nur sehr geringe Abweichungen
zwischen den beiden Zinssétzen, insofern scheint
dieses VVorgehen vertretbar zu sein.

Die Daten fur das reale Bruttoinlandsprodukt, die no-
minale Geldmenge M3 und das Preisniveau wurden
zunéchst saisonbereinigt. Die Daten vor der Analyse
um Saisoneinfliisse zu bereinigen stellt kein unumstrit-
tenes Verfahren dar. Kritiker beméngeln, dass sich
durch die Saisonbereinigung die zeitreihenanalyti-
schen Eigenschaften &ndern konnen. Allerdings wer-
den in den meisten Untersuchungen mit nichtbereinig-
ten Daten lediglich Saisondummys eingefiigt, und
somit der Saisonfigur auch nicht angemessen Rech-
nung getragen. DarUber hinausist es nicht mdglich, fr
den Euro-Raum rickwirkend nicht-saisonbereinigte
Daten zu erhalten. Um der Vergleichbarkeit der Ergeb-
nisse fur Deutschland mit denen des Euro-Raums wil-
len wird die Untersuchung fur Deutschland ebenfalls
mit saisonbereinigten Daten durchgefihrt.

509. Vor der weiteren Analyse missen die Zeitreihen
auf ihren jeweiligen Integrationsgrad hin untersucht
werden. Dabei mussfir die reale Geldmenge (m3) und
das reale Bruttoinlandsprodukt (bip) die offensichtli-
che Niveauverschiebung im dritten Quartal 1990 ange-
messen Berilicksichtigung finden. Dies geschieht hier
durch den modifizierten ADF-Test von Perron (1989).
Die A-Version dieses Tests |&sst nur einen einmaligen
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Sprung im Trend der Zeitreihe zu, derweil die C-Ver-
sion zusétzlich einen anderen Trendverlauf nach die-
sem Sprung erlaubt. Daneben kommen noch der klas-
sische ADF-Test, der als Nullhypothese das Vorliegen
einer Einheitswurzel hat, und der KPSS-Test, der as
Nullhypothese die Stationaritét hat, zur Anwendung
(Tabelle 55). Sowohl die reale Geldmenge M3 als auch
das reale Bruttoinlandsprodukt weisen Einheitswur-
zeln auf. Fir den kurzfristigen Zinssatz sind die Ergeb-
nisse nicht ganz so eindeutig: Wéhrend der ADF-Test
die Zinsen als I(1)-Variablen (also als integriert vom
Grade eins) ausweist, findet der KPSS-Test nur sehr
schwache Evidenz gegen die Annahme der Stationaritét
deskurzfristigen Zinses. Diesmag a s Hinweisfur einen
fraktional integrierten Prozessgelten, gleichwohl werden
im Folgenden beide Zinsen in Ubereinstimmung mit dem
ADF-Test ds I(1)-Variablen betrachtet. Génzlich unein-
heitlich ist das Bild fir die Inflationsrate: Der ADF-Test
verwirft die Nullhypothese der Einheitswurzel deutlich,
der KPSS-Test die der Stationaritét. Insofern stellt sich
die Frage, ob die Inflationsrate in die Langfristbeziehung
Eingang finden soll. Da sie aber aus theoretischer Sicht
die langfristige Geldnachfrage beeinflusst und auch sta-
tionédre Variablen in einer Kointegrationsbeziehung eine
Rolle spielen kdnnen, geht hier die Inflationsrate, unab-
héngig davon, ob sie nun stationdr oder integriert ist, in
die Langfristbeziehung mit ein.

Die beiden weiteren Langfristbeziehungen kénnen in
einem Einzelgleichungsansatz einer vorlaufigen Ana-
lyse unterzogen werden. Nach der Erwartungshypo-
these der Zinsstruktur sollte die Zinsdifferenz (also die
Differenz aus Umlaufsrendite und Dreimonatsgeld)
stationér sein. Der ADF-Test kann eine Einheitswurzel
in der Zinsdifferenz (z,) immerhin auf dem 10%-Ni-
veau verwerfen, und der KPSS-Test stellt keine Insta-
tionaritét fest (Tabelle 56). Weiterhin sollte esim Sinne
der Fisher-Gleichung eine stabile Beziehung zwischen
dem Langfristzins und der Inflationsrate geben.
Tatsachlich zeigen sowohl der ADF-Test als auch der
KPSS-Test, dass der Realzins z; = z — 4Ap eine sta-
tiondre Variableist. Auch dieses Resultat spricht fur die
Aufnahme der Inflationsrate in die Untersuchung.

510. Fir dieweitere Analyse werden die Variablenin
dem Vektor Y zusammengefasst

Y, = (m3;, Apy, bipy, 7, Z)' (17)
und in einem zuné&chst unrestringierten VAR-Modéell
untersucht. Um dem offensichtlichen Niveausprung,
der sich durch die Wahrungsunion im dritten Quar-
tal 1990 ergibt, angemessen Rechnung zu tragen, wur-
den eine Impulsdummy-Variable 190Q3, die im dritten
Quartal 1990 den Wert eins und sonst den Wert null an-
nimmt, und eine Stufendummy-Variable S90Q3, die ab
dem dritten Quartal 1990 den Wert eins und vorher den
Wert null annimmt, in die Schdtzung einbezogen:

Y, =V +61190Q3+6,S90Q3+ AY, 1+ + AyY_q + ;. (18)
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Tabelle 55
Tests auf Stationaritéat: Geldmenge M 3, Bruttoinlandsprodukt,
Inflation, Zinsen (Deutschland)
- o . Kritische Werte

Variable Test h NUIrl] Regressoren k Te_st_k

ypothese bzw.| | Statist 1% 5% 10 %
m3 mod. ADF C 1(1) K, T 1 - 345 -475 —-418 -386
m3 mod. ADF A 1(2) K, T 1 - 347 - 4,42 -380 -351
Am3 |mod. ADFA 1(1) K 0 — 794** | —442 -380 -351
bip mod. ADF C 1(2) K, T 0 - 3,85 - 4,75 -418 -3,86
bip mod. ADF A 1(2) K, T 0 - 3,60(*) | —4,42 -38 -351
Abip mod. ADF A 1(2) K 0 —10,01** | —4,42 -380 -351
Ap ADF 1(2) K 1 - 4,26** | —3,50 -28 -258
A?%p ADF 1(2) 2 - 887** | —259 -194 -162
Ap KPSS 1(0) 3 0,56* 0,73 0,46 0,35
z ADF 1(2) 1 - 1,92 - 3,50 -28 -258
Az ADF 1(2) 0 - 6,84** | —259 -194 -162
z KPSS 1(0) 3 0,57* 0,73 0,46 0,35
Z ADF 1(2) 1 - 221 - 3,50 -28 -258
AZ¢ ADF 1(2) 0 - 6,06** | —2,59 -194 -162
Z KPSS 1(0) K 3 0,19 0,73 0,46 0,35
Z KPSS 1(0) K 1 0,37(*) 0,73 0,46 0,35

(*), *, ** zeigen Signifikanz auf dem 10%-, 5%- beziehungsweise 1%-Niveau an. K bezeichnet die Konstante, T einen linearen Trend. K ist die
Anzahl der beriicksichtigten Verzogerungen beim ADF-Test, | der lag truncation parameter beim KPSS-Test. k wurde solange um 1 erhéht,
bis die néchste hinzuzunehmende Verzdgerung auf dem 5%-Niveau insignifikant war.

Der Wahl der Lagordnung g kommt dabei eine grofl3e
Rolle zu. Auf Basis von Informationskriterien und von
Ergebnissen zahlreicher Tests der Residuen auf die Ei-
genschaften weil3en Rauschens hin wird fir dieweitere
Untersuchung eine Lagordnung von g = 2 festgel egt.

511. Als néchstes ist zu prufen, ob tatséchlich alle
drei theoretischen Kointegrationsbeziehungen auch

empirisch gefunden werden. Die Anzahl der Kointe-
grationsbeziehungen kann mit Hilfe des Johansen-
Tests bestimmt werden. Dabel kénnen allerdings nicht
die Ublichen tabellierten kritischen Werte herangezo-
gen werden, da die Aufnahme einer Stufendummy-Va-
riablen die asymptotische Verteilung des Johansen-
Tests beeinflusst (Tabelle 57, Seite 286).

Tabelle 56
Tests auf Stationaritat: Zinsdifferenz? und Realzins? (Deutschland)
. Null- - K Test- Kritische Werte
Variable Test hypothese Regressoren bzw. | Satistik 1o - 10%
% ADF 1(2) K 1 -279*) | -350 —-289 -258
AZp ADF I(1) 0 -696** | —259 -194 -162
% KPSS 1(0) K 3 0,29 0,73 0,46 0,35
Z ADF 1(2) K 1 —525¢ | —350 —289 —258
Z KPSS 1(0) K 3 0,09 0,73 0,46 0,35

1 Differenz aus Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere und Dreimonatsgeld.

2 Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere abztiglich BIP-Deflator.

(*), *, **zeigen Signifikanz auf dem 10%-, 5%- beziehungsweise 1%-Niveau an. K bezeichnet die Konstante. K ist die Anzahl der berticksichtig-
ten Verzdgerungen beim ADF-Test, | der lag truncation parameter beim KPSS-Test. k wurde solange um 1 erhoht, bis die nachste hinzu-

zunehmende Verzogerung auf dem 5%-Niveau insignifikant war.
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Tabelle 57
Kointegrationstest nach Johansen (Deutschland)
Teststatistik: Kritische Werte

Stufendumm ;

Null- Alternativ- y mit ohne
1) 1) . .
hypothese hypothese N o Beriicksichtigung der Stufendummy-Variablen®
Restringiert? | unrestringiert

1% 5% 10% 5%
r=0 r>1 126,1** 138,1** 87,4 78,8 74,5 68,5
r=1 r>2 61,9* 69,8** 62,6 55,6 52,0 47,2
r=2 r>3 33,4(*) 36,2* 41,8 35,6 32,6 29,7
r=3 r>4 9,9 12,4 24,6 19,6 17,3 154
r=4 r=>5 04 0,6 9,2 59 4,5 38

Ur ist die Anzahl der Kointegrationsbeziehungen.

2 Die Dummyvariable S90Q3 wurde auf die Langfristbeziehung restringiert.
3 Die kritischen Werte unter Berticksichtigung der Dummy-Variablen wurden mit dem Programm DisCo ermittelt.
(*), *,** zeigen Signifikanz auf dem 10 %-, 5 %- beziehungsweise 1 %-Niveau an.

Die o©konometrischen Ergebnisse bestdtigen die
Berlicksichtigung von drei Kointegrationsrestriktio-
nen, die die Theorie nahe legt: die Geldnachfragefunk-
tion, die Fisher-Hypothese und die Erwartungshypo-
these der Zinsstruktur. Aus den letzten beiden Theorien
ergeben sich vier Uberidentifizierende Restriktionen
fur die Kointegrationsmatrix S. In eéinem Modell mit
drei Kointegrationsbeziehungen kdnnen namlich jeder
Gleichung neben der Normalisierung eines K oeffizien-
ten auf den Wert eins noch zwel weitere identifizie-
rende Restriktionen auferlegt werden. Hier wurden
entsprechende Nullrestriktionen gewahit. Dabei ist zu
bedenken, dassjede Linearkombination von Kointegrati-
onsvektoren wieder e nen Kointegrationsvektor darstellt.
Die Identifikation kommt also erst durch entsprechende
Restriktionen zustande. Dievier Uberidentifizierenden Re-
driktionen ergeben dsch aus zwel weiteren Null-
restriktionen (jewells eine in der Fisher-Gleichung und
in der Gleichung fur die Erwartungshypothese) und aus
den beiden Restriktionen beziliglich der Parameterwerte,
namlich dass g,, = —4p,, und dass ;, = — . Ein
entsprechender LR-Test kann die Glltigkeit dieser Re-
striktionen nicht verwerfen (Tabelle 58). Die beiden frei
geschéatzten Parameter in der Geldnachfragegleichung

Tabelle 58

L R-Test? von Restriktionen auf B (Deutschland)

m3  Ap bip 7z %

Bi= (1 0

B)= (0 -4 0 1 0)

Geldnachfrage-

funktion........cc......... -139 314 0)
Fisher-Hypothese....

Erwartungshypothese
der Zinsstruktur.......
Y Likelihood-Verhdtnistest: y2(4) = 6,47; marginales Signifikanzni-
veau: 16,5%.

-1)

Bs= (0 o0 0 1
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haben jeweils das korrekte Vorzeichen. Dass die lang-
fristige Einkommensel astizitét der Geldnachfrage gro-
Rer als einsist, kann damit begriindet werden, dass das
Vermogen in der Geldnachfragefunktion nicht bertick-
sichtigt wurde und somit das Einkommen positive Ver-
mogenseffekte mit einfangen muss. Die unter den Rest-
riktionen geschétzten Ladungskoeffizienten o zeigen
das kurzfristige Anpassungsverhalten an Abweichun-
gen von den langfristigen Gleichgewichtsbeziehungen
und haben im Wesentlichen das erwartete Vorzeichen
(Tabelle 59): Eine ,,zu grof3e" Geldmenge fuhrt zu ei-
nem Ruckgang der Geldnachfrage, zu einem Anstieg
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und zu einem
Ruckgang der langfristigen Zinsen. Bei einem Anstieg
deslangfristigen Real zinses passt sich die I nflationsrate
entsprechend an. Der langfristige Zins wird dagegen
eher durch die Erwartungshypothese der Zinsstruktur
determiniert: Ein Anstieg der kurzfristigen Zinsen fuhrt
zu einem Anziehen der langfristigen Zinsen.

Uber prufung der Exogenitéat

512. Diekleinent-Wertefur die Ladungskoeffizienten,
diezu Az, gehoren, deuten bereitsauf die schwache Exo-
genitdt des kurzfristigen Zinses hin — die notwendige
Voraussetzung fur die Superexogenitét. Um dies formal
zu testen, wurde gepruft, ob o, = o, = a5 ;= 0 gilt.
Ein entsprechender Test kann die Nullhypothese schwa-
cher Exogenitét in Bezug auf die Langfristbeziehun-
gen zum 5%-Signifikanzniveau nicht ablehnen
(x*(3) = 6,85).

Fur die eigentlich interessierende Frage der Superexo-
genitét ist zu kldren, ob co-breaking zwischen kurzfris-
tigem Zins und der Geldmenge M3 vorliegt, das heil3t,
ob es moglicherweise Briiche im datengenerierenden
Prozessder Politikvariablen gegeben hat, die sich nicht
as Bruch in dem Zusammenhang zwischen Politik-
und Zielvariable niedergeschlagen haben. Als Erstes
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Tabelle 59
Geschatzte Ladungsmatrix (Deutschland)
. o Erwartungshypothese der
Variable Geldnachfragefunktion Fisher-Hypothese Zinsstruktur

Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert

AmM3 - 0,072 — 2,084* - 0,137 - 1,727(*) 0,021 0,332
A — 0,092 — 5,155** 0,338 8,213** — 0,085 — 2,547%*
Abip 0,160 3,723** - 0,325 — 3,278** 0,349 4,331**
Az — 0,032 - 1,607 0,007 0,154 — 0,063 — 1,680(*)

AZ¢ — 0,051 — 1,915(*) 0,058 0,936 0,015 0,297

(*), *, ** zeigen Signifikanz auf dem 10%-, 5%- beziehungsweise 1 %-Niveau an.

wird die Stabilitat der Regressionskoeffizientenim Ko-
integrationsmodell gepruft. Dazu werden die Kointe-
grationsbeziehungen mit Hilfe des Johansenverfahrens
geschétzt und als Regressor in die Gleichungen fir die
Kurzfristdynamik eingesetzt. Fur die Geldmengenglei-
chung ergibt sich (unter Weglassung der Dummy-Va-
riablen) beispielsweise

A, = 0ty +ap€CL, 4 +0058C2, 1 +014€C3, 1 +asAMBy 4 +a6A P4 (19)

+a,AbIp,_; +0gAZ) g +0ogAZip g + Uy

dabei sind die eci, Fehlerkorrekturterme, eci, = ,BI\Y
i = 1,2,3. Die Regressionskoeffizienten o, kénnen nun
mit geeigneten Testsauf ihre Konstanz hin Uberprift wer-
den (Tabelle 60). Da allerdings sowohl die Koeffizienten
im marginalen Modell fur die kurzfristigen Zinsen as
auch dieim bedingten Modell fir die Geldmenge empi-
risch stabil sind, kann mittel sdieses Konzeptsweder Evi-

Tabelle 60

Tests auf Parameterinstabilitat? (Deutschland)

Zu erkldrende Variable

Regressor A% Am3
Nyblom- | Hansen- | Nyblom- | Hansen-
Test Test Test Test
Konstante 0,122 0,122 | 0,092 0,092
ecl; X X 0,094 0,004
€c21 X X 0,045 0,050
ec3,1 X X 0,054 0,063
AmM3.; X X 0,197 0,275
A%p 4 X X 0,058 0,063
Abip4 X X 0,081 0,103
AZ 1q X X 0,214 0,165
AZ 1 0,038 0,020 | 0,033 0,044

9 Nyblom- beziehungsweise Hansen-Test auf Stabilitét der Regressi-
onskoeffizienten. Die kritischen Werte lauten: 0,348 (10 %), 0,462
(5%) und 0,734 (1%).

denz fUr noch gegen die Superexogenitét der Zinsvaria-
blen gefunden werden.

513. Fur das zweite Konzept miissen Dummy-Varia-
blen gefunden werden, die in der Zinsgleichung einen
signifikanten Einfluss haben. Es werden hier pragma-
tisch die kontraktiven Phasen vom zweiten Quar-
tal 1978 bis zum zweiten Quartal 1981 und vom zwei-
ten Quartal 1988 bis zum zweiten Quartal 1992
gewahlt, in denen die kurzfristigen Zinsen um 964 be-
ziehungsweise 634 Basispunkte gestiegen sind. Die
Koeffizienten der entsprechenden Dummy-Variab-
len D1 und D2 haben in dem marginalen Zinsmodell
erwartungsgemald ein positives Vorzeichen und sind
hochsignifikant (Tabelle 61). Entscheidend ist, dassin
dem bedingten Modell diese Dummy-Variablen fur die
Geldmengengleichung (in dem bedingten Modell) in-
signifikant sind. Das heil, der , Strukturbruch* einer
restriktiven Zinspolitik hat zu keinem Bruch in dem
Zusammenhang zwischen Zinsen und Geldnachfrage
gefihrt, was als starkes Indiz fur die Superexogenitét
der kurzfristigen Zinsen gelten muss.

514. DasVorliegen von Superexogenitét reicht jedoch
nicht aus, um die Kontrollierbarkeit der Geldmenge
Tabelle 61

Tests auf Superexogenitat des kurzfristigen Zinses
(Deutschland)

Dummy-Variable
D1:1978:2—-1981:2 | D2: 1988:2 — 1992:2
Koeffizient t-Wert [Koeffizient t-Wert
AM3 -0,522 -1,603 -0,012 -0,043
A?p 0,044 0,272 0,377 2,851**
Abip 0,109 0,266 0,534 1,580
Az, -0,033 -0,228 -0,021 -0,179
Az« 0,819 4,594** 0,508 3,276**

(*),*,** zeigen Signifikanz auf dem 10 %-, 5 %- beziehungsweise
1%-Niveau an. Die Koeffizienten wurden mit dem Faktor

100 multipliziert.
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durch den Kurzfristzins zu konstatieren. Superexoge-
nitét zeigt, dass die Zentralbank den kurzfristigen Zins
andern kann, ohne dass damit der empirische Zusam-
menhang zwischen Geldmenge und Zins zerstort wird.
Die Kontrollierbarkeit der Geldmenge setzt aber wei-
terhin voraus, dass die Geldmenge auf Zinsénderungen
auch tatsachlich in der gewiinschten Weise reagiert.
Ein positiver Zinsschock sollte also relativ schnell zu
einer signifikanten Kontraktion in der Geldmenge
fuhren. Diese Frage lasst sich mit Hilfe von Impul sant-
worten der Geldmenge auf einen Zinsschock analysie-
ren. Hier werden so genannte generalisierte | mpul sant-
wortfolgen berechnet (Pesaran und Shin, 1996
und 1998). Eine generalisierte |mpul santwortfolge gibt
an, wie sich der Erwartungswert zukiinftiger Beobach-
tungen é@ndert, wenn bekannt wird, dass eine einzelne
Variableim Modell einen Schock erféhrt. Bezogen auf
das VAR-Modell (15) ist die generalisierte Antwort-
folge der Variablen i auf einen Impuls in Héhe von 5
in der Variablen j im Zeitpunkt t definiert als:

E(yi,t+k Ujr =0, Yeea: Yoz )

(20)

- E(yi,t+k|Yt—l!Yt—2’ ) k=012,...

Wahrend einfache Impulsantwortfolgen zeitgleiche
Reaktionen ausschliefien, tragen generalisierte Im-
pulsantwortfolgen dem Umstand Rechnung, dass es
auch zu kontemporéren Reaktionen auf einen Schock
kommen kann, wenn die Storterme der einzelnen Glei-
chungen miteinander korrelieren. Dies ist hier teil-
weise der Fall (Tabelle 62). Anders als die orthogona-
lisierten Impulsantwortfolgen sind die Ergebnisse
nicht von der Anordnung der Variablen innerhalb des
Modells abhéngig.

Tabelle 62

Korrelationsmatrix der Residuen
(Deutschland)

Az« Az, Abip AP AmM3
Az« 1,00
Az, 0,65 1,00
Abip 0,10 0,14 1,00
A%p 0,03 0,02 -0,01 1,00
Am3 -0,09 -0,04 0,11 -0,54 1,00

515. Allerdingsist nicht nur die Impulsantwortfolge
selbst von Interesse, sondern auch die Zuverlassigkeit,
mit der die Anderungen der Geldmenge auf einen zins-
politischen Impuls geschétzt werden kénnen. Sind die
Unsicherheiten beziiglich der Auswirkungen eines sol-
chen Schocks sehr grof3, dann ist eine Geldmengen-
steuerung schwierig. Um die Schéatzunsicherheiten
abzuschétzen, wurde ein 90 %-Konfidenzintervall be-
rechnet. Aus der Impulsantwortfolge ist zu ersehen,
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dass ein positiver Zinsschock (eine Zinserhdhung) von
100 Basispunkten unmittelbar eine signifikant kon-
traktive Auswirkung auf die Geldmenge hat, die einen
beachtlichen Teil ihrer Wirkung bereits nach drei bis
vier Quartalen entfaltet hat (Schaubild 57). Die Geld-
nachfrage geht als Reaktion auf einen solchen Zins-
schock fir sich genommen im Laufe eines Jahres um
rund 1,5 vH zurtck.

Schaubild 57

Reaktion der realen Geldmenge M3 auf einen
positiven Zinsschock: Deutschland
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1) Generalisierte Impulsantwortfolge: Reaktion der realen Geld-
menge M3 auf einen positiven Schock der kurzfristigen Zinsen
um 100 Basispunkte. Konfidenzbéander mit dem Bootstrap-Ver-
fahren nach der Perzentilintervall-Methode nach Hall (1997) be-
rechnet.

Quellen fur Grundzahlen: EU, EZB

SR 2001 - 12 - 0667

516. Eszeigtsichaso, dassesin Deutschland fir den
betrachteten Zeitraum eine stabile Beziehung zwischen
den Kurzfristzinsen und der Geldnachfrage gab, dass
die Zinsen superexogen in Bezug auf die Geldnach-
frage waren und dass ein positiver Zinsschock signifi-
kant kontraktive Wirkungen auf die Geldmenge hatte.

Euro-Raum: Datenbasisund Schatzung
einesVEC-Modells

517. Der Untersuchung fur den Euro-Raum (EU-11)
liegen Quartalsdaten vom ersten Quartal 1980 bis zum
vierten Quartal 2000, dem letzten Quartal vor der Ein-
fuhrung des Euro in Griechenland, zugrunde (Schau-
bild 58). Die Datenbasis stammt aus der Studie von
Brand und Cassola (2000) und wurde mittels Daten der
EU und der Européischen Zentralbank aktualisiert.
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Schaubild 58

Datenbasis fiir den Euro-Raum (EU-11)

Geldmenge M3 und Bruttoinlandsprodukt
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1) Preisbasis 1991=100; bis Ende 1994 nach ESVG 79, danach Fortschreibung mit der Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts nach ESVG 95.—

2) Geldmenge M3 (Bargeldumlauf, taglich féllige Einlagen (ohne Einlagen von Zentralregierungen), Einlagen mit vereinbarter Laufzeit bis zu zwei Jahren und
vereinbarter Kiindigungsfrist bis zu drei Monaten (ohne Einlagen von Zentralregierungen) sowie monetére Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, Repoge-
schéfte, Geldmarktfondsanteile und Geldmarktpapiere sowie Schuldverschreibungen bis zu zwei Jahren) deflationiert mit dem Deflator des Bruttoinlands-
produkts (1991=100).- 3) Gewogener Durchschnitt der Umlaufsrenditen 6ffentlicher Staatsanleihen in den 11 Léandern des Euro-Raums.— 4) Bis 1998 gewo-
gener Durchschnitt der nationalen Quartalsdurchschnitte fiir Dreimonatsgeld, ab 1999 EURIBOR.- 5) Veranderung zum Vorquartal; erste Differenz des
logarithmierten Deflators des Bruttoinlandsprodukts (1991=100). Weitere Erlauterungen zur Datenbasis siehe Ziffer 517.

Quellen fir Grundzahlen: EU, EZB

SR 2001 - 12 - 0668
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Die Daten fur die Geldmenge M3 im Euro-Raum sind
von der Européaischen Zentralbank nach der aktuellen
Abgrenzung innerhalb des ESZB fir den Zeitraum
bis 1980 zuriick geschétzt worden, wobei dieam 1. Ja-
nuar 1999 offiziell fixierten Wechselkurse zum ECU
als Umrechnungskurs dienten. Die Korrekturen um die
von EWU-Ausléandern gehaltenen Geldmarktfonds, die
die Européische Zentralbank zwischenzeitlich vorge-
nommen hat, sind hier nicht enthalten. Die Daten fiir
das nominale und reale Bruttoinlandsprodukt wurden
bis Ende des Jahres 1994 auf Basis des ESVG 79 be-
rechnet und dann mit Hilfe von Daten auf Basis des
ESVG 95 fortgeschrieben. Mittels dieser nominalen
und realen Angaben wurde der Deflator errechnet. Die
Inflationsrate ergibt sich dann — wie in der Untersu-
chung zu Deutschland — als erste Differenz der Loga-
rithmen.

Alskurzfristiger Zins wurde fur den Zeitraum ab 1999
der Dreimonats-EURIBOR gewéhlt. Davor wurde der
Zins als gewogener Durchschnitt der nationalen Quar-
tal sdurchschnitte fir Dreimonatsgel d berechnet, wobei
die BIP-Anteile zu Kaufkraftparitdten des Jahres 1995
als Gewichte fur die einzelnen Lander benutzt wurden.
Analog wurde die Zeitreihe fur langfristige Zinsen als
gewogener Durchschnitt aus den Umlaufsrenditen of-
fentlicher Staatsanleihen in den Landern des Euro-
Raums berechnet.

DieAggregation von nationalen Daten ist stetsmit Pro-
blemen behaftet; das gilt vor allem, solange es Wech-
selkursanderungen gibt. Aber auch im gemeinsamen
Wahrungsgebiet werden durch die Aggregation der
verschiedenen Daten letztlich verschiedene Geldnach-
fragefunktionen mit moglicherweise sich andernden
Gewichten zusammengefasst. Daraus kann ein Aggre-
gationsbias entstehen, auch fur die Europdische Zen-
tralbank (Fagan und Henry, 1999).

Wie zuvor wird dienominale Geldmengedurch Division
mit dem Deflator in eine reale Geldmenge Uberfihrt.
Auler den Zinsen sind ale Reihen saisonbereinigt und
logarithmiert. Analog zur Studie fir Deutschland wurde
zunéchst der Integrationsgrad der Variablen untersucht
(Tabelle 63). Dabel zeigt sich, dass alle hier analysier-
ten Variablen als integriert vom Grade eins betrachtet
werden kdnnen. Fur die Inflationsrate findet zwar der
ADF-Test schwache Evidenz gegen die Annahme einer
Einheitswurzel. Wenngleich die daraus resultierende
Annahme eines trend-stationdren Prozesses die erfolg-
reiche | nflationsbekampfung im Vorfeld der Wahrungs-
union widerspiegeln mag, so kann ein solcher Trend
keineswegs von Dauer sein. In Ubereinstimmung mit
dem Ergebnis des entsprechenden KPSS-Tests wird
also auch fur die Inflationsrate eine Einheitswurzel un-
terstellt.

Tabelle 63
Tests auf Sationaritat: Geldmenge M 3, Bruttoinlandsprodukt,
Inflation, Zinsen (EU-11)
- I . Kritische Werte
Variable Test Null Regressoren K Test
hypothese zw. || statistik 1% 5 % 10 %

m3 ADF (1) K, T 1 -1,90 —-407 -346 -—316
Am3 |ADF 1(2) K 0 -570 * | —-351 -290 -259
m3 KPSS 1(0) K,T 3 0,249 ** 0,214 0,148 0,119
bip ADF (1) K, T 1 - 1,98 —-407 -346 -—316
Abip |ADF (1) K 0 -706 ** | -351 —-290 -—259
bip KPSS 1(0) K,T 3 0,222 ** 0,214 0,148 0,119
Ap ADF (1) K, T 1 -334 (*)| —-407 -346 -—-316
AP ADF (1) 0 -14,05 -259 -194 -162
Ap KPSS 1(0) K, T 3 0,193 * 0,214 0,148 0,119
z ADF 1(2) K 1 | -116 -351 -29 -259
Az ADF 1(1) 0 — 457 ** - 2,59 -194 -162
Z KPSS 1(0) 3 1,713 ** 0,734 0,462 0,348
Z ADF (1) 1 - 1,52 -351 -290 -259
AZ¢ ADF 1(1) 0 | -551 * | —259 —-194 -162
Z KPSS 1(0) K 3 1,574 ** 0,734 0,462 0,348

(*), *, ** zeigen Signifikanz auf dem 10 %-, 5%- beziehungsweise 1%-Niveau an. K bezeichnet die Konstante, T einen linearen Trend. K ist die
Anzahl der beriicksichtigten Verzégerungen beim ADF-Test, | der lag truncation parameter beim KPSS-Test. k wurde solange um 1 erhoht
bis die néchste hinzuzunehmende Verzdgerung auf dem 5 %-Niveau insignifikant war.
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518. Bei der Uberprifung der Erwartungshypothese
der Zinsstruktur finden sowohl der ADF-Test als auch
der KPSS-Test Evidenz fir deren Gltigkeit: Die Zins-
differenz wird — genau wie fur Deutschland — a's sta-
tionédre Variable getestet (Tabelle 64). Bei der Gltig-
keit der Fisher-Hypothese jedoch stellen sich andere
Ergebnisse als fur Deutschland ein. Zwar lehnt der
ADF-Test das Vorliegen einer Einheitswurzel im Real-
zins deutlich ab, doch genauso deutlich verwirft der
KPSS-Test die Nullhypothese eines stationéren Pro-
zesses. Dieslegt eine néhere | nspektion der Fisher-Hy-
pothese im VEC-Modell nahe.

519. Fir dieweitere Anaysewerden sdmtliche Varia-
blen wieder in einem Modell zusammengefasst und
zunéchst in einem unrestringierten VAR-Modell analy-
siert. Da die Effekte der deutschen Vereinigung bereits
bel der Aggregation der Daten durch die Européische
Zentralbank berticksichtigt wurden, miissen in diesem
Modell keine Dummy-Variablen benutzt werden. Es
wird fur die weitere Analyse auf Basis von Informati-
onskriterien und zahlreicher Tests der Residuen auf
Autokorrelation, Heteroskedastizitét und Normalver-
teilung die Lagordnung g = 2 gewahit.

520. Ahnlich wie fir Deutschland werden drei Koin-
tegrationsbeziehungen gefunden (Tabelle 65). Aller-
dings ist das Ergebnis nicht ganz so eindeutig, da der
Johansen-Test die Nullhypothese, dass hochstens drei
Kointegrationsbeziehungen existieren, zumindest auf
dem 10 %-Signifikanzniveau ablehnt. Vor dem Hinter-
grund, dass es fur eine vierte Langfristbeziehung kei-
nerlel theoretische Begriindung gabe, wird im Folgen-
den ein Kointegrationsrang von drei unterstellt.

521. Wie bereits angedeutet, kommen Zweifel an der
Gultigkeit der Fisher-Hypothese inihrer strikten Form
fur die EU-11 auf: Werden namlich die vier Uberiden-
tifizierenden Restriktionen, wie sie sich aus der Fisher-
Hypothese und der Erwartungshypothese der Zins-
struktur ergeben, getestet, so werden diese deutlich
abgelehnt (Tabelle 66, Seite 292).

Auch wenn die strenge Form der Erwartungshypothese
der Zinsstruktur fallen gelassen wird, werden die ver-
bleibenden Restriktionen deutlich verworfen. Aul3er-
dem ergeben sich — abgesehen von der Einkommense-
lagtizitdt — von der GroRRenordnung her unplausible
Koeffizienten. Wenn jedoch die Annahme aufgegeben
wird, dass die Fisher-Hypothese in ihrer strikten Form

Tabelle 64
Tests auf Sationaritat: Zinsdifferenz? und Realzins? (EU-11)
- " . Kritische Werte

Variable Test Null Regressoren K Test

hypothese ZW. | statistik 1% 5 9% 10 %
Zp ADF 1(1) K 1 -314 * - 351 - 2,90 -2,59
Z KPSS 1(0) K 3 0,316 0,734 0,462 0,348
Zr ADF 1(1) K 0 — 4,58 ** - 351 - 2,90 —-2,59
Zr KPSS 1(0) K 3 0,849** 0,734 0,462 0,348

1 Differenz aus Umlaufsrendite festverzinglicher Wertpapiere und Dreimonatsgeld.

2 Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere abziglich BIP-Deflator. )

(*), *, ** zeigen Signifikanz auf dem 10 %-, 5 %- beziehungsweise 1 %-Niveau an. K bezeichnet die Konstante. kist die Anzahl der beriicksichtig-
ten Verzogerungen beim ADF-Test, | der lag truncation parameter beim KPSS-Test. k wurde solange um 1 erhéht bis die néchste hinzuzu-

nehmende Verzodgerung auf dem 5 %-Niveau insignifikant war.

Tabelle 65
Kointegrationstest nach Johansen (EU-11)
Kritische Werte
Nullhypothese® Alternativhypothese” Teststatistik

1% 5% 10%
r=0 r>1 95,97** 76,07 68,52 64,74
r=1 r>2 63,50** 54,46 47,21 43,84
r=2 r>3 32,54* 35,65 29,68 26,70
r=3 r>4 14,61(*) 20,04 15,41 13,31
r=4 r=5 0,00 6,65 3,76 2,71

Dr ist die Anzahl der K ointegrationsbeziehungen.

(*), *, ** zeigen Signifikanz auf dem 10 %-, 5 %- beziehungsweise 1 %-Niveau an.
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Tabelle 66
Likelihood-Verhaltnistest von Restriktionen auf g (EU-11)
| I Y: bp [ 2 | =
Ber iicksichtigung sdmtlicher Restriktionen
x2(4) = 17,46; marginales Signifikanzniveau: 0,0 %

Geldnachfragefunktion Bi'= (1 0 -1,38 0,32 0 )
Fisher-Hypothese Bo'= (0 4 0 -1 0 )
Erwartungshypothese der
Zinsstruktur Bs'= (0 0 0 -1 1)

Ohne Beriicksichtigung der Erwartungshypothese der Zinsstruktur
x2(3) = 15,35; marginales Signifikanzniveau: 0,0 %

Geldnachfragefunktion Bi'= (1 0 -1,38 11,0 0 )
Fisher-Hypothese Bo'= (0 4 0 -1 0 )
Erwartungshypothese der .

Zinsstruktur Bs'= (0 0 0 -1 0,05)

Ohne Beriicksichtigung der strengen Form der Fisher-Hypothese
%2(3) = 0,99; marginales Signifikanzniveau: 80,0 %

Geldnachfragefunktion Bi'= (1 0 1,37 0,28 0 )
Fisher-Hypothese By'= (0 6,13 0 -1 0 )
Erwartungshypothese der .

Zinsstruktur Bs'= (0 0 0 -1 1)

gilt, und ein Koeffizient von ungleich vier in der Glei-
chung zugelassen wird, dann kdnnen die verbleibenden
Restriktionen nicht abgelehnt werden, und die Koeffi-
Zienten haben alle eine plausible Grofzenordnung.

522. DieEinkommenselastizitét ist genauso grol3 wie
in Deutschland, wéhrend die Zinssemielastizitat der
Geldnachfrage deutlich kleiner ist. Eine mégliche Er-
klarung wére, dass die ehedem hoéheren und schneller
verdnderlichen Inflationsraten anderer EWU-Teilneh-
mer dort zu einer gewissen Verschleierung der Opportu-
nitétskosten und somit zu einer geringeren Reagibilitét
der Geldnachfrage auf Verdnderungen dieser Kosten ge-
fuhrt haben. Dass der Koeffizient in der Fisher-Glei-
chung grof3er ist as vier, auf Jahresbasis aso groler ds
eins, wird gangigerweise damit erklért, dass durch die
— hier nicht berticksichtigte — Besteuerung eine gréf3ere
Redverzinsung verlangt wird. Dieser Koeffizient von
grofRer vier erklart auch die ambival enten Testergebnisse
beziiglich der Stationaritét des Realzinses (Tabelle 56).
Im Weiteren wird also mit diesem Modell gearbeitet.

Die geschétzten L adungskoeffizienten haben zum Uber-
wiegenden Teil das erwartete Vorzeichen. Eine zu grol3e
Realkassenhaltung fuhrt zu einem Riickgang der nach-
gefragten Geldmenge und wirkt stimulierend auf die
Nachfrage; Abweichungen von der Fisher-Gleichung
fuhren zu einem Anziehen der Inflationsrate und einem
Ruckgang der Zinsen (Tabelle 67). Unerwartet ist der
insignifikante Koeffizient des langfristigen Zinses in
der Gleichung fir die Erwartungshypothese. Die hohen
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t-Wertefir Az, deuten bereitsdarauf hin, dassder kurz-
fristige Zins nicht as exogen betrachtet werden darf.

Uberprufung der Kontrollierbarkeit in der EU-11

523. Eine notwendige Voraussetzung fir die Kontrol-
lierbarkeit der Geldmenge ist Stabilitét der Geldnach-
fragefunktion. FUr die EU-11 wird alerdings durch ei-
nen der beiden rekursiven Tests von Hansen und
Johansen (1992) die Existenz einer stabilen Geldnach-
fragefunktion in Zweifel gezogen (Schaubild 59).
Auch deuten die grof3en t-Werte der Ladungskoeffizi-
enten von Az, bereits an, dass der kurzfristige Zins
nicht schwach exogen ist. Ein Test der entsprechenden
Nullrestriktionen auf die Ladungsmatrix zeigt tatséch-
lich, dass die Nullhypothese schwacher Exogenitét so-
gar auf dem 1 %-Signifikanzniveau verworfen werden
kann (x3(3) = 16,78). Somit ist die notwendige Bedin-
gung fur Superexogenitét nicht erfllt. Gleichwohl ist
es sinnvoall, auch die Tests auf co-breaking durchzu-
fuhren, um weitere Einblicke zu gewinnen. Streng ge-
nommen ist alerdings das Bestehen von Superexoge-
nitét ausgeschlossen, selbst wenn co-breaking vorlége.

524. AlsErsteswird wieder Uberprift, ob die K oeffi-
Zienten Uber die Zeit hinweg variieren. Die Trennung
des Modells in ein marginales Modell fur die kurzfri-
stigen Zinsen und in ein bedingtes Modell fur die Geld-
nachfragefunktion muss hier alerdings entfallen, da
der Zins nicht schwach exogen ist. Dann wéren nam-
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Tabelle 67
Geschéatzte Ladungsmatrix (EU-11)
. o Erwartungshypothese der
Variable Geldnachfragefunktion Fisher-Hypothese Zinsstruktur
Koeffizient t-Wert K oeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert
AM3 - 0,126 — 4,107** - 0,029 - 0,789 0,020 0,452
A 0,019 1,102 0,089 4,230** - 0,020 - 0,820
Abip 0,059 1,534 — 0,059 - 1,277 0,157 2,887%*
Az, 0,018 0,585 - 0,109 — 2,945** - 0,007 - 0,170
AZ¢ - 0,088 — 2,221** - 0,118 - 2,480* 0,169 3,025%*

* ** zeigen Signifikanz auf dem 5%- beziehungsweise 1 %-Niveau an.

lich die Resultate einer getrennten Model lierung weder
fur die Parameter der Zinsgleichung noch fur die der
Geldmengengleichung korrekt.

Eszeigt sich, dassweder die Koeffizientenin der Kurz-
fristgleichung fur die Zinsen noch die in der Kurzfrist-
gleichung fir die Geldnachfrage variieren (Tabelle 68).
Hieraus kénnen al so keine Erkenntnisse firr das Vorlie-
gen von co-breaking gewonnen werden.

Wenn man mittelsder zweiten Testmethode Uberpriifen
mdchte, ob co-breaking vorliegt, steht man vor dem
ahnlichen Problem wie in Deutschland, namlich einen

Schaubild 59

Stabilitatstests
fur das Geldnachfragesystem (EU-11)
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1) Rekursive Teststatistiken fiir die Stabilitat der Kointegrationsbezie-
hungen nach Hansen und Johansen (1992). Die Nullhypothese wird
fur die Werte gréRer eins verworfen.
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adaquaten Zeitraum fur einen Bruch in der Zinspolitik
abzugrenzen. Da der gesamte Untersuchungszeitraum
durch fallende Zinsen gekennzeichnet war, tut man sich
schwer, restriktive Phasen herauszudeuten. Dennoch
lassen sich zwei kontraktive Phasen isolieren. Im Zeit-
raum vom dritten Quartal 1988 bis zum ersten Quar-
tal 1990 stieg im Euro-Raum der kurzfristige Zins um
394 Basispunkte an. Erwartungsgemdl ist in der Glei-
chung fur den kurzfristigen Zins die dazugehdrige
Dummy-Variable signifikant (Tabelle 69, Seite 294).
Dasssiein der Geldmengengleichung ebenfalls hochsig-
nifikant ist, spricht deutlich gegen die Hypothese der Su-
perexogenitét des kurzfristigen Zinssatzes. Noch deuitli-
cher ist das Ergebnis fur die zweite kontraktive Phase
(drittes Quartal 1999 bis Ende 2000) im Verlaufe derer
die kurzfristigen Zinsen um 239 Basispunkte stiegen:
Wahrend die Dummy-Variable in der Zinsgleichung in-

Tabelle 68
Tests auf Parameterinstabilitat? (EU-11)
Zu erklérende Variable
Regressor A% Am3
Nyblom-|Hansen- | Nyblom- | Hansen-

Test Test Test Test
Konstante 0,084 0,084 | 0,060 0,060
ecl, 0,084 0,084 | 0,060 0,060
€2, 0,072 0,094 | 0,060 0,065
ec3; 0,033 0,056 | 0,035 0,056
Am3, 4 0,145 0,131 | 0,083 0,077
A?pyq 0051 0037 | 0162 0,133
Abip.q 0,040 0,048 | 0,083 0,061
AZ 14 0,139 0,143 | 0,149 0,119
AZ v 0,062 0,073 | 0,215 0,159

1 Nyblom- beziehungsweise Hansen-Test auf Stabilitét der Regres-
sionskoeffizienten. Die kritischen Werte lauten: 0,348 (10%),
0,462 (5%) und 0,734 (1%).
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Tabelle 69
Tests auf Superexogenitét des kurzfristigen Zinses (EU-11)
Dummy-Variable
D1: 1988:3 —1990:1 D2: 1999:3 — 2000:4 D: 1999:1 — 2000:4

Koeffizient t-Wert K oeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert
Am3 0,445 3,015** 0,360 2,289* 0,396 2,661**
A?%p 0,018 0,195 0,085 0,881 0,001 0,011
Abip 0,458 2,365* - 0,019 — 0,091 0,455 2,415*
Az 0,239 1,528 0,063 0,380 0,225 1,466
AzZ¢ 0,476 2,404* 0,239 1,135 0,440 2,267*

(*), *, ** zeigen Signifikanz auf dem 10%-, 5%- beziehungsweise 1%-Niveau an. Die K oeffizienten wurden mit dem Faktor 100 multipliziert.

signifikant ist, leistet sie einen signifikanten Erklarungs-
beitrag in der Geldmengengleichung. Da dieser Zeit-
raum weitgehend identisch ist mit dem Zeitraum seit
EinfUhrung des Euro, wurde in einem zweiten Test ge-
prift, ob nicht ein Strukturbruch zu diesem Zeitpunkt
vorliegt. Die Dummy-Variable ist sowohl in der Geld-
mengengleichung alsauch in der Zinsgleichung signifi-
kant. Insgesamt deutet dies auf fehlendes co-breaking
des kurzfristigen Zinses und auf einen Strukturbruch in
der Geldnachfragefunktion beim Ubergang auf die eu-
ropéische Gemeinschaftswéahrung hin. Die Exogenitét
des Zinssatzes ist also deutlich in Frage gestellt.

525. Die Residuen weisen eine recht &hnliche Korre-
lationsstruktur wie in Deutschland auf (Tabelle 70).
Diese wird bei der Berechnung der generalisierten Im-
pulsantwortfolge beriicksichtigt.

Die Impulsantworten der Geldmenge M3 in Bezug auf
einen Schock der kurzfristigen Zinsen in Hoéhe von
100 Basispunkten sind nur schwach signifikant und be-
laufen sich nach einem Jahr auf nur rund ein Viertel vH
(Schaubild 60). Wegen der fehlenden Exogenitét des
Zinssatzes in Bezug auf die Geldnachfragefunktion
darf diese Impulsantwortfolge jedoch nicht als die Re-
aktion der Geldmenge auf einen zinspolitischen

Tabelle 70

Korrelationsmatrix der Residuen (EU-11)

Az Az Abip AP Am3
Azx 1,00
Az 0,55 1,00
Abip 0,13 0,19 1,00
AP -0,00 -0,00 0,17 1,00
Am3 0,14 0,31 009 -046 1,00
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Schock interpretiert werden. Wegen der hier greifen-
den Lucas-Kritik stellt dieslediglich die Beschreibung
eines historischen Musters dar, aus dem keine Schliisse
fir ein Verhalten der Marktteilnehmer auf einen
tatsichlichen Zinsschritt gezogen werden dirfen, da
eine solche Politiksimulation die Superexogenitét des
Zinssatzes voraussetzen wirde.

Schaubild 60

Reaktion der realen Geldmenge M3 auf einen
positiven Zinsschock: Euro-Raum (EU-11)
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1) Generalisierte Impulsantwortfolge: Reaktion der realen Geldmenge
M3 auf einen positiven Schock der kurzfristigen Zinsen um 100 Basis-
punkte. Konfidenzbander mit dem Bootstrap-Verfahren nach der
Perzentilintervall-Methode nach Hall (1997) berechnet.

Quellen fur Grundzahlen: EU, EZB
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Schlussfolger ungen

526. Fir die Bundesrepublik Deutschland war im be-
trachteten Zeitraum die Geldmenge M3 durch die
Deutsche Bundesbank kontrollierbar. Eine Erhéhung
der kurzfristigen Zinsen hatte relativ rasch eine signifi-
kant kontraktive Wirkung auf die Geldmenge zur
Folge. Dabel konnte die Zentralbank die Zinsen er-
héhen, ohne dass dies zu Anderungen der Reaktions-
funktion der Marktteilnehmer gefihrt hat, und die
Auswirkungen einer solchen Zinserhéhung waren eini-
germalien zuverléssig vorhersehbar.

FUr den Euro-Raum stellt sich die Lage anders dar. Die
geschétzte langfristige Geldnachfragefunktion scheint
nicht stabil zu sein, sondern einen Strukturbruch beim
Ubergang zur Gemeinschaftswahrung aufzuweisen,
und der kurzfristige Zinssatz ist nicht superexogen. Dar-
Uber hinaus sind die Reaktionen der Geldmenge auf
eine Zinsanderung weniger stark ausgepragt, alssie es
fur Deutschland waren, und nur schwach signifikant.
Allerdings sind die Ergebnisse mit Vorsicht zu inter-
pretieren, dader Untersuchungszeitraumin die Zeit vor
der Wahrungsunion zurtickreicht und das damals vor-
liegende geldpolitische Umfeld nicht reprasentativ fir
das der heutigen Européi schen Zentralbank sein muss.
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IV. Eine Beurteilung des Steuersenkungs-
gesetzes 2001: Kapitalkosten und
effektive Steuerbelastungen

527. Mit dem Steuersenkungsgesetz 2001 ging eine
fundamentale Neuorientierung der Unternehmensbe-
steuerung in Deutschland einher, indem das seit 1977
geltende Anrechnungsverfahren durch das Halbein-
kinfteverfahren ersetzt wurde. Ziele dieser Steuerre-
form waren die Verbesserung der Investitionsbedin-
gungen, die Erhdhung der Attraktivitét des Standorts
Deutschland, die Gewahrleistung einer rechtsform-
neutralen Besteuerung sowie die Sicherstellung eines
europatauglichen Steuersystems. K apital kosten und ef-
fektive marginale und durchschnittliche Steuerbelas-
tungen geben Hinweise darauf, inwieweit die mit dem
Steuersenkungsgesetz angestrebten Ziele erreicht wur-
den. Die Berechnung dieser Kennziffern wird mit Hilfe
eines auf Devereux und Griffith (1999) zurtickgehen-
den Modellansatzes vorgenommen (siehe dazu auch
Bertelsmann Stiftung, 2000; Schreiber, Spengel und
Lammersen, 2001; Spengel und Lammersen, 2001).

528. Die Kapitalkosten stellen einen quantitativen In-
dikator fir die Einschéatzung der Wettbewerbsfahigkeit
eines an einem Standort anséssigen Unternehmens und
fur die Hohe desInvestitionsvolumensdar. Auch die ef-
fektiven Grenzsteuerbelastungen erlauben eine Aus-
sage Uber die Investitionswirkungen eines Steuersys-
tems. Zur Beurteilung der Standortwirkungen von
Steuern schliefdlich sind die effektiven Durchschnitts-
steuerbelastungen hilfreich (Kasten 7).

Bei der Ermittlung von Kapitalkosten und effektiven
Steuerbel astungen ist zu unterscheiden nach:

Kasten 7

— der Art des Investitionsobjekts — betrachtet werden
immaterielle Wirtschaftsgiter, Gebaude, Maschi-
nen, Finanzanlagen und Vorréte;

— dem Finanzierungsweg, also Fremdfinanzierung,
Beteiligungsfinanzierung oder Selbstfinanzierung;

— dem Typ des Kapitalgebers — angenommen wird
hier, dassentweder der Nullsteuersatz oder der Spit-
zensteuersatz zur Anwendung kommt und eine we-
sentliche oder nicht wesentliche Beteiligung vor-
liegt;

— nationaler oder grenziuberschreitender Geschéfts-
téatigkeit, wobel nach einflie3enden (Inbound-) In-
vestitionen (auslandischer Investor mit Tochter-
gesellschaft in Deutschland) und ausflief3enden
(Outbound-) Investitionen (deutscher Investor mit
ausléndischer Tochterkapitalgesellschaft) zu diffe-
renzieren ist.

Eine Unterscheidung nach Investitionsobjekten ist we-
gen unterschiedlicher Abschreibungsregelungen und
Inflationswirkungen erforderlich. Die verschiedenen
Finanzierungswege beeinflussen die steuerliche Be-
messungsgrundlage und die Entlohnung des Kapital-
gebers. Bei Uberlassung von Fremdkapital bezieht die-
ser Zinsen; bei Beteiligungsfinanzierung werden
Dividenden ausgeschittet; bei Gewinnthesaurierung
kommt es zu Wertsteigerungen, die sich in Veraule-
rungsgewinnen niederschlagen. Die steuerliche Belas-
tung des Kapitalgebers hangt dann von der Art des
Steuersystems und den Steuersitzen ab, bei Beteili-
gungs- und Selbstfinanzierung aber auch davon, ob es
sich um wesentliche oder nicht wesentliche Beteili-
gungen handelt. Kapitalkosten und effektive Steuerbe-
lastungen werden zunéchst fir nationale Investitionen
und danach fr grenziiberschreitende I nvestitionstétig-
keit ermittelt.

Kapitalkosten und effektive Seuer belastungen: Definition und I nter pretation

Die Kapitalkosten — im Folgenden mit p°® bezeichnet — sind definiert al's digjenige Rendite vor Steuern, die ein
marginal es I nvestitionsprojekt mindestens abwerfen muss, um fir Investoren — verglichen mit einer Alternativ-
anlage etwa in festverzinsliche Wertpapiere — gerade noch attraktiv zu sein. Angenommen, die Alternativren-
dite betrage 5 vH; Investitionsertrage unterliegen einer 40-prozentigen Besteuerung. Dann muss ein Investi-
tionsprojekt eine Vor-Steuer-Rendite von mindestens 8,33vH (= 5/ (1 — 0,4) vH) erbringen, um Uberhaupt
durchgefiihrt zu werden. Die Kapitalkosten entsprechen gerade dieser Mindestrendite von 8,33 vH. Dem neo-
klassischen Investitionskalkil zufolge bestimmt sich das Investitionsvolumen durch die Bedingung, dass die
letzte investierte Einheit einen Ertrag in Hohe der Kapitalkosten abwirft. Bei einer htheren/niedrigeren Steu-
erbelastung nehmen die Kapitalkosten zu/ab und das I nvestitionsvolumen entsprechend ab/zu. Bei gegebener
Alternativrendite gibt die Veranderung der Kapitalkosten demnach einen Hinweis auf die Investitionswirkun-
gen der Besteuerung. Je héher die Kapitalkosten, desto geringer ist das Investitionsvolumen. Die Kapitalkos-
ten sind gleichzeitig auch ein Indikator zur Beurteilung der Wettbewerbsfahigkeit eines Unternehmens. Sie ge-
ben einmal die Preisuntergrenze an, bei deren Unterschreiten ein Unternehmen langfristig aus dem Markt
gedréngt wird. Zum anderen erlauben sie eine vergleichende Aussage Uiber zwei Unternehmen, etwa ein deut-
sches und ein franzésisches, die auf ein und demselben Absatzmarkt mit homogenen Produkten konkurrieren
und dort identische Preise erzielen. Das Unternehmen mit den hdheren Kapitalkosten weist dann eine gerin-
gere Wetthewerbsfahigkeit auf als das andere.
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Das Konzept der effektiven Grenzsteuerbelastung steht in engem Zusammenhang zu den Kapitalkosten. Ef-
fektive Grenzsteuersitze (EMTR: Effective Marginal Tax Rates) sind definiert als Differenz von Kapitalkos-
ten, also der von einem Investor mindestens geforderten Vor-Steuer-Rendite, und der fir einen Kapitalgeber
relevanten realen Rendite nach Steuern, bezogen auf die Kapitalkosten. Bezeichnet man die vom Kapital geber
verlangte Nach-Steuer-Rendite mit s, gilt also

EMTR=F_°%, )
p

Es erweist sich als sinnvoll, den im Z&hler dieses Ausdrucks stehenden gesamten effektiven Steuerkeil zwi-
schen der vom Investor geforderten Vor-Steuer-Rendite und der fUr den Kapitalgeber relevanten Nach-Steuer-
Rendite in einen Unternehmenssteuerkeil und einen Kapitalgebersteuerkeil aufzuspalten. Wird der rede
Marktzins mit r bezeichnet —der nominale Marktzinsi bestimmt sichdanndber (1 +i)=(1+r)(1+ n), mit =
as Inflationsrate —, bestimmt sich der Unternehmenssteuerkeil tber die Differenz (p°¢—r) und die auf Unter-
nehmensebene relevante effektive Grenzsteuerbel astung Uber

EMTR=FP_T. )
p

Diese Messgrof3e ist vor allem bel Publikumsgesellschaften mit Streubesitz von Interesse, da hier davon aus-
zugehen ist, dass der entscheidende Kapitalgeber nicht bekannt ist.

Effektive Grenzsteuerbelastungen erfassen sowohl die Effekte, die auf unterschiedliche Korperschaftsteuer-
systeme und die tariflichen Steuersétze der relevanten Steuern zurtickzuf ihren sind — entweder nur auf Unterneh-
mensebene oder im Zusammenspiel von personlichen Steuern des Kapital gebers und Unternehmenssteuern — als
auch digenigen, die von der Bemessungsgrundlage ausgehen. Bei Ertragswertabschreibung wirde die effektive
Seuerbelastung einer marginalen Investition dem tariflichen Steuersatz auf Zinseinkinfte entsprechen, voll-
kommene Kapitalmérkte und e nige andere Annahmen vorausgesetzt. Liegt die effektive Grenzbelastung unter
dem tariflichen Steuersatz, werden Investitionen im Vergleich zur tariflichen Besteuerung einer Finanzanlage
beglnstigt, andernfalls benachteiligt. Die effektive Grenzsteuerbel astung erlaubt dementsprechend einmal eine
Aussage dartiber, ob es, verglichen mit einer entscheidungsneutral en Besteuerung, zu Uber- oder Unterinvesti-
tionen kommt. Auch ohne den ,,Eichstrich” einer entscheidungsneutralen Besteuerung — die die Kenntnis einer
Ertragswertabschreibung voraussetzt — erlauben effektive Grenzbelastungen Aussagen Uber die Investitions-
wirkungen der Besteuerung. Nehmen die Grenzbel astungen infolge einer Steuerreform ab, kann von einer Zu-
nahme des I nvestitionsvolumens ausgegangen werden.

Wahrend sich Kapitalkosten und die daraus abgel eiteten effektiven Grenzsteuerbel astungen auf marginale Inves-
titionsentscheidungen beziehen, sind effektive Durchschnittssteuerbelastungen fur diskrete, sich gegenseitig
ausschlief3ende Investitionen relevant. Standortentscheidungen oder die Neugriindung eines Unternehmens sind
Beispielefir diskrete Investitionsentscheidungen. Die Kapitalwerte sol cher Investitionen sind positiv; ihre Rendi-
ten p liegen Uber den Kapitalkosten (p > p°). Grundsétzlich wird bei den Berechnungen von einer Vor-Steuer-Ren-
ditevon 20vH (p = 0,2) ausgegangen. Effektive Durchschnittsbelastungen sind dann vor alem fir die Beurteilung
der steuerlichen Einflusse auf Standortentscheidungen relevant, also etwa dann, wenn ein US-amerikanisches Un-
ternehmen einen geeigneten europdischen Standort fur eine Tochtergesdllschaft sucht. Je niedriger die effektive
durchschnittliche Belastung mit Steuern an einem Standort ist, desto attraktiver ist er fir Investoren. Diese Zu-
sammenhénge konnten theoretisch und empirisch nachgewiesen werden (Devereux und Griffith, 1998; Richter,
Seitz und Wiegard, 1996).

Eine konsistente Ermittlung von effektiven Grenz- und Durchschnittssteuerbelastungen ist in einem von
Devereux und Griffith (1999) publizierten Modellrahmen moglich. Der bis dahin in der einschlégigen Litera-
tur dominierende Ansatz von King und Fullerton (1984) eignet sich hingegen nur fur die Berechnung von Ka-
pitalkosten und Grenzbel astungen. Konzeptionell unterscheiden sich diese beiden Ansétze vor allem dadurch,
dass King und Fullerton von einer dauer haften Erhéhung des K apital stocks ausgehen, wahrend bei Devereux
und Griffith eine einmalige Ausdehnung des Kapitalstocks betrachtet wird. Steuerbelastungsanalysen, die
— wie der von Jacobs und Spengel (1996) entwickelte European Tax Analyzer — von einem Modellunter-
nehmen ausgehen, erlauben wiederum nur Aussagen Uber die effektiven Durchschnittsbelastungen, bilden
dafiir aber mehr Details ab. Insgesamt erscheint fir die Analyse des Steuersenkungsgesetzes der Ansatz von
Devereux und Griffith am geeignetsten. Zwar stellt die Annahme einer einmaligen Investition eine gewisse
Einschrankung dar; dem steht aber der grof3e Vorteil gegentiber, dass sich effektive Grenzbel astungen und ef-
fektive Durchschnittsbel astungen in einem einheitlichen Modellrahmen ermitteln lassen.
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Die effektive Durchschnittssteuerbel astung (EATR: Effective Average Tax Rate) ermittelt man dann Uber

EATR = R-R ' 3
p/(1+r)

wobei R’ beziehungsweise R die Kapitalwerte der betrachteten Investition vor und nach Steuern angeben und
p/ (1 +r) die abgezinste Vor-Steuer-Rendite des Projekts. Bel Beschréankung auf die Unternehmensebene ent-
spricht die EATR dem gewichteten Mittel aus der EMTR und dem tariflichen Steuersatz ¥ auf Gewinne, die
die Kapitalkosten tibersteigen:

u

Cc Cc
EATR=P . EmTR+ P—P_ 1", (4)
p p

Annahmegemal werden Uberrenditen ausgeschiittet, sodass sich der tarifliche Steuersatz in (4) auf die Aus-
schiittungsbel astung bezieht.

Mit zunehmender Unternehmensrendite p ndhert sich die effektive Durchschnittssteuerbel astung dem tarifli-
chen Steuersatz auf Unternehmensgewinne 7 an. Dies korrespondiert mit der Beobachtung, dass sich multi-
nationale Investoren bei Standortentscheidungen haufig an den einfach festzustellenden tariflichen Steuersét-

zen orientieren.

Effektive Sleuerbelastungen bei
nationaler Geschaftstatigkeit

529. Zunéchst werden die auf das Steuersenkungs-
gesetz 2001 zuriickzufiihrenden Anderungen der Kapi-
talkosten und der effektiven Steuerbelastungen bei
ausschliefdlich nationaler Geschéftstétigkeit von Kapi-
talgesellschaften und bei Beschrankung auf die Unter-
nehmensebene betrachtet.

Die Vernachlassigung der personlichen Seuern bei
den Kapital gebern kénnte fiir Publikumsgesel | schaften
mit Aktien im Sreubesitz gerechtfertigt sein. Fur die
Jahre 2000 beziehungsweise 2001 werden bundes-
durchschnittliche Gewer besteuerhebesatze von 426 vH
beziehungsweise 428vH angenommen. Die tarifliche
Belastung von Gewinnen durch Korperschaftsteuer,
Gewerbesteuer und Solidaritatszuschlag berechnet
sich Uber

7V = (1+ mh) "[mh+ ¥ (1+ soli)],

wobei
m die Seuermesszahl,
h den bundesdurchschnittlichen Gewerbesteu-

erhebesatz,
A den tariflichen Kor perschaftsteuer satz,
soli den Solidaritatszuschlag

bezeichnen. Setzt man fir diese Variablen die Werte der
Jahre 2000 und 2001 ein, erhalt man die Tarifbelas-
tungen (Tabelle 71).

Exemplarisch soll die Berechnung der in Tabelle 72,
Seite 300 fur selbstfinanzierte Investitionen in Vorréte
und Finanzanlagen ausgewiesenen \\erte erlautert
werden. Die Berechnung ist deshalb besonders ein-
fach, weil die Lifo-Methode bei Vorréaten den Ausweis
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von Scheingewinnen vermei det und di e effektive Grenz-
belastung deshalb der Tarifbelastung entspricht. Bei
Finanzanlagen sind dann zusatzlich noch I nflationsef-
fekte zu bertcksichtigen.

Bel unterstellten Werten von 5 % fur den realen Markt-
zins (r = 0,05) ermittelt man die Kapitalkosten fir
selbstfinanzierte Vorratsinvestitionen Uber die Glei-
chung p¢ = 0,05/ (1 — ), wobel 7 hier fur die Tarif-
belastung bei einbehaltenen Gewinnen steht. Man er-
halt p® = 0,10493 fur das Jahr 2000 und p° = 0,08244
fur das Jahr 2001. In der Tabelle 72, Seite 300 sind
dann die mit 100 multiplizierten und auf eine Nach-
Komma-Selle gerundeten Werte angegeben. Die effek-
tiven Grenzbelastungen berechnen sich Uber Glei-
chung (2) zunachst ungerundet als

0,10493-0,05

EMTR(2000) ===~

=0,52350,

0,08244-0,05

EMTR(2001) = =0,39353.

Ausgewiesen werden dann die gerundeten vH-Werte.
Die effektiven Durchschnittsbelastungen schliefdlich
werden Uber Gleichung (4) ermittelt, ausfthrlich

0,10493

EATR(2000) = -0,52350

L 02-00098 o 1aico o415

0,08244

EATR(2001) = -0,39353

0,2-0,08244
+ s —

-0,39353 = 0,39353
0,2
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Tabelle 71

Tarifbelastungen bel nationaler Geschéaftstatigkeit
in den Jahren 2000 und 2001

2000 2001
m 0,05 0,05

h 426 428
soli 0,055 0,055
S 0,49 0,3? 0,25

' 0,52350Y 0,43652% 0,39353

) Tarifbel astung von einbehaltenen Gewinnen.
2 Tarifbelastung von ausgeschiitteten Gewinnen.

We zuvor enthalt Tabelle 72, Seite 300 wieder die
mit 100 multiplizierten und auf eine Nach-Komma-
Selle gerundeten Werte.

Fur Finanzanlagen gentigt es, die Berechnung der Ka-
pitalkosten zu skizzieren. Die effektiven Grenz- und
Durchschnittsbelastungen erhalt man wieder Uber die
Gleichungen (2) und (4). Die Tarifbelastung bezieht
sich auf den nominalen Zins i, nicht auf den realen
Marktzinsr. Bei einer Inflationsrate von 2vH (7= 0,02)
und einemrealen Zinsvon 5% betragt der Nominalzins
dann

i =(L+7)(1+r)—1=0,071.

Bei gegebener Tarifbelastung 74 auf einbehaltene Ge-
winne ist eéine nominale Vor-Seuer-Renditei/(1 — V)
von erforderlich, um nach Seuern gerade den Nomi-
nalzins i zu erzielen. Uberflhrt in reale Groéfzen ent-
sprechen dem Kapitalkosten in Hohe von

. u
c i+ (1 T ) 1

- (1—‘5“) (1+7r) .
Durch Einsetzen der relevanten Parameter erhalt man
die Werte 0,12647 beziehungsweise 0,09516 und durch

Rundung dann die in Tabelle 72, Seite 300 ausgewie-
senen vH-Angaben.

Bei fremdfinanzerten | nvestitionen ergeben sich— aufer
bei Finanzanlagen —durchweg negative Werte fir die ef-
fektiven Grenzbelastungen. Dies darf nicht als Subven-
tionierung der entsprechenden | nvestitionen ver standen
werden; das Unternehmen zahlt weiterhin Seuern. Die
Grenzbelastungen sind deshalb negativ, weil die Kapi-
talkosten aufgrund guinstiger Abschreibungsbedingun-
gen und der Abzugsfahigkeit von Fremdkapitalzinsen
unter dem realen Marktzinsliegen. Snd die Kapitalkos-
ten kleiner als 2,5 vH, sind die effektiven Grenzbelas-
tungen sogar kleiner als-100vH.

Die Durchschnittsbildung Uber die Investitionsobjekte
einerseits, die Finanzerungsformen andererseits wird
jewells ungewichtet Uber die zunachst ungerundeten
Werte vorgenommen mit anschlief3ender Rundung. Zu
beachten ist, dass die effektiven Grenzbelastungen in

den Randzeilen und Randspalten Uber die durch-
schnittlichen Kapitalkosten berechnet wurden und
nicht als Durchschnitt der Grenzbelastungen.

530. Die Kapitalkosten und effektiven Grenzbelas-
tungen einbehaltener Gewinne sind bel selbstfinan-
Zierten Investitionen durchweg gesunken, im Durch-
schnitt Uber alle Investitionsalternativen von 10,4vH
und 51,7 vH im Jahre 2000 auf 8,4 vH beziehungsweise
40,4vH in 2001. Fur Finanzanlagen und Vorratsinves-
titionen ist der Ruckgang (in Prozentpunkten) aler-
dings stérker ausgefallen als fir Sachinvestitionen in
Gebaude, M aschinen oder immaterielle Wirtschaftsgu-
ter, deren relative Position sich damit verschlechtert
hat. Diesist darauf zurickzufihren, dass zwar ale In-
vestitionen von der niedrigeren Tarifbel astung begins-
tigt werden. Aber es sinkt dadurch einmal der Vorteil
aus den beschleunigten steuerlichen Abschreibungen
bei Sachinvestitionen; hinzu kommen die Verminde-
rung der degressiven Abschreibungssatze fir bewegli-
che Wirtschaftsgiter sowie die Verléngerung der steu-
erlichen Abschreibungszeitrédume fir Gebaude.

Bei Beteiligungs- oder Fremdfinanzierung von Sachin-
vestitionen nehmen die effektiven Grenzbelastungen
zu. Trotz verminderter Tarifbelastung auf ausgeschuit-
tete Gewinne von 30vH auf 25vH steigen die Grenz-
belastungen bei Beteiligungsfinanzierung im Durch-
schnitt von 38,2vH auf 40,4vH. Dies liegt daran, dass
der Vorteil aus der Senkung der Ausschittungsbelas-
tung um fUnf Prozentpunkte von der Verschlechterung
der Abschrei bungsbedingungen Giberkompensiert wird.

Wegen der Abschaffung des gespaltenen Korper-
schaftsteuersatzes stimmen Kapitalkosten sowie die
effektiven Grenz- und Durchschnittsbelastungen im
neuen System bei Beschrankung auf die Unternehmens-
ebene im Falle der Selbst- und Beteiligungsfinanzie-
rung im Ubrigen Uberein.

Bei Fremdfinanzierung steigen Kapitalkosten und ef-
fektive Grenzbelastungen bei allen Investitionsalterna-
tiven aul3er Finanzanlagen stark an, im Durchschnitt
von 3,4vH auf 4,6vH beziehungsweise von minus
45,2 vH auf minus 8,5vH. Der Grund ist, dassder Steu-
ervorteil aus dem Abzug von nominalen Zinsaufwen-
dungen im Rahmen der Gewinnermittlung wegen der
reduzierten Tarifbelastung zuriickgeht; bei abnutzba-
ren Wirtschaftsgiitern tritt der Nachteil aus der Ver-
schlechterung der Abschreibungsbedingungen hinzu.
Die nahezu unveranderte effektive Grenzbel astung bei
Finanzanlagen erklért sich dadurch, dass die Steuer auf
die nominalen Zinsertrdge durch den Abzug von nomi-
nalen Zinsaufwendungen gerade kompensiert wird und
lediglich die hélftige Gewerbesteuer auf Zinsaufwen-
dungen anfallt.

Gemittelt Uber ale Finanzierungswege und Investi-
tionsalternativen vermindern sich Kapitalkosten und
effektive Grenzbelastungen einer deutschen Kapital-
gesdllschaft geringfuigig von 7,3vH auf 7,1vH bezie-
hungsweise von 31,5vH auf 29,8vH. Gleichwohl ist
eher mit einem Rickgang von Arbeitsplétze schaffen-

299



Analysen zu ausgewahlten Themen

Tabelle 72
Kapitalkosten und effektive Steuer belastungen in Deutschland
fur die Jahre 2000 und 2001 auf Unter nehmensebene
vHY
e Selbst- Beteiligungs- Fremd- Durchschnitt
finanzierung (ungewichtet)
Immaterielle Wirtschaftsgiter
Kapitalkosten 2000 91 6,8 2,2 6,0
2001 74 74 3,6 6,1
Grenzsteuerbelastung (EMTR) 2000 449 26,7 —130,8 16,9
2001 32,5 32,5 - 376 18,7
Durchschnittssteuerbelastung (EATR) 2000 44,2 37,9 24,8 35,6
2001 36,8 36,8 254 33,0
Gebaude
Kapitalkosten 2000 10,1 78 32 7,0
2001 8,6 8,6 4.8 73
Grenzsteuerbelastung (EMTR) 2000 50,5 36,2 - 57,0 29,0
2001 41,7 41,7 - 43 31,6
Durchschnittssteuerbelastung (EATR) 2000 47,1 40,7 27,6 38,5
2001 40,3 40,3 28,9 36,5
Maschinen
Kapitalkosten 2000 9,4 7,2 25 6,4
2001 82 8,2 44 6,9
Grenzsteuerbelastung (EMTR) 2000 47,0 30,4 - 974 21,7
2001 38,8 38,8 - 13,6 27,7
Durchschnittssteuerbelastung (EATR) 2000 45,2 38,9 25,8 36,6
2001 39,1 39,1 27,7 35,3
Finanzanlagen
Kapitalkosten 2000 12,6 104 57 9,6
2001 9,5 9,5 57 8,3
Grenzsteuerbelastung (EMTR) 2000 60,5 51,9 12,9 47,9
2001 47,5 47,5 13,0 39,5
Durchschnittssteuerbelastung (EATR) 2000 54,3 47,9 34,8 45,7
2001 43,2 43,2 31,8 39,4
Vorrate
Kapitalkosten 2000 10,5 8,2 3,6 74
2001 82 8,2 45 7,0
Grenzsteuerbelastung (EMTR) 2000 52,3 39,3 - 394 32,8
2001 39,4 39,4 - 118 28,4
Durchschnittssteuerbelastung (EATR) 2000 48,2 41,9 28,8 39,6
2001 39,4 394 27,9 35,5
Dur chschnitt (ungewichtet)
Kapitalkosten 2000 104 8,1 34 73
2001 84 84 4.6 71
Grenzsteuerbelastung (EMTR) 2000 51,7 38,2 — 452 31,5
2001 40,4 40,4 - 85 29,8
Durchschnittssteuerbelastung (EATR) 2000 47,8 41,5 28,4 39,2
2001 39,8 39,8 28,3 36,0

1 Zu den Berechnungen siehe Kasten 7.
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den Sachinvestitionen zu rechnen. Zum einen ver-
schlechtern sich die Bedingungen fir Sachinvestitionen
gegeniiber denen fur Vorrats- und Finanzinvestitionen
selbst bel Selbstfinanzierung. Zum anderen steigen Ka-
pitalkosten und Grenzbelastungen bei immateriellen
Wirtschaftsgitern, Gebauden und Maschinen bei Betelli-
gungs- und Fremdfinanzierung sowie im (ungewichte-
ten) Durchschnitt aller Finanzierungsformen an.

531. Die effektiven Durchschnittsbelastungen redu-
zieren sich bel Eigenfinanzierung fir sdmtliche Inves-
titionen. Die Veranderungen bei den einzelnen Investi-
tionsalternativen sind jedoch vergleichbar. Danach
werden Sachinvestitionen weniger stark entlastet als
Investitionen in Finanzanlagen und in Vorratsvermo-
gen. Bel den Finanzierungsformen wird die Selbstfi-
nanzierung wiederum am meisten begunstigt, bei der
Beteiligungsfinanzierung fallt die Entlastung dagegen
sehr gering aus. Ausschlaggebend fir den Belastungs-
rickgang bei diskreten, rentablen Investitionen ist,
dassim Ergebnis die Tarifreduktion den Effekt aus der
Verbreiterung der Bemessungsgrundlage Giberkompen-
siert. Bei fremdfinanzierten Sachinvestitionen nehmen
die effektiven Durchschnittsbelastungen leicht zu, da
die Tarifentlastungen der Ertrége zu gering ausfallen,
um die geringeren Abzugswirkungen der Zinsen bei
Fremdfinanzierung und die Verschlechterung der Ab-
schreibungsbedingungen vollstandig zu kompensieren.
Aufgrund des insgesamt grof3eren Einflusses des Steu-
ersatzes auf die Durchschnittsbelastung sind auch die
Unterschiede zwischen den Effektivbelastungen der
einzelnen Wirtschaftsguter geringer als bei der Grenz-
belastung, deren Hohe weitaus stérker von den steuerli-
chen Gewinnermittlungsvorschriften beeinflusst wird.
Gemessen an den effektiven Durchschnittsbel astungen
fallt die Beurteilung des Steuersenkungsgesetzes somit
glnstiger aus. Es verbessern sich vor allem die Bedin-
gungen fir die Selbstfinanzierung und damit auch fir
Investitionen, wenn man die grof3e empirische Bedeu-
tung einbehaltener Gewinne as Finanzierungsquelle
fur zusétzliche Investitionen herausstellt.

Festzuhalten ist, dass die Berechnungsergebnisse keine
generalisierenden Aussagen Uber den Einfluss des
Steuersenkungsgesetzes auf die Investitionstéatigkeit
zulassen. Wéhrend bei marginalen Investitionen eher
negative Anreize zu erwarten sind, verbessern sich die
Bedingungen fir diskrete Investitionen. Im Ergebnis
hangen die Investitionswirkungen somit vom Verhalt-
nis der marginalen, eher teilbaren, zu den diskreten,
eher unteilbaren Investitionen ab. Die nur geringflgi-
gen Veranderungen der Effektivbelastungen lassen je-
doch darauf schlief3en, dass sowohl die positiven wie
die negativen Anreizwirkungen gering sind.

532. Kapitalkosten und effektive Grenz- und Durch-
schnittshbel astungen éndern sich, wenn die Kapitalge-
berebene einbezogen wird (Tabelle 73, Seite 302). Da-
bel werden nur noch solche Investitionen behandelt,
diesich als (ungewichteter) Durchschnitt der einzelnen
Investitionsalternativen ergeben. Die personlichen
Steuern der Kapitalgeber sind vor allem bei mittel stan-

dischen Unternehmen relevant. Betrachtet werden drei
Gruppen von Kapitalgebern: Die erste unterliegt einem
Nullsteuersatz, die zweite dem Spitzensteuersatz der
Einkommensteuer mit einer nicht wesentlichen Betei-
ligung, die dritte dem Spitzensteuersatz der Einkom-
mensteuer mit wesentlicher Beteiligung. Dabei liegt
eine wesentliche Beteiligung bei einer Beteiligungs-
quote von 1 vH oder dariiber vor. Durch Vergleich der
Tabellen 72 und 73 wird zum einen deutlich, wie sich
Kapitakosten sowie effektive Grenz- und Durch-
schnittsbel astungen bei Betrachtung der Gesamtebene
von Unternehmen und Kapitalgeber im Vergleich zur
bloRen Unternehmensebene verdndern. So ergeben
sich bei Relevanz von Nullsteuersétzen im neuen Sys-
tem der Unternehmensbesteuerung Uberhaupt keine
Anderungen durch die Einbeziehung der Ebene der Ka-
pitalgeber, wéhrend im alten System etwa die Erstat-
tung von K érperschaftsteuerguthaben bel den Kapital-
gebern zu berlicksichtigen ist. Interessanter als dieser
Vergleich sind die sich aufgrund des Steuersenkungs-
gesetzes 2001 einstellenden Anderungen der Kapital-
kosten und der effektiven Steuerbel astungen.

533. Die Veranderungen der Kapitalkosten und der
effektiven Grenzbelastungen durch die Steuerreform
folgen ganz &hnlichen Erklarungsmustern. Es gentigt
also, auf die effektiven Grenzsteuersiatze einzugehen.
Diese hdngen einmal von der steuerlichen Situation des
Kapitalgebers, zum anderen vom Finanzierungsweg
ab. Bei Fremdfinanzierung wirken die unginstigeren
Gewinnermittlungsvorschriften sowie die verminder-
ten Abzugswirkungen der nominalen Zinsen bei der
Kdrperschaftsteuer in Richtung erhhter Grenzbelas-
tungen. Bei Kapitalgebern, die dem Spitzensteuersatz
unterliegen, werden diese Effekte durch den gesunke-
nen Steuersatz teilweise kompensiert. In der dritten
Steuerreformstufe dominiert die Steuersatzsenkung die
Bemessungsgrundlageneffekte, sodass die effektiven
Grenzbel astungen fremdfinanzierter Investitionen ein-
deutig abnehmen, wenn die K apitalgeber dem Spitzen-
steuersatz unterliegen. Auch im Fall der Beteiligungs-
finanzierung variieren die Grenzbelastungen mit der
Hohe des Einkommensteuersatzes. Bei gering verdie-
nenden Kapitalgebern kommt es zu einer erheblichen
Verschlechterung, da die auf den Dividenden lastende
Kdrperschaftsteuer im Halbeinkiinfteverfahren stetsin
voller Hohe as Definitivbelastung bestehen bleibt,
wahrend vor der Steuerreform eine Erstattung des K ér-
perschaftsteuerguthabens stattfand. Dem Spitzensteu-
ersatz unterliegende K apital geber hingegen stellen sich
aufgrund der nur halftigen Besteuerung der Dividen-
den besser. Der daraus resultierende Vorteil Uberwiegt
den Nachteil aus der nicht langer mdglichen Anrech-
nung der Korperschaftsteuer. Die Grenzbelastung bei
Selbstfinanzierung reduziert sich unabhéngig vom Typ
des Kapitalgebers wegen der steuerlichen Entlastung
einbehaltener Gewinne. Bei wesentlicher Beteiligung
verstérkt sich dieser Effekt. Wahrend sich nach altem
Rechtsstand eine ungemilderte Doppelbelastung von
thesaurierten Unternehmensgewinnen bei VerauRerung
von Anteilen ergab, werden VeraufRerungsgewinne
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Tabelle 73

Kapitalkosten und effektive Seuer belastungen von K apitalgesellschaften
in Deutschland vor und nach dem Steuer senkungsgesetz

— Unternehmensebene und K apitalgeber —

vHY
Selbst- Beteili gungs- Fremd- Durchschnitt
finanzierung (ungewichtet)
Nullsteuersatz
Kapitalkosten
2000. 10,4 4,4 3,4 6,1
2001. 8,4 8,4 4,6 7,1
2005 - e e et eeens 8,4 8,4 4,6 7,1
Verdnderung 2001/2000 .............ccoceeveusveveveenenennnne - 20 + 4,0 + 1,2 + 1,0
Verdnderung 2005/2000 .............ccoccoeveesveveuvenenennne - 20 + 40 + 1,2 + 1,0
Grenzsteuerbel astung (EMTR)
2000 ... et et et eseneae 51,7 - 139 — 452 17,5
2001 e e et 40,4 40,4 - 85 29,8
2005 - e e et eeees 40,4 40,4 - 85 29,8
Verdnderung 2001/2000 .............ccoceeeveesvevoveenenennnne - 11,3 + 54,3 + 36,7 + 12,3
Verdnderung 2005/2000 .............ccocceuvcesvevouvenenennn. - 113 + 54,3 + 36,7 + 12,3
Durchschnittssteuerbelas tung (EATR)
2000 ... e et et 36,2 12,2 8,4 18,9
2001 e e e et eeens 39,8 39,8 28,3 36,0
2005 ... e 39,8 39,8 28,3 36,0
Verdnderung 2001/2000 . . + 36 + 27,6 + 19,9 + 17,1
Verdnderung 2005/2000 ..............ccoccoeveesvecvecnennnnne + 36 + 27,6 + 19,9 + 17,1
Spitzensteuersatz (ohne wesentliche Beteiligung)
Kapitalkosten
3,3 4,9 4,3 4,2
2,9 4,8 5,0 4,2
. 3,6 5,4 4,9 4,6
Verdnderung 2001/2000 ..............coccevceevecvvcnennnnne - 04 - 01 + 07 + 0,0
Verdnderung 2005/2000 ..............cocceuecuevevveenennannne + 03 + 05 + 006 + 04
Grenzsteuerbel astung (EMTR)
62,2 74,5 70,6 69,9
49,8 70,0 71,0 65,8
46,7 64,6 61,0 58,7
Verdnderung 2001/2000 ..............ccocceuvcesvecvvcncnnnnn. — 124 — 45 + 04 - 41
Verdnderung 2005/2000 ..............cccccouvceeveceveenennennne - 155 - 99 - 96 - 11,2
Durchschnittssteuerbelas tung (EATR)
2000 ... e e et seeeens 41,7 44,9 43,6 43,4
2001 e e e et 35,0 39,5 39,9 38,1
2005 e e e et 35,1 39,5 38,3 37,6
Verdnderung 2001/2000 . . - 67 - 54 - 37 - 53
Verdnderung 2005/2000 ...........cccocceevnevvercocnnencncnn - 66 - 54 - 53 - 58
Spitzensteuersatz (mit wesentlicher Beteiligung)
Kapitalkosten
2000 ... e e et 7.4 4.4 3,7 5,2
2001 4,1 4,7 4,9 4,6
2005 ..c.c v 4,7 53 4,8 5,0
Verdnderung 2001/2000 . . - 33 + 03 + 1,2 - 06
Verdnderung 2005/2000 .............ccoooveeeesveveeeenenennnns - 27 + 09 + 11 - 02
Grenzsteuerbel astung (EMTR)
83,0 71,4 66,5 75,8
64,8 69,4 70,5 68,4
. 59,4 64,1 60,3 61,4
Verdnderung 2001/2000 .............cooeeeeeers vevevevarenennns - 182 - 20 + 4,0 - 74
Verdnderung 2005/2000 ............cocccvvneeeercvnnenencnn - 23,6 - 73 - 62 — 14,4
Durchschnittssteuerbelas tung (EATR)
2000 ... e e et eeenes 50,3 44,5 43,2 46,0
2001 38,1 39,5 39,9 39,2
2005. 38,1 39,6 38,4 38,7
Verdnderung 2001/2000 . . - 122 - 50 - 33 - 68
Verdnderung 2005/2000 .............ccoooveeeevsveeeeenenennne - 122 - 49 - 48 - 73

1 Zu den Berechnungen siehe Kasten 7. Kursiv: Differenzen in Prozentpunkten.
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analog zu Dividenden im neuen Recht nur zur Halfte
von der Einkommensteuer erfasst.

534. Hinsichtlich der steueroptimalen Finanzierungs-
struktur fuhrt das Steuersenkungsgesetz zu einer neuen
Form der Klientelbildung, die so im Anrechnungsver-
fahren nicht aufgetreten ist. FUr Kapitalgeber mit nied-
rigen Grenzsteuersétzen der Einkommensteuer stellt
die Fremdfinanzierung den guinstigsten Finanzierungs-
weg dar, wahrend die Selbstfinanzierung aus Sicht von
Anteilseignern mit hohen Steuersétzen am gunstigsten
ist, und zwar unabhéngig von der Art der Beteiligung
(Lock-in-Effekt). Bei wesentlichen Beteiligungen
sinkt der effektive Steuersatz auf VeraufRerungsge-
winne unter den fur Dividenden relevanten, wenn die
Haltedauer der Anteile ein Jahr Ubersteigt; VeraulRe-
rungsgewinne bei nicht wesentlichen Beteiligungen
kénnen in diesem Fall sogar steuerfrei realisiert wer-
den.

Ingesamt wird es tendenziell zu einer Einschrankung
des Investitionsvolumens bei Unternehmen mit unbe-
schrankt steuerpflichtigen Streubesitzgesellschaftern
kommen, die Dividendeneinkiinfte nicht zu versteuern
haben. Bei Unternehmen mit Gesellschaftern, die dem
Spitzensteuersatz unterliegen, kommt es zu verminder-
ten effektiven Grenzbelastungen, die im Wesentlichen
durch die Entlastung der Selbstfinanzierung bewirkt
sind. Ob sich die Bereitschaft zu Investitionen in Sach-
kapital infolge dieses Lock-in-Effekts alerdings tat-
séchlich erhoht, ist keineswegs sicher, dadie einbehal -
tenen Gewinne auch in Finanztiteln angelegt werden
kénnen. Ab dem Jahre 2005 hat die Beglinstigung der
Thesaurierung bei wesentlicher Beteiligung keineallzu
grof3e Bedeutung mehr, dadie Tarifspreizung zwischen
dem Spitzensatz der Einkommensteuer von 42vH und
der tariflichen Belastung auf Unternehmensebene von
39,4vH geringer wird.

535. Bei diskreten Investitionsprojekten geben die
effektiven Durchschnittsbel astungen Hinwel se auf ver-
anderte Investitionsbedingungen. Der Ubergang vom
Anrechnungsverfahren zum Halbeinkinfteverfahren
fuhrt dann unabhangig vom Finanzierungsweg zu einer
deutlich verminderten Investitionsbereitschaft — etwa
im Hinblick auf die Griindung eines neuen Unterneh-
mens —, wenn die Kapitalgeber niedrigen Einkommen-
steuersétzen unterliegen. Einmal mehr liegt dies an der
Definitivbelastung mit Koérperschaftsteuer im neuen
System der Unternehmensbesteuerung. Relevanter
dirftefreilich der Fall sein, dass K apitalgeber dem Spit-
zensteuersatz unterliegen. Hier kommt es zu einem
Ruckgang der effektiven durchschnittlichen Steuerbelas-
tung mit entsprechend positiven Investitionseffekten.

Belastungsunter schiede von Kapital gesell schaften
und Per sonenunter nehmen

536. InDeutschland wird der ganz Uberwiegende Teil
der Unternehmen in der Rechtsform eines Personen-
unternehmens (Einzelunternehmer, Personengesell-
schaft) gefiihrt. Da diese Unternehmen ebenso wie

Kapitalgesellschaften von der Verschlechterung der
Abschreibungsbedingungen betroffen sind, wurde zu
ihrer Entlastung neben der Senkung des Einkommen-
steuertarifs eine Ermaigung der Einkommensteuer
durch eine pauschalierte Anrechnung der Gewerbe-
steuer eingefuhrt. Konkret ermal3igt sich die Einkom-
mensteuer um maximal das 1,8-fache des Gewerbe-
steuermesshetrags (Ziffer 375).

Inder aktuellen steuerpolitischen Diskussion wird viel-
fach behauptet, dass Personenunternehmen im Ver-
gleich zu Kapitalgesellschaften durch das Steuersen-
kungsgesetz benachteiligt werden. Verglichen wird
dabei die tarifliche Steuerbel astung von Kapitalgesell-
schaften auf Unternehmensebene mit der Tarifbela-
stung von Personenunternehmen durch die personliche
Einkommensteuer einschliefdlich Solidaritétszuschlag
bel pauschalierter Anrechnung der Gewerbesteuer. Bel
diesem Vergleich wird implizit unterstellt, dass Ge-
winne Uber einen unendlich langen Zeitraum thesau-
riert werden. Das ist aber keine sinnvolle Annahme.
Da Personenunternehmen keiner eigenstandigen Be-
steuerung auf Unternehmensebene unterliegen und er-
wirtschaftete Gewinne unmittelbar beim Gesellschaf-
ter erfasst und besteuert werden, sind fUr enen
aussagekréftigen Vergleich auch bei Kapitalgesell-
schaften die personlichen Steuern der Kapitalgeber
einzubeziehen. Angenommen sei deshalb, dass Kapi-
talgesellschaften ihre Gewinne an die Anteilseigner
ausschitten. Auf den Fall der Thesaurierung wird noch
eingegangen. Vergleicht man zundchst die Tarifbelas-
tungen, kann von einer generellen Benachteiligung von
Personenunternehmen keine Rede sein (Tabelle 74,
Seite 304). Betrachtet werden zwei Typen von Kapital -
gebern beziehungswei se Gesellschaftern: Der erste un-
terliegt dem Nullsteuersatz, der zweite dem Spitzen-
steuersatz. Bei Personenunternehmen wird von einer
VerauRRerung der Gesdlschaftsanteile zur Vereinfa
chung abgesehen. Bei Nullsteuersitzen von Gesell-
schaftern falt nur die (dann nicht anrechenbare) Ge-
werbesteuer an, die bei durchschnittlichen Hebesétzen
von 426 vH (im Jahre 2000) und 428vH (in den Jah-
ren 2001 bis 2005) gerundet jeweils 17,6 vH betrégt.
Auf Gesamtebene bei Kapitalgesellschaften ergeben
sich Werte von 17,6 vH im Jahre 2000 und 39,4vH in
den Jahren danach. Bei Anwendung des Spitzensteuer-
satzes ist bei Personenunternehmen im Jahre 2000 die
einkommensteuerliche Tarifkappung auf 43vH nach
§ 32 cESXG a F., sodann die Gewerbesteueranrechnung
zu berticksichtigen. Bei Anteilseignern an Kapitalge-
sellschaften reduziert sich die hohe Tarifbelastung im
Anrechnungsverfahren durch den Ubergang zum Halb-
einkinfteverfahren erheblich. Gleichwohl liegt die Ta-
rifbelastung bel Personenunternehmen noch darunter,
auch wenn der Entlastungseffekt geringer ist. Ab dem
Jahre 2005 Ubersteigt die Entlastung bei Personenunter-
nehmen aber noch die von K apital gesellschaften.

Exemplarisch soll die Berechnung der Tarifbelastun-
gen fir Personenunternehmen erlautert werden.
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Tabelle 74

Tarifliche Steuerbelastungen der Gewinne von
Per sonenunter nehmen und
K apitalgesdllschaften (Gesamtebene)

vHY
Jahre Persog;q;;?temehmen Kapitalgesell schafzt)en
- schafter — Gesamtebene
Nullsteuersatz
2000.......ccconene 17,6 17,6
2001/2002 ........ 17,6 39,49
2005.......cinnee 17,6 394
Spitzensteuersatz
2000.......ccmmnnee 55,0 61,8
2001/2002 ........ 52,0 54,99
2005.....c.ciine 46,3 52,8

1 Steuerbelastung in vH der Gewinne.
2 Gewinnausschiittung.
3 Bei Anwendung des Halbeinkiinfteverfahrens auch im Jahre 2001.

Es bezeichnet:

7B Einkommensteuersatz (fir gewerbliche Ein-
kinfte),

soli Solidaritétszuschlag,

m Steuermesszahl,

h bundesdurchschnittlicher Gewerbesteuer-
hebesatz,

f Faktor fir die pauschalierte Gewerbesteuer-
anrechnung.

Dann ermittelt man den tariflichen Steuersatz (z°) fur
Personenunternehmen allgemein tiber die Formel:

5 1+ soli) M
1+mh

= maxd |« @+ soli) + -V
1+mh

LI soli)} ; [Lh}
1+mh 1+mh

- maxH(lJr mh) " (mh+7 ™ 1+ soli))

Y L (1+so|i)}; {m—h“
1+mh 1+mh

Der erste Summand in der ersten eckigen Klammer auf
der rechten Seite entspricht dem Ausdruck zur Ermitt-
lung der Tarifbelastung von Kapitalgesell schaften auf
Unternehmensebene (Ziffer 529), wenn 52 durch <%
ersetzt wird. Der zweite Summand erfasst die maximale
Anrechnung des 1,8-fachen Gewer besteuer messbetrags
unter Berlcksichtigung des Solidaritétszuschlags.
Schliefdlich gibt der Ausdruck in der zweiten eckigen
Klammer die Gewerbesteuerzahlung an, die bei einem
Anrechnungsiiberhang mindestens zu zahlen ist.
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Setzt man die Werte aus der folgenden Ubersicht (Ta-
belle 75) in diese Formel ein, erhdlt man die in Ta-
belle 76 angegebenen Werte fur Personenunterneh-
men

Tabelle 75

Ausgangsdaten zur Berechnung der tariflichen
Seuerbelastung von Per sonenunter nehmen

2000 2001/2002 2005
Nullsteuersatz
0,0 0,0 0,0
Spitzensteuersatz
i 0,43 0,485 0,42
m 0,05 0,05 0,05
h 4,26 4,28 4,28
f 0,0 18 18
soli 0,055 0,055 0,055

3 Tarifkappung nach § 32 cESIG a. F.

537. Die Betrachtung effektiver anstelle der tarifli-
chen Steuerbelastungen erlaubt einen noch aussage-
kréftigeren Vergleich zwischen Personenunternehmen
und K apital gesellschaften bel Einbezug der Kapitalge-
berseite. Dazu werden zunéachst die Kapitalkosten und
effektiven Steuerbelastungen von Personenunterneh-
men vor und nach dem Steuersenkungsgesetz fir die
drei Finanzierungswege und ein Uber die Investitionsal -
ternativen gemitteltes I nvestitionsprogramm berechnet.
Tabelle 76 ist unmittelbar mit Tabelle 73 vergleichbar,
die die Steuerbelastungen von Kapitalgesellschaften,
durchgerechnet bis zur Ebene der Kapitalgeber, ent-
hdt. Besonders interessieren die Belastungsunter-
schiede von Kapitalgesell schaften und Personenunter-
nehmen (Tabelle 77, Seite 306). Positive Werte geben
an, um wie viel Prozentpunkte Kapitalgesellschaften
hoher belastet sind al's Personenunternehmen; negative
Werte stehen fir eine Hoherbelastung von Personen-
unternehmen. Bei den Anteilseignern von Kapitalge-
sellschaften wurde dabel von einer nicht wesentlichen
Beteiligung ausgegangen. Dies hat folgenden Grund:
Sinnvollerweise kann man ein Personenunternehmen
nur mit einem in der Rechtsform einer Kapitalgesell-
schaft gefthrten mittelsténdischen Unternehmen ver-
gleichen, nicht aber mit einer grof3en Publikumsgesell-
schaft wie etwa der BASF oder der Allianz. Bei
mittel sténdischen Kapital gesellschaften wére dann ei-
gentlich von einer wesentlichen Beteiligung auszuge-
hen; auf der anderen Seite spielt die Verdul3erung von
Unternehmensanteilen bei diesen Unternehmen keine
grof3e Roalle. Die Unterscheidung von nicht wesentli-
cher und wesentlicher Beteiligung beruht nun aber ge-
rade darauf, dass bei letzterer Steuern bei Verkauf von
Unternehmensanteilen anfallen. Die Annahme, dass
keine Anteile veraulRert werden, 18sst sich also am ehe-
sten Uber den Fall einer nicht wesentlichen Beteiligung
erfassen. Im Ubrigen wird dadurch der Steuerbelas-
tungsvergleich zwischen Personenunternehmen und
Kapitalgesellschaften zugunsten der Personenunter-
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Tabelle 76

Kapitalkosten und effektive Steuer belastungen von Per sonenunter nehmen in Deutschland
vor und nach dem Steuer senkungsgesetz

vHY
Selbst- Beteili gungs- Fremd- Durchschnitt
finanzierung (ungewichtet)
Nullsteuersatz
Kapitalkosten
2000.... 6,1 6,1 53 5,8
2001 .... 6,2 6,2 5,4 59
2005 ..t e s et 6,2 6,2 5,4 59
Verdnderung 2001/2000 ............ccooeeens overeeveunnenne. + 0,1 + 0,1 + 01 + 0,1
Verdnderung 2005/2001 ...........ccooeeeees oveeveennne + 0,1 + 0,1 + 0,1 + 0,1
Grenzsteuerbelastung (EMTR)
2000 ... e et et 17,9 17,9 6,5 14,4
2001 et e e e 18,8 18,0 7,6 15,4
2005 .. et ettt et eeeaeee 18,8 18,0 7,6 15,4
Verdnderung 2001/2000. .......c.coveeuerneen veverereeninnene + 09 + 03 + 1,1 + 1,0
Verdnderung 2005/2001. .......cccovvveernreen veererecnennene + 09 + 03 + 1,1 + 1,0
Durchschnittssteuerbelas tung (EATR)
2000 ... et et et 17,7 17,7 14,6 16,6
2001 18,0 18,0 14,9 17,0
2005 ... e 18,0 4,1 14,9 17,0
Verdnderung 2001/2000 ... . + 0,3 + 0,3 + 0,3 + 04
Verdnderung 2005/2001 .........ccoccoevveereoenneinnne + 03 + 06 + 03 + 04
Spitzensteuersatz?
Kapitalkosten
2000 ... et et et 35 35 4,1 3,7
2001 et e ettt et 3.8 3.8 3,7 3,8
2005 ... ettt ettt et eeeaeneeeaene 4,1 4,1 4,0 4,1
Verdnderung 2001/2000 ............cccooveveoercevenveianne + 03 + 03 — 04 + 01
Verdnderung 2005/2001 ...........cccooeeeens overeeveunnenne. + 0,6 + 0,6 - 01 + 04
Grenzsteuerbelastung (EMTR)
2000 ... et et et eeeaeee 64,5 64,5 69,4 66,3
2001 et e e 62,1 62,1 61,5 61,9
2005 ..o 53,8 53,8 52,3 53,3
Verdnderung 2001/2000 ... . - 24 - 24 - 79 — 44
Verdnderung 2005/2001 .........ccoccoevveereoenveinnene - 10,7 - 10,7 —17,1 - 13,0
Durchschnittssteuerbelas tung (EATR)
2000 ... oot ettt et eeeaeeeenens 36,6 36,6 37,9 37,0
2001 et e s e 34,7 34,7 34,6 34,7
2005 et et ettt et 31,1 31,1 30,8 31,0
Verdnderung 2001/2000 ...........ccooeeveeeeeveevenennne - 19 - 19 - 33 - 23
Verdnderung 2005/2001 .......ccccooeovioinivvviniiannene — 55 — 5,5 — 71 — 6,0

9 Zu den Berechnungen siehe Kasten 7. Kursiv: Differenzen in Prozentpunkten.

2 K eine Anteilsveraulerung.

nehmen verzerrt; andernfalls wéren Kapitalgesell-
schaften steuerlich noch hoher belastet, sodass die Dif-
ferenz zwischen den effektiven Steuerbelastungen von
Kapital gesell schaften und Personenunternehmen grofier
ausfallen wirde.

Bezogen auf gemischt finanzierte Investitionsprojekte
zeigt sich ein klares Bild. Vor Inkrafttreten des Steuer-
senkungsgesetzes lagen sowohl Kapitalkosten als auch
effektive Grenz- und Durchschnittsbelastungen unab-
héngig vom Einkommensteuersatz bei Kapitalgesell-
schaften hdher alsbei Personenunternehmen. Bel niedrig
besteuerten Kapitalgebern beziehungsweise Gesell-

schaftern haben die Belastungsunterschiede durch die
Steuerreform noch erheblich zugenommen; Personen-
unternehmen sind noch starker beginstigt als vor der
Reform. Ausschlaggebend ist, dass die EinkUnfte bei
niedrig besteuerten Gesellschaftern einer Personenge-
sellschaft im Ergebnisvor und nach der Reform nur der
Gewerbesteuer unterliegen. Dagegen wird bei Kapital-
gesellschaften im Fall der hier unterstellten Mischfi-
nanzierung der der Selbstfinanzierung zugute kom-
mende Vorteil einer niedrigeren Tarifbelastung auf
einbehaltene Gewinne durch die M ehrbel astung der Be-
telligungsfinanzierung sowie der Fremdfinanzierung
deutlich Uberkompensiert. Auch bei Zugrundelegung
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Tabelle 77

Belastungsunter schiede von K apitalgesellschaften im Vergleich zu Per sonenunternehmen in Deutschland

Prozentpunkte

. Effektive Grenzsteuer- Effektive Durchschnitts-

Kapitalkosten belastung (EMTR) steuerbelastung (EATR)
2000 | 2000/2002| 2005 | 2000 | 20012002 2005 | 2000 |2001/2002| 2005

Nullsteuer satz
Selbstfinanzierung..........ccccovveeenne. + 43 + 22 +22 | +338 + 216 +216 | +185 + 218 +21,8
Beteiligungsfinanzierung................... - 17 + 22 +22 | -318 + 216 +216 | — 55 + 218 +21,8
Fremdfinanzierung................ -19 -08 -08 | -51,7 -161 -161| - 62 + 134 + 134
Dur chschnitt (ungewichtet)................ + 0,3 + 12 +12 | + 31 + 144 +144 | + 23 + 190 + 19,0
Spitzensteuer satz?

Selbstfinanzierung..........ccccovveeeenne. - 02 -09 -05 | - 23 -123 - 71| + 51 + 03 + 40
Beteiligungsfinanzierung................... + 14 + 1,0 +13 | +100 + 79 +108 | + 83 + 48 + 84
Fremdfinanzierung + 0,2 +13 +09 | + 12 + 95 + 87| + 57 + 53 + 75
Dur chschnitt (ungewichtet)................ + 05 +04 +05 | + 36 + 39 + 54| + 64 + 34 + 6,6

1 Negative Werte: Hoherbel astung von Personenunternehmen. Zu den Berechnungen siehe Kasten 7 sowie Tabelle 73 und Tabelle 76.
2 Personenunternehmen ohne AnteilsverauRRerung; K apitalgeber bei K apital gesellschaften ohne wesentliche Beteiligung.

des Spitzensteuersatzes 6ffnet sich die Schere zwi-
schen Kapitalgesellschaften und Personenunterneh-
men ab dem Inkrafttreten der dritten Steuerreformstufe
noch weiter.

538. Bei ndherer Betrachtung der Finanzierungswege
ergibt sich ein etwas differenzierteres Bild. Unter An-
wendung des Spitzensteuersatzes sind Kapitalgesell-
schaften generell gegeniiber Personenunternehmen bei
Beteiligungs- und Fremdfinanzierung benachteiligt,
und zwar unabhangig davon, ob es sich um marginale
oder diskrete Investitionen handelt. Lediglich bei
selbstfinanzierten marginalen Investitionen sind Kapi-
talgesellschaften gegentiber Personenunternehmen be-
glnstigt; diese Begiinstigung hat durch die Steuerre-
form noch zugenommen. Die Beglnstigung der
Kapitalgesellschaften beruht auf einem Zinsvorteil.
Kapital gesellschaften kénnen durch Thesaurierung die
(hohere) Besteuerung von Dividenden vermeiden,
wahrend bei Personenunternehmen die aus der Wie-
deranlage von thesaurierten Gewinnen erzielten Ren-
diten der Einkommensteuer unterliegen. Unter realisti-
schen Annahmen mussten die Gewinne aber Uber einen
sehr langen Zeitraum thesauriert werden — etwa zwi-
schen 15 und 30 Jahren —, bis Kapitalgesellschaften
auch bei Ausschiittung der Gewinne gegentiber Perso-
nenunternehmen einen Vorteil aufweisen. Modellbe-
dingt tritt der Vorteil der Thesaurierung aufgrund des
im Devereux-Griffith-Ansatz unterstellten Thesaurie-
rungszeitraums von lediglich einer Periode nur mini-
mal in Erscheinung.

Bei diskreten, rentablen Investitionsobjekten sind Ka-
pitalgesellschaften selbst bei Thesaurierung gegeniber
Personenunternehmen benachteiligt. Relativ nimmt die
Begiinstigung der Personenunternehmen ab dem
Jahre 2005 sogar noch zu, weil einerseits die Tarif-
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spreizung zugunsten der Selbstfinanzierung einer Ka-
pitalgesallschaft zurtickgeht und andererseits bei gleich
bleibender Tarifbelastung der Unternehmensgewinne
die im Halbeinkinfteverfahren auftretende Definitiv-
belastung mit (nicht anrechenbaren) Unternehmen-
steuern ein grof3eres Gewicht erhdlt.

Alles in dlem ist festzustellen, dass Personengesell-
schaften im Vergleich zu Kapitalgesellschaften bei ty-
pisierender Betrachtung bereits vor der Steuerreform
einer geringeren Steuerbelastung unterlagen. Durch
das Steuersenkungsgesetz erhdhen sich die Vorteile zu
Gunsten von Personengesel | schaften eher noch. Jeden-
falls kann nicht von einer generellen Benachteiligung
von Personenunternehmen gesprochen werden. Auf
alle Félle wurde die Ziel setzung, eine rechtsformunab-
hangige Besteuerung zu schaffen, klar verfehlt. Bel
Kapitalgesallschaften wird infolge der Ablésung des
Anrechnungsverfahrens durch das Halbeinkiinftever-
fahren die Thesaurierung gegentiber der Ausschiittung
von Gewinnen begiinstigt. Allerdings bleibt die Ge-
werbesteuer bestehen, und ihre Bedeutung als Bela-
stungsfaktor nimmt durch die Reduzierung der Ein-
kommen- und Korperschaftsteuersétze zu. Unter den
gegebenen Konstellationen von Gewerbesteuer, Kor-
perschaftsteuer und Spitzensatz der Einkommensteuer
werden ausgeschittete Gewinne héher belastet alsEin-
kiinfte aus anderen Einkunftsarten.

Deutschland im européischen Vergleich

539. Auch wenn sich Kapitalkosten und effektive
Steuerbelastungen in Deutschland durch das Steuer-
senkungsgesetz vermindert haben, zeigt erst ein inter-
nationaler Steuerbel astungsvergleich, ob sich die Wett-
bewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen verbessert
und die Attraktivitét des Standorts Deutschland zuge-
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nommen haben. Dazu sollen die Steuerbel astungen auf
Unternehmensebene bei nationaler Geschéftstatigkeit
an alternativen europaischen Standorten verglichen
werden. Auf die Einbeziehung der Kapitalgeberebene
wird verzichtet. Neben Deutschland vor und nach der
Reform werden Frankreich, das Vereinigte Konigreich,
Irland, Italien, die Niederlande, Schweden und Spanien
berticksichtigt. Fur diese Lander wird der Rechtsstand
vom 1. Januar 2001 zugrunde gelegt. Betrachtet wer-
den Investitionsprojekte, die sich als (ungewichtete)
Durchschnitte aus den drei Finanzierungswegen und
den fUnf Investitionsalternativen ergeben (Tabelle 78).

540. Der effektiven Durchschnittsbelastung diskreter
Investitionsprojekte kommt — das | asst sich theoretisch
zeigen und ist empirisch abgesichert — eine besondere
Bedeutung zu, wenn es um die Neuansiedlung von Un-
ternehmen geht und unterschiedliche Standorte zur
Auswahl stehen.

Im européischen Vergleich fallt die Senkung der effek-
tiven durchschnittlichen Steuerbelastung von Unter-
nehmensgewinnen um 3,2 Prozentpunkte von 39,2 vH
auf 36,0 vH zu gering aus, um die Attraktivitéat des
Standorts Deutschland fur Unternehmen wirksam zu
erhéhen. Auch nach der Steuerreform liegt Deutsch-
land auf dem letzten Rang. Die Durchschnittsbel astung
von Gewinnen liegt immer noch um mehr als 8 Pro-
zentpunkte tiber dem Durchschnitt der anderen Lander.
Der Abstand reduziert sich auf 5,6 Prozentpunkte,
wenn Irland mit seinem extrem niedrigen Korper-
schaftsteuersatz von 10 vH fur Unternehmen des Ver-
arbeitenden Gewerbes (,, manufacturing relief*) ausge-
nommen wird. Das ist immer noch beklagenswert,
jedoch kein Grund zur Dramatisierung. Angesichts des
vergleichsweise engen Bandes an effektiven Steuerbe-

lastungen durften aul3ersteuerliche Grinde fUr die Stand-
ortwahl an Gewicht gewinnen.

Tabelle 78 illustriert auch den schon oben erwéahnten
engen Zusammenhang von Tarifbelastungen und ef-
fektiven Durchschnittssteuersatzen. Auch stimmen die
Rangfolgen der einzelnen Lander bei beiden Belas-
tungskennziffern weitgehend Uberein.

541. Effektive Grenzbelastungen und Kapitalkosten
sind relevant, wenn es um die Héhe des Investitions-
volumens von Unternehmen, auch Tochtergesel | schaf-
ten von multinationalen Unternehmen, nach getroffe-
ner Standortwahl geht.

Durch das Steuersenkungsgesetz reduzieren sich die
Grenzbel astung beziehungswei se die K apitalkosten einer
deutschen Kapitalgesellschaft von 31,5vH auf 29,8vH
beziehungsweise von 7,3vH auf 7,1vH. Im europ&
ischen Vergleich belegt Deutschland damit weiterhin den
vorletzten Platz und 1&sst nur Frankreich hinter sich. Die
hohen Belastungen in Deutschland und Frankreich sind
dlerdings auf unterschiedliche Griinde zurtickzufihren.
Wahrend in Frankreich ein hoher Antell an ertragsunab-
héngigen Steuern die Kapitalkosten und Grenzbel astun-
genindieHohetreibt, ist esin Deutschland dasnach wie
vor hohe Ertragsteuerniveau. Nach der Senkung der koér-
perschaftsteuerlichen Tarifbelastung auf 25 vH liegt dies
vor dlem an der Gewerbesteuer, die nunmehr as Zu-
satzbel astung deutlich in Erscheinung tritt.

Bemerkenswert sind die negativen Grenzbel astungen
von 6,3 vH in Italien gegentiber einer recht hohen Ta-
rifbelastung von 40,2 vH (einschliefdlich lokaler Ge-
winnsteuern). Dies liegt an der dort praktizierten dua-
len Einkommensteuer — dietatséchlich aber keinereine
»dual incometax” darstellt —, indem Gewinne in Héhe

Tabelle 78
Steuer belastungen auf Unter nehmensebene im eur opéischen Vergleich?
vH
Effektive Effektive
Tarifbelastung ;)eﬁ;hsg;gg% G{)eelngjgg K apitalkosten

(EATR) (EMTR)
Deutschland 2000 .........cccccoeenenee 52,3 39,2 31,5 73
Deutschland 2001 ..........ccccoeenennee 394 36,0 29,8 71
Frankreich.......ccocvcveveceecciieceee, 36,6 35,8 34,7 7,7
Vereinigtes Konigreich................. 30,0 29,1 27,5 6,9
Irland.....c.ccovieieireee e 10,0 10,8 12,7 57
1 T o DO 40,2 28,8 - 63 4,7
Niederlande.........ccccovvrrierreienennas 35,0 329 29,0 7,0
Schweden.......ccoveerneeneeenene 28,0 23,6 17,2 6,0
SPANIEN ... 35,0 32,0 26,1 6,8
Durchschnitt
ohne Deutschland (ungewichtet) ... 30,7 27,6 20,1 6,4

1 Rechtsstand Ausland, Januar 2001. Zu den Berechnungen siehe Kasten 7.
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einer aus dem Kapitalmarktzins abgel eiteten Eigenka-
pitalrendite steuerlich begiinstigt werden und nur die
dartiber hinausgehenden Gewinne dem vollen tarifli-
chen Steuersatz unterliegen (Bordignon, Giannini und
Panteghini, 1999 und 2001).

Schliefdlich deuten die im européischen Vergleich vor
und nach der Steuerreform hohen Kapitalkosten in
Deutschland auf einen Wettbewerbsnachteil deutscher
gegenuber anderen europai schen Unternehmen hin, die
vergleichbare Produkte auf einem gemeinsamen Ab-
satzmarkt anbieten.

Effektive Seuerbelastungen bei grenziiber schreiten-
der Geschaftstatigkeit

542. Die Berlcksichtigung grenziberschreitender
Geschéftstétigkeiten ermdglicht tiefere Einsichten hin-
sichtlich der Standortattraktivitét eines Landes; aller-
dings wird die Analyse auch erheblich komplizierter.
Betrachtet werden im Folgenden Investitionen einer
rechtlich selbsténdigen Tochterkapital gesellschaft, die
vollsténdig im Besitz einer Mutterkapital gesellschaft
ist. Bel deutscher Mutter- und ausl&ndischer Tochterge-
sellschaft handelt es sich um Outbound-Investitionen;
sitzt die Mutter im Ausland, die Tochtergesell schaft da-
gegen in Deutschland, liegen Inbound-Investitionen
vor. Investitionen von DaimlerChryder in den Vereinig-
ten Staaten stellen ein Beispid fur Outbound-Investitio-
nen dar, Investitionen von Vodafone in Deutschland ei-
nes fir Inbound-Investitionen. Die Tochtergesellschaft
soll sich entweder Uber einbehaltene Gewinne, Uber
eine Kapitalerhdhung oder ein Darlehen bel der Mutter-
gesallschaft finanzieren konnen, fur die sie Dividenden
oder Zinszahlungen an diese leistet. Bei funf Wirt-
schaftsgitern und jeweils drel Finanzierungsméglich-
keiten der Tochtergesellschaft sowie der Muttergesell-
schaft und drei Typen von Kapitalgebern am Sitz der
M uttergesellschaft ergeben sich insgesamt 135 zu un-
tersuchende Falle. Um die Analyse Uberschaubar zu
halten und sie auf das Wesentliche zu beschrénken,
werden bel der Tochtergesellschaft generell ein Mix
aus funf Investitionen und bei der Muttergesellschaft
ein Durchschnitt der drei Finanzierungswege unter-
stellt. Gestaltbar ist hingegen die Finanzierung der
Tochtergesellschaft durch die Muttergesellschaft. Ne-
ben den schon zuvor betrachteten européischen Lan-
dern wird bei Inbound-Investitionen zusétzlich noch
eine US-amerikanische M uttergesell schaft berticksich-
tigt, mit Tochtergesell schaften an alternativen europé-
ischen Standorten. Angegeben werden nur die effekti-
ven Grenz- und Durchschnittsbelastungen, nicht aber
die Kapitalkosten. Schaubild 61 illustriert den den fol-
genden Berechnungen zugrunde liegenden Model | auf-
bau.

Investitionen deutscher Kapital gesellschaften im
europaischen Ausland (Outbound-I nvestitionen)

543. Die effektiven Grenz- und Durchschnittsbela-
stungen bei Outbound-Investitionen vor und nach der
Steuerreform werden zunédchst nur fur den einfacheren
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Fall einer Beschrénkung auf Unternehmensebene an-
gegeben (Tabelle 79, Seite 310). Diese sind fur multi-
nationale (deutsche) Konzerne entscheidungsrelevant,
wenn diese den fur Investitionen bedeutsamen margi-
nalen Kapitalgeber nicht kennen. Zum Vergleich sind
nachrichtlich auch die entsprechenden Werte bei aus-
schliefdlich inléndischer Geschéftstétigkeit aus Tabel-
le 72 wiedergegeben. Bei den Grenzbelastungen geht
eswieder um die Veranderung des I nvestitionsvolumens
existierender Tochtergesellschaften, bei der Durch-
schnittsbel astung um ihre Grindung.

Betrachtet man nur die Unternehmensebene, hat das
Steuersenkungsgesetz fur Outbound-Investitionen na-
hezu keine Konsequenzen. Von Einzelfallen abgesehen,
andern sich weder die effektiven Grenzbelastungen
noch die Durchschnittsbelastungen in auffélliger Weise.
Dividenden von audandischen Tochtergesellschaften
sind infolge des in deutschen Doppel besteuerungsab-
kommen vereinbarten internationalen Schachtel privi-
legs schon nach bisherigem Recht freigestellt. Die Frei-
stellung umfasst 95vH der Schachteldividenden, nur
dieverbleibenden 5vH sind nach § 8b Abs. 5 KSIG als
so genannte K ostenpauschal e steuerpflichtig. Im Gegen-
zug konnen jedoch sémtliche Aufwendungen, die mit
den steuerfreien Einnahmen im Zusammenhang stehen,
im Inland als Betriebsausgaben abgezogen werden.
Zinsen aus einem Darlehen an die Tochtergesellschaft
unterliegen wie inlandische Einkinfte der Korper-
schaftsteuer einschliefdlich Solidaritétszuschlag und zu-
sétzlich der Gewerbesteuer. Durch die Steuerreform
kommt es dementsprechend zu einer durchgangigen
Entlastung dieses Finanzierungswegs.

544. Bei der Besteuerung aud dndischer Einkiinfte von
Tochterkapitalgesellschaften besteht somit in Deutsch-
land — wie auch in den meisten OECD-Staaten — ein
Mischsystem aus kapitalexportneutraler Besteuerung
bel Fremdfinanzierung und kapitalimportneutraler Be-
steuerung bei Eigenfinanzierung. Deutsche Mutterge-
sellschaften haben Uber die Wah! des Finanzierungswegs
ihrer Tochtergesellschaft damit die Mdoglichkeit, Ge-
winne der Tochter durch Selbst- oder Beteiligungsfi-
nanzierung dem ausandischen Steuerniveau oder bei
Fremdfinanzierung dem inlandischen Steuerniveau zu
unterwerfen. Dabel ist die Sel bst- beziehungsweise Be-
teiligungsfinanzierung der Fremdfinanzierung regel-
mal3ig Uberlegen (unterlegen), sofern das auslandische
Steuerniveau unter (Uber) dem deutschen liegt. Durch
die Selbstfinanzierung lassen sich im Vergleich zur Be-
teiligungsfinanzierung weitere Vorteile in Form von
Zinsgewinnen erzielen, indem Gewinne im Ausland
reinvestiert und somit zeitweise von der inlandischen
Besteuerung abgeschirmt werden. Infolge desim inter-
nationalen Bereich vergleichsweise hohen deutschen
Steuerniveaus war es fir eine deutsche Muttergesell-
schaft vor der Steuerreform haufig vorteilhaft, Investi-
tionen ihrer ausléndischen Tochtergesellschaften mit
Eigenkapital zu finanzieren. Die Ergebnisse in Ta-
belle 79 bestétigen diese Zusammenhéange und zeigen,
dass die Selbstfinanzierung auslandischer Tochterge-
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Schaubild 61
Investition und Finanzierung bei grenziiberschreitender Geschéaftstatigkeit
Outbound- Inbound-
Investitionen? Investitionen?
Investitionsmix
Immaterielle Wirtschaftsguter, Geb&ude, Maschinen, Finanzanlagen, Vorrate
A A
Tochterkapitalgesellschaft
Sitzin: E. F. | Sitzin: D, E, F,
IRL. NL S 'U’Kg) Sitz in: Deutschland I, IRL, NL, S,
, » 9, UK
A J 3 A
Fremd- Fremd- Fremd-
finanzierung Zins finanzierung Zins finanzierung Zins
(FF) (FF) (FF)
Beteiligungs-| Beteiligungs-| Beteiligungs-
finanzierung finanzierung finanzierung
(BF) (BF) (BF)
Dividende Dividende Dividende
Selbst- Selbst- Selbst-
finanzierung finanzierung finanzierung
(SF) (SF) (SF)
\ i \ i \ i
P Sitzin: E, F, | Sitz in: Vereinigte
Sitz in: Deutschland R
IRL, NL, S, UK® Staaten
Mutterkapitalgesellschaft
Finanzierungsmix Finanzierungsmix
Kapitalgeber
(gleicher Staat wie Muttergesellschaft)
Spitzensteuersatz
Nullsteuersatz - — - —
ohne wesentliche Beteiligung | wesentliche Beteiligung
1) Investitionen deutscher Mutterunternehmen bei einer auslandischen Tochtergesellschaft.— 2) Investitionen einer auslandischen Muttergesellschaft bei
einer deutschen Tochtergesellschaft.— 3) Deutschland (D), Frankreich (F), Irland (IRL), Italien (I), Niederlande (NL), Schweden (S), Spanien (E), Vereinigtes
Kénigreich (UK).
SR 2001 - 12 - 0646
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Tabelle 79
Effektive Seuerbelastungen bei I nvestitionen
deutscher K apitalgesellschaften im Ausland (Outbound-I nvestitionen)?
—Unternehmensebene —
VH
. ] - ’ ; . . Durchschnitt
Selbstfinanzierung | Beteiligungsfinanzierung Fremdfinanzierung (ungewichtet)
2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001

Frankreich

Grenzsteuerbelastung (EMTR).............. 33,8 357 35,8 36,9 41,1 38,7 37,1 371

Durchschnittssteuerbelastung (EATR) .. 36,1 36,7 36,8 37,1 39,0 37,9 37,3 37,2
Vereinigtes Konigreich

Grenzsteuerbelastung (EMTR).............. 24,1 26,3 26,5 27,7 38,0 35,7 30,1 30,1

Durchschnittssteuerbelastung (EATR) .. 28,8 294 29,5 29,8 339 32,8 30,7 30,6
Irland

Grenzsteuerbelastung (EMTR).............. - 06 2,4 2,6 4,4 34,9 32,8 15,6 15,7

Durchschnittssteuerbelastung (EATR) .. 84 8,9 9,2 9,4 20,4 19,2 12,7 12,5
Italien

Grenzsteuerbelastung (EMTR).............. -411 - 324 -319 - 27,2 36,4 31,7 1,3 0,2

Durchschnittssteuerbelastung (EATR) .. 26,1 26,7 26,8 27,1 38,8 37,1 30,6 30,3
Niederlande

Grenzsteuerbelastung (EMTR).............. 27,4 29,6 29,7 31,0 37,1 34,4 31,6 31,7

Durchschnittssteuerbelastung (EATR) .. 33,0 33,6 338 34,1 36,4 353 34,4 343
Schweden

Grenzsteuerbelastung (EMTR).............. 11,2 141 14,3 16,0 32,3 29,6 20,4 20,5

Durchschnittssteuerbelastung (EATR) .. 229 235 23,7 24,0 29,3 28,1 253 25,2
Spanien

Grenzsteuerbelastung (EMTR).............. 244 26,8 27,0 28,3 36,4 32,0 29,6 29,1

Durchschnittssteuerbelastung (EATR) .. 32,2 32,8 329 332 36,2 34,4 338 335
Dur chschnitt (ungewichtet)

Grenzsteuerbelastung (EMTR).............. 16,2 19,0 19,2 20,8 36,7 33,7 25,2 251

Durchschnittssteuerbelastung (EATR) .. 26,8 27,4 27,5 27,8 334 32,1 29,3 29,1
Nachrichtlich: Durchschnitt bei nationaler Geschaftstétigkeit

Grenzsteuerbelastung (EMTR).............. 51,7 40,4 38,2 40,4 - 450 - 85 315 29,8

Durchschnittssteuerbelastung (EATR) .. 47,8 39,8 415 39,8 28,4 28,3 39,2 36,0

Y Bei auslandischer Tochtergesel Ischaft. Zu den Berechnungen siehe Kasten 7.

sellschaften regel méfdig am gunstigsten und die Fremd-
finanzierung am ungunstigsten ist.

Das Steuersenkungsgesetz andert an dieser Rangfolge
nichts. Konsequenzen fir Outbound-Investitionen auf
der Unternehmensebene hat allein die Absenkung des
Korperschaftsteuersatzes, was zu einer Entlastung der
im Inland steuerpflichtigen Darlehenszinsen sowie der
5-prozentigen Kostenpauschale auf Schachteldividen-
den fihrt. Dieser Entlastung der Eigenfinanzierung und
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Fremdfinanzierung auslandischer Tochtergesellschaf-
ten steht allerdings eine Mehrbelastung der Eigenfi-
nanzierung gegentber, die daraus resultiert, dass die
Steuerersparnis aus dem Abzug von Refinanzierungs-
zinsen im Zusammenhang mit steuerfreien Auslandser-
trégen infolge der Absenkung des deutschen Korper-
schaftsteuersatzes deutlich zuritickgeht. Insgesamt wird
nur die Fremdfinanzierung entlastet, wohingegen die
Belastungen der Selbst- und der Beteiligungsfinanzie-
rung geringfigig ansteigen. Allerdings haben die Steu-
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ersatzsenkungen in Deutschland nicht dazu gefihrt,
dass sich die Vorteilhaftigkeitsrangfolge der Finanzie-
rungswege fur eine auslandische Tochtergesellschaft
verandert. Die Selbstfinanzierung weist weiterhin die
niedrigste Effektivbelastung auf.

545. Inwieweit die Steuerreform Anreize zur Aus
dehnung des Investitionsumfangs im Inland oder im
Ausland setzt, lasst sich durch einen Vergleich der
Steuerbelastungen von nationalen Investitionen und
Outbound-Investitionen feststellen. Marginale Investi-
tionen sind im konkreten Fall in ausl&ndischen Toch-
tergesellschaften mit Ausnahme von Frankreich wei-
terhin geringer belastet als im Inland, wenn die
steuerminimale Finanzierung der Auslandstochter in
Betracht gezogen wird (hier: Selbstfinanzierung). Die
Differenzen zu Ungunsten von Deutschland haben je-
doch abgenommen. Bei diskreten, rentablen Investitio-
nen kénnen die Belastungsnachteile gegentiber auslan-
dischen Tochtergesellschaften mit Ausnahme von
Frankreich ebenfalls nur vermindert werden.

Zusammengefasst |&sst sich festhalten, dassbei Vernach-
l&ssigung personlicher Steuern durch das Steuersen-
kungsgesetz die Grenzbel astung nationaler Investitionen
(von 31,5 vH auf 29,8 vH) und die Durchschnittsbela
stung (von 39,2 vH auf 36,0 vH) gesenkt werden. Dage-
gen verandern sich die entsprechenden Effektivbel astun-
gen bei Outbound-Investitionen im Ergebnis kaum.
Dies verbessert fir sich genommen die steuerlichen
Bedingungen fir Investitionen am Standort Deutsch-
land. Allerdings fallen die Entlastungen aus der Sicht
deutscher Investoren zu gering aus, um dieAttraktivitét
von Investitionen am eigenen Standort im Vergleich zu
Auslandsinvestitionen nachhaltig zu erhéhen. Aus-
schlaggebend hierflr ist das weiterhin hohe deutsche
Ertragsteuerniveau, was dadurch verdeutlicht wird,
dass die Eigenfinanzierung im Ausland geringer belas-
tet wird.

Wird auch die Seite der Kapitalgeber in die Betrach-
tung einbezogen, ergeben sich andere Schlussfolgerun-
gen alsbei blofRer Betrachtung der Unternehmensebene
(Tabelle 80, Seite 312). Den personlichen Steuern der
Kapitalgeber durftevor allem bei mittel standischen Un-
ternehmen eine Entschel dungsrel evanz zukommen. Be-
rechnet wurden die Kapitalkosten und die effektiven
Durchschnittshel astungen fir drel Typen von Kapitalge-
bern, die annahmegemél3 im Sitzland der Mutterkapital-
gesellschaft, also Deutschland, anséssig sind. Zwecks
Reduktion der zu betrachtenden Falle wird auf Unter-
nehmensebene eine Uber ale Lander gemittelte Toch-
tergesellschaft betrachtet.

Im Anrechnungsverfahren wurde die mit Ausschittun-
gen verbundene Korperschaftsteuergutschrift nur ge-
wéhrt, falls die zugrunde liegenden Gewinne in
Deutschland steuerpflichtig waren. Demgegentber
macht das Halbei nkiinfteverfahren keinen Unterschied
mehr zwischen der Besteuerung von aus dem Inland
oder Ausland stammenden Dividenden. Unabhangig
von ihrer Herkunft werden Dividenden zur Hélfte in
die einkommensteuerliche Bemessungsgrundlage ein-

bezogen. Damit beseitigt das Halbeinkiunfteverfahren
die Diskriminierung auslandischer Einkinfte und ent-
lastet die Eigenfinanzierung auslandischer Tochterge-
sellschaften aus der Sicht inléndischer Anteilseigner.
Dies wird deutlich sichtbar durch die Reduktion so-
wohl der Kapitalkosten als auch der Durchschnittsbe-
lastungen bei Selbst- und Beteiligungsfinanzierung der
Tochtergesellschaften. Allerdings verbessern sich da-
durch nur die hoch besteuerten Kapitalgeber. Bei An-
wendung des Nullsteuersatzes wirkte das Anrech-
nungsverfahren bei Outbound-Investitionen wie das
klassische System der Korperschaftsbesteuerung.

Die steuerliche Gleichbehandlung inléndischer und aus-
|andischer Dividenden nach der Steuerreform begiinstigt
Audlandsinvestitionen. Wéhrend vor der Steuerreform
sowohl Kapitalkosten als auch durchschnittliche Steuer-
belastungen fur Inlandsinvestitionen unter denen von
Auslandsinvestitionen lagen, kehrt sich dies unabhangig
vom Typ des Kapitalgebers nach der Steuerreform um.
Da im neuen System Ausschittungen und VerdulRe-
rungsgewinne (sofern relevant) sowie Fremdkapitalzin-
sen unabhangig vom Standort der Investition derselben
Einkommensteuerbel astung in Deutschland unterliegen,
sind die nunmehr bestehenden Belastungsunterschiede
zwischen I nlandsi nvestitionen und Outbound-1 nvestitio-
nen im Wesentlichen auf die unterschiedlichen nationa-
len Unternehmensteuerbelastungen zuriickzufihren.
uUnd diese ist in Deutschland immer noch hoher als in
den meisten anderen europdischen Landern.

Investitionen auslandischer Kapital gesellschaften in
Deutschland (Inbound-Investitionen)

546. Fur audéndische Investoren, die in Deutschland
Uber eine Tochtergesdllschaft tétig werden, sind im Rah-
men des Steuersenkungsgesetzes die Reduktion und Ver-
einheitlichung der Korperschaftsteuersitze sowie die
gednderten Abschreibungsbedingungen relevant. Welche
Konsequenzen diesfir die Steuerbel astung von Inbound-
Investitionen hat, hdngt von der Art der Finanzierung der
deutschen Tochtergesellschaft ab (Tabelle 81, Seite 313).

Eine veranderte Belastung der Eigenfinanzierung
schladgt unmittelbar auf den ausléndischen Investor
durch, da Dividenden bei den hier unterstellten Mehr-
heitsbeteiligungen im Ausland im Allgemeinen freige-
stellt werden. Mit Landern, die die indirekte Anrech-
nungsmethode anwenden (hier: Vereinigtes K énigreich
und Irland), ist in den jeweiligen Doppel besteuerungs-
abkommen vereinbart, dass neben der deutschen Kor-
perschaftsteuer die Gewerbesteuer anrechenbar ist.
Aufgrund desim Verhaltnis zu diesen L andern hdheren
deutschen Ertragsteuerniveaus kommt es regelmaldig
zu Anrechnungsiiberhéngen, weshalb die materiellen
Wirkungen der indirekten Anrechnung mit denen der
Freistellung vergleichbar sind. Zinszahlungen einer
deutschen Tochtergesellschaft unterliegen im Ausland
der Kdrperschaftsteuer. Eshéngt deshalb vom Verhéltnis
der audéndischen zur deutschen Korperschaftsteuer
einschliefdich der Gewerbesteuer ab, ob die Fremd- oder
die Eigenkapitalfinanzierung vorteilhaft ist. Grundsétz-
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Tabelle 80

Kapitalkosten und effektive Durchschnittssteuer belastung bei deutschen Investitionen
im Ausland (Outbound-I nvestitionen)?

— Unternehmensebene und K apitalgeber, zusammen —

vH?
- Nachrichtlich:
Selbst- | Beteiligungs- Fremd- Durchschnitt %grr?aht?ggg;g
ungewichtet "
finanzierung (g ) ﬁgﬁgﬁ; tf’
2000
Nullsteuersatz
— KapitalKosten ........ccoccvireinineneee 6,8 7,0 6,5 6,8 6,1
— Durchschnittssteuerbelastung (EATR) .. 28,9 29,6 28,0 28,8 18,9
Spitzensteuer satz ohne
wesentliche Beteiligung
—Kapitakosten .......ccccvcvvivvvnenencceenenn, 52 53 4.8 51 4,2
— Durchschnittssteuerbelastung (EATR) .. 49,4 49,6 48,8 49,3 43,3
Spitzensteuer satz mit
wesentlicher Beteiligung
— KapitalKosten ........cocecvineininecneee 6,1 6,2 57 6,0 52
— Durchschnittssteuerbelastung (EATR) .. 51,4 51,7 50,8 51,3 46,0
2001/2002
Nullsteuersatz
—Kapitakosten .......ccccvcvvivvvnenencceenenn, 6,2 6,3 75 6,7 7,1
— Durchschnittssteuerbelastung (EATR) .. 274 27,8 32,1 29,1 36,0
Spitzensteuer satz ohne
wesentliche Beteiligung
—Kapitakosten .......ccccecvvivvvnenenceeienene, 3,6 3,6 49 4,0 42
— Durchschnittssteuerbelastung (EATR) .. 31,5 31,7 35,0 32,7 38,1
Spitzensteuer satz mit
wesentlicher Beteiligung
—Kapitakosten .......ccccvcvvivvvnenencceenenn, 3.9 40 5,2 43 4,6
— Durchschnittssteuerbelastung (EATR) .. 32,6 32,8 36,1 339 39,2
2005
Nullsteuersatz
— Kapitalkosten .......ccoceovvnerreneirenees 6,2 6,3 7,5 6,7 7,1
— Durchschnittssteuerbelastung (EATR) .. 27,4 27,8 32,1 29,1 36,0
Spitzensteuer satz ohne
wesentliche Beteiligung
— KapitalKosten ........cocccvireieninecneee 4,0 4,0 53 4.4 4.6
— Durchschnittssteuerbelastung (EATR) .. 30,7 30,9 34,4 32,0 37,6
Spitzensteuer satz mit
wesentlicher Beteiligung
— KapitalKosten ........cocecvireininecneee 4,2 4,3 5,6 47 50
— Durchschnittssteuerbelastung (EATR) .. 31,8 32,1 355 331 38,7

3 Durchschnitt Gber die TochtergeselIschaften in den betrachteten Landern.
2 Zu den Berechnungen siehe Kasten 7.
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Tabelle 81
Kapitalkosten und effektive Steuer belastungen bei I nvestitionen
auslandischer K apitalgesellschaften in Deutschland (I nbound-I nvestitionen)?
— Unternehmensebene —
vH
. . - . . . . Durchschnitt
Selbstfinanzierung | Betelligungsfinanzierung Fremdfinanzierung (ungewichtet)
2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001

Frankreich

KapitalKOSEN ....vovvvvveeeennns v 121 10,0 10,1 102 6,0 6,9 94 91

Grenzsteuerbelastung (EMTR) ............. 58,6 50,0 50,3 51,0 16,1 28,0 46,6 448

Durchschnittssteuerbelastung (EATR) . 60,2 54,8 56,4 55,2 48,7 48,7 55,1 52,9
Vereinigtes Konigreich

KapitalKOStEN.....c.ovvereerreeieirircreees ceeeeens 91 7,2 6,9 7,2 59 6,9 7,3 71

Grenzsteuerbelastung (EMTR) ............. 451 30,9 27,1 30,9 155 27,6 315 29,8

Durchschnittssteuerbelastung (EATR) . 443 36,3 38,0 36,3 353 353 39,2 36,0
Irland

KapitalKOSten..........coeeueeeueerneneens cevenens 99 8,0 77 8,0 43 54 7,3 71

Grenzsteuerbelastung (EMTR) ............. 49,7 375 34,9 375 - 17,2 7,0 315 29,8

Durchschnittssteuerbelastung (EATR) . 46,7 38,6 40,3 38,6 30,7 30,7 39,2 36,0
Italien

KapitalKOSten.........ocoeueeeueernereees covenenes 8,8 7,0 6,8 72 6,5 74 74 72

Grenzsteuerbelastung (EMTR) ............. 43,4 28,4 26,6 30,5 22,6 32,6 32,2 30,5

Durchschnittssteuerbelastung (EATR) . 44,1 36,2 38,5 36,9 375 375 40,1 36,9
Niederlande

KapitalKOSIEN....cvvreeeereeneeeesneirs sevrenne 104 8,4 8,1 8,4 6,3 73 83 8,0

Grenzsteuerbelastung (EMTR) ............. 51,7 40,4 38,2 40,4 21,0 314 394 37,6

Durchschnittssteuerbelastung (EATR) . 47,8 39,8 415 39,8 36,5 36,5 419 38,7
Schweden

KapitalKOStEN.....c.ovrierreeieirirereees ceverenes 93 74 7,0 74 56 6,6 7,3 71

Grenzsteuerbelastung (EMTR) ............. 46,0 32,2 28,7 32,2 11,0 24,6 315 29,8

Durchschnittssteuerbelastung (EATR) . 448 36,7 384 36,7 345 34,5 39,2 36,0
Spanien

KapitalKOSten..........coeeueeeueerneneens cevenens 89 7,0 6,7 7,0 6,3 7,3 7,3 71

Grenzsteuerbelastung (EMTR) ............. 43,9 29,0 24,8 29,0 21,0 31,4 315 29,8

Durchschnittssteuerbelastung (EATR) . 43,8 35,7 374 357 36,5 36,5 39,2 36,0

) Tochtergesel Ischaften in Deutschland. Zu den Berechnungen siehe Kasten 7.

lich gilt: Sofern die ausldndische Kdrperschaftsteuer
zuziiglich der hélftigen (deutschen) Gewerbesteuer auf
Zinszahlungen geringer als die deutsche Korper-
schaftsteuer und Gewerbesteuer ausfdlt, ist die
Fremdfinanzierung vorteilhaft, im umgekehrten Fall
die Eigenkapitalfinanzierung. Dieses Ergebnis ist zu
Lasten der Eigenfinanzierung zu modifizieren, falls
wiein Frankreich und Italien auf Dividenden eine steu-
erpflichtige Kostenpauschale einbehalten wird oder
wie in den Niederlanden Refinanzierungskosten im
Zusammenhang mit steuerfreien Auslandsgewinnen

nicht abzugsféhig sind. Aufgrund des vergleichsweise
hohen deutschen Steuerniveaus fihrte die Fremdfinan-
Zierung von Inbound-Investitionen vor der Steuerreform
regelméldig zur geringsten und die Selbstfinanzierung zur
hochsten Steuerbelastung. Auf die Einbeziehung der Ka
pitalgebersaite wurde bei diesen Berechnungen verzich-
tet. Zum einen wére dies sehr aufwendig, dadannjeweils
auch die Einkommensteuersysteme in den betrachteten
Léandern beriicksichtigt werden missten. Zum anderen
durfte sich an den qualitativen Aussagen Uber die Wir-
kungen des Steuersenkungsgesetzes nichts andern.
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547. Die Wirkungen des Steuersenkungsgesetzes auf
der Ebene eines deutschen Unternehmens, al so auch ei-
ner deutschen Tochterkapital gesell schaft, wurden oben
erlautert (Ziffern 531 ff.). Die selben Effekte wirken
sich auch unmittelbar bei der auslandischen Mutterge-
sellschaft aus (Tabelle 81). Die Selbstfinanzierung
wird sowohl mit Blick auf Kapitalkosten und Grenzbe-
lastungen als auch beziglich der effektiven Durch-
schnittsbel astungen begiinstigt. Bei Beteiligungsfinan-
zierung werden diskrete Investitionsprojekte in jedem
Fall entlastet, wenn auch nur geringfiigig, wahrend die
Belastung von marginalen Investitionen leicht ansteigt.
Fir fremdfinanzierte diskrete I nvestitionen andert sich
nichts; allerdings nehmen die Grenzbel astungen nicht
unerheblich zu. Infolge der Abschaffung des gespalte-
nen deutschen Korperschaftsteuersatzes entsprechen
sich die Belastungen von Selbstfinanzierung und Be-
teiligungsfinanzierung mit Ausnahme von Frankreich
und ltalien, da diese Lander aufgrund der Erhebung
steuerpflichtiger Kostenpauschalen die Beteiligungsfi-
nanzierung diskriminieren. Die Reduzierung des deut-
schen Ertragsteuerniveaus fuhrt in zwei Féllen (Italien
und Spanien) dazu, dass das ausléndische Korper-
schaftsteuerniveau zuziglich der héftigen deutschen
Gewerbesteuer auf Fremdkapitalzinsen unterschritten
wird, womit die Eigenkapitalfinanzierung im Vergleich
zur Fremdfinanzierung einer deutschen Tochtergesell-
schaft glinstiger wird.

548. Die Uber aledrei Finanzierungsformen gemittel-
ten Werte zeigen, dass sowohl die Grenz- als auch die
Durchschnittsbelastungen bel  Inbound-Investitionen
durch die Steuerreform gesunken sind. Dies deutet da-
rauf hin, dassder Standort Deutschland fir auslandische
Investitionen attraktiver gewordenist. In jedem Fall gilt
diesim Hinblick auf die Neugriindung von Tochterkapi-
talgesellschaften audéndischer Mitter in Deutschland.
Beziiglich der Grenzbel astungen und damit der Ausdeh-
nung des Investitionsvolumens bereits in Deutschland
ansassiger Tochtergesellschaften ist die Aussage weni-
ger klar. Zwar sinken die Uber die Finanzierungswege
gemittelten Grenzbelastungen. Allerdingswird der steu-
eroptimale Finanzierungsweg, die Fremdfinanzierung,
verteuert. Die Frage ist aso, ob Fremdkapital in jedem
Fall die relevante (marginale) Finanzierungsquelle dar-
stellt. Gesicherte Anhaltspunkte hierzu liegen nicht vor;
realistischerwel se kann man jedoch von der oben unter-
stellten Mischfinanzierung ausgehen. Dies gilt nicht zu-
letzt aufgrund von Restriktionen wie Mindestkapital aus-
stattungen, Finanzrisiken oder Kreditrationierungen.
Tendenziell kann deshalb von investitionsfordernden
Wirkungen des Steuersenkungsgesetzes bei Inbound-In-
vestitionen gesprochen werden.

549. Ob estatsachlich zu zusétzlichen Direktinvesti-
tionen und einer erhdhten Attraktivitét des Standorts
Deutschland kommt, hangt letztlich davon ab, wie die
effektiven Steuerbelastungen in Deutschland im Ver-
gleich zu aternativen Standorten sind. Um gezieltere
Anhaltspunkte Uber die Standortattraktivitaét Deutsch-
lands zu gewinnen, werden in einem abschlief3enden
Schritt die Durchschnittssteuerbel astungen fr Inbound-
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Investitionen aus der Sicht eines multinationalen US-
amerikanischen Konzerns ermittelt, wobei neben
Deutschland die sieben betrachteten européischen L &n-
der einbezogen werden. Die Ergebnisse zeigen, dass
die Steuersenkungen nicht ganz ausreichen, damit sich
Deutschland im Landerranking verbessern kann (Ta-
belle 82). Ausschlaggebend ist die weiterhin hohe tarif-
liche Steuerbelastung, die in keinem der hier betrachte-
ten Lander erreicht wird. Allerdings hat Deutschland
nunmehr Anschluss an die anderen Lander gefunden
und die Marke von 40 vH deutlich unterschritten. Da-
durch durften auR3ersteuerliche Gesichtspunkte fur die
Standortwahl an Bedeutung gewinnen.

Europatauglichkeit der Steuerreform

550. Fir die Abschaffung des korperschaftsteuerli-
chen Vollanrechnungsverfahrenswurden in erster Linie
europarechtliche Griinde angefiihrt. Deshalb soll kurz
auf eine rechtliche Wirdigung dieses Sachverhalts ein-
gegangen werden, in Ergénzung der zuvor dargel egten
okonomischen Analyse. Die Europatauglichkeit des
Anrechnungsverfahrens wurde mit dem Argument in
Frage gestellt, dass davon isolationistische Wirkungen
ausgingen. Dieseresultieren daraus, dassweder der aus-
landische Anteilseigner eine Steuergutschrift fir die
deutsche K orperschaftsteuer erhélt, noch der deutsche
Antellseigner eine auslandische K érperschaftsteuer auf
seine Einkommensteuerschuld anrechnen kann. Diese
Doppelbelastung im Vergleich zur Einmalbelastung ei-
nes inléndischen Anteilseigners einer inldndischen Ka-
pitalgesellschaft kann die im EG-Vertrag verbrieften
Grundfreiheiten der Kapitalverkehrsfreiheit und der
Niederlassungsfreiheit verletzen. Die Niederlassungs-
freiheit beinhaltet neben elnem Diskriminierungsverbot
ein Beschrankungsverbot, welches es dem Wohnsitz-
staat unter anderem untersagt, die Niederlassung einer
nach seinem Recht gegrindeten Gesdllschaft in einem
anderen Mitgliedstaat zu behindern. Nach der Kapital-
verkehrsfreiheit muss der Wohnsitzstaat unter anderem
Diskriminierungen hinsichtlich des Kapitalanlageorts
vermeiden und audandische Investitionen seiner
Staatsangehdrigen genauso behandeln wie inléndische
Investitionen.

Die europarechtlichen Probleme von Anrechnungsver-
fahren liegen in der fehlenden Anrechnungsmaoglich-
keit auslandischer K orperschaftsteuer im Inland. Wie
im Zusammenhang mit der Analyse von Outbound-1n-
vegtitionen (Ziffern 543 ff.) deutlich sichtbar wurde,
kommt esin diesem Fall zu einer Benachteiligung aus-
|&ndischer Dividenden und somit zu einer Behinderung
von Auslandsinvestitionen, wenn die personlichen
Steuern der Kapitalgeber beriicksichtigt werden. Daal-
leine der rechtliche Tatbestand der Beschrénkung oder
Diskriminierung ausschlaggebend ist, werden die 6ko-
nomischen Folgen dieser Benachteiligung nicht geson-
dert geprift. Der Europaische Gerichtshof hat im
Juni 2000, also kurz vor Verabschiedung des Steuer-
senkungsgesetzes, im Fall der Niederlande entschie-
den, dass esgegen die Kapitalverkehrsfreiheit verstofit,
wenn einem inlandischen Kapitalgeber nur fir Aus-
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Tabelle 82
Effektive Durchschnittssteuer belastungen bei I nvestitionen einer
US-amerikanischen K apitalgesellschaft in ausgewahlten europaischen Landern?
vH?
Selbst- Beteiligungs- Frema- Durchschnitt
finanzierung (ungewichtet)
Deutschland 2000 .................... 45,1 40,8 38,8 41,6
Deutschland 2001 .................... 37,5 39,2 38,8 38,5
Frankreich.......coceeeeecevennnene, 37,7 39,5 37,8 38,3
VereinigtesKonigreich............. 31,6 34,1 34,1 33,2
Irland.....cccooveveenneiieesee e 25,4 351 35,1 31,8
[talien...cocoovvireeeee e 28,1 29,8 37,1 31,7
Niederlande..........cccceovvveeeenennee. 34,8 36,5 354 35,6
SChweden.......cccvveevierieeieas 28,3 32,4 32,4 31,0
SPANIEN ..o 35,9 39,4 37,1 37,5
Durchschnitt ohne
Deutschland (ungewichtet) ...... 31,7 35,3 35,6 34,2

Y Finanzierung von Investitionen in einer Tochtergesel Ischaft.
2 Zu den Berechnungen siehe Kasten 7.

schittungen inlandischer Kapitalgesellschaften ein
Freibetrag bei der Einkommensteuer gewdahrt wird.
Diese Entscheidung betrifft zwar nicht den for
Deutschland relevanten Fall der Anrechnung auslandi-
scher Korperschaftsteuer; jedoch koénnte das Anre-
chungsverfahren aus analogen Erwégungen gegen die
Kapitalverkehrsfreiheit und die Niederlassungsfreiheit
verstolien. Dagegen diirfte es EG-rechtlich nicht zu be-
anstanden sein, auslandischen Kapitalgebern den An-
spruch auf Anrechnung deutscher Korperschaftsteuer
zu verwehren. Denn die Verpflichtung zur Vermeidung
der Doppel besteuerung trifft nicht den Sitzstaat der aus-
schiittenden K apital gesellschaft, sondern das\Wohnsitz-
land des Kapitalgebers, das das Besteuerungsrecht fiir
die Dividenden hat.

551. Eine europarechtskonforme Gleichbehandlung
inléndischer und auslandischer Dividenden hétte sich
auch im Vollanrechnungsverfahren verwirklichen las-
sen. Dazu wére eine Anrechnung ausl éndischer Korper-
schaftsteuern auf die deutsche Einkommensteuer und
K drperschaftsteuer notwendig gewesen. Der Gesetzge-
ber hat diese Mdglichkeit einer Anrechnung Uber die
Grenze hinweg nicht naher in Erwagung gezogen. Dies
hat zum Teil heftige Kritik hervorgerufen. Dabel sind
aber die folgenden Gesichtspunkte zu berlicksichtigen,
diemit einer europarechtskonformen Ausgestaltung des
Anrechnungsverfahrens verbunden gewesen wéren:

— Ein grenziberschreitendes Anrechnungsverfahren
bel der Koérperschaftsteuer wéare ein klares Be-
kenntnis zu einer kapitalexportneutralen Besteue-
rung mit weit reichenden Implikationen fir die in
Deutschland geltende internationale Unterneh-
mensbesteuerung. Davon wére auch die Einkom-

mensteuer auf nichtunternehmerische Einklnfte
betroffen gewesen.

— Dasinternationale Schachtelprivileg (Freistellungs-
methode) fur auslandische Beteiligungsertrdge
deutscher Kapitalgesellschaften ist fester Bestand-
teil der deutschen Abkommenspolitik. Um eine
Gleichbehandlung von Kapitalgesellschaften und
nattirlichen Personen als Investoren zu erreichen,
hétten etwa 80 Doppel besteuerungsabkommen neu
verhandelt werden muissen. Das wére langwierig
und mihsam gewesen.

— Diegrenzuberschreitende Anrechnung setzt voraus,
dass die Vorbelastung von Dividenden mit auslan-
discher Korperschaftsteuer im Inland bekannt ist.
Dies erfordert nicht nur bei privaten Kapitalanle-
gern, sondern auch bei mehrstufigen Konzernver-
bindungen einen wirksamen K ontroll mechanismus,
dem nach dem Bekunden der Finanzverwaltung
uniberbriickbare administrative Schwierigkeiten
entgegenstehen.

— Um die Kosten der Anrechnung zwischen den be-
teiligten Staaten aufzuteilen, wére ein Fiskalaus-
gleich erforderlich. Angesichts der Probleme, an
denen die Einrichtung eines EU-weiten Clearingsy-
stemsbei der Umsatzsteuer gescheitert ist, warenin
diesem Zusammenhang ebenfallsgrof3e administra-
tive Schwierigkeiten zu erwarten.

552. Generdll ist in Europa eine Abkehr vom Anrech-
nungssystem zu beobachten. Bis Anfang der neunziger
Jahre wurde das Spektrum der Koérperschaftsteuersys-
teme innerhab der Européischen Union zwar noch von
(Voall- und Tell-) Anrechnungssystemen dominiert. Seit-
her ist allerdings ein doch recht eindeutiger Trend zu-
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gunsten von Sharehol der-Relief-Verfahren festzustel len.
So wechselten neben Deutschland (2001) vom Vollan-
rechnungsverfahren Belgien (1992), Danemark (1991)
und Vereinigtes Konigreich (1999) jeweils vom Teilan-
rechnungsverfahren sowie Schweden (1995) von der Di-
videndenfreistellung zum Shareholder-Relief-System.
Luxemburg (1994) und partiell (fur wesentlich betei-
ligte Gesellschafter) die Niederlande (1997) haben ihr
klassisches System zu Gunsten einer erméaldigten Be-
steuerung von Dividenden aufgegeben. Schliefdlich ist
Irland (1999) vom Teilanrechnungsverfahren zum klas-
sischen System Ubergegangen.

Diefestzustellende Abkehr vom Anrechnungsverfahren
ist eng mit den Ruckwirkungen der internationalen Ge-
schéftstétigkeit sowie der Etablierung des Europé-
ischen Binnenmarkts auf die nationalen Steuersysteme
verknUpft. Analog zu Deutschland wurden beispiels-
weise auch im Vereinigten Kdnigreich die mangelnde
Europatauglichkeit (trotz Anrechnung Uber die Grenze
im Rahmen des komplizierten ,, Foreign Income Divi-
dend (FID)-Scheme") sowie die hohe Komplexitét von
Anrechnungsverfahren im Zusammenhang mit dem
grolRen Umfang internationaler Kapitalstrome als
Grinde fur die Abschaffung des Anrechnungsverfah-
rens und die Einflhrung eines Sharehol der-Relief-Ver-
fahrens angefiihrt. Aus den gleichen Grinden sind in
Frankreich Uberlegungen zur Abschaffung desdortigen
Anrechnungsverfahrens im Gange, wobei Deutschland
alsVorbildfur eine Reform dienen soll. FallsFrankreich
diesen Schritt vollziehen sollte, gébe es innerhalb der
Européischen Union nur noch vier Mitgliedstaaten
—nédmlich Finnland, Italien, Portugal und Spanien —mit
einem Voll- oder Teilanrechnungsverfahren.

553. Das Halbeinkiinfteverfahren bezieht Dividenden
unabhangig vonihrer Herkunft generell nur zur Halftein
die einkommensteuerliche Bemessungsgrundlage ein.
Durch die Gleichbehandlung inléndischer und ausléndi-
scher Dividenden werden die Anforderungen der Kapi-
talverkehrsfreiheit und der Niederlassungsfreiheit erfllt.
Deshalb ist das Habeinkiinfteverfahren im Gegensatz
zum friher geltenden Anrechnungsverfahren europa-
tauglich. Das Halbeinkinfteverfahren zeichnet sich
auch durch eine erhthte Steuerneutralitét im internatio-
nalen Bereich aus. Die Diskriminierung der Eigenfi-
nanzierung von Aus andsinvestitionen wurde beseitigt,
sodass inléndische und ausléndische Gewinne gleich
besteuert werden, wenn von einem Steuersatzgefélle
und Bemessungsgrundlagen unterschieden zwischen
Inland und Audland abgesehen wird. Allerdings ist die
Gesamtbel astung ausgeschitteter Gewinne mit personli-
cher Einkommensteuer und Unternehmenssteuern unbe-
stimmt, da im Halbeinkiinfteverfahren — wie in jedem
anderen Shareholder-Rdlief-Verfahren — zwischen der
Vorbel astung der Dividenden mit K drperschaftsteuer und
ihrer einkommensteuerlichen Entlastung per se kein un-
mittelbarer Zusammenhang besteht. Der Zugewinn an
internationaler Neutralitét wird deshalb nur unter In-
kaufnahme zahlreicher neuartiger Verzerrungen bei na-
tionalen Sachverhalten erreicht. Dies betrifft in erster
Linie die Finanzierungsentscheidung und die Entschei-
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dung zur Wahl der Rechtsform. Diese Verzerrungen re-
sultieren vor allem aus der starken Spreizung zwischen
dem Korperschaftsteuersatz und dem Spitzensatz der
Einkommensteuer. Die Absenkung des Spitzensteuersat-
zes der Einkommensteuer auf 42vH ab dem Jahre 2005
reduziert die Tarifspreizung und ist ein Schritt in die
richtige Richtung, um die VVerzerrungen abzubauen. Al-
lerdings reicht eine Steuersatzsenkung bel der Einkom-
mensteuer alein nicht aus, um die vom Halbeinkiinfte-
verfahren ausgehenden Verzerrungen auf Finanzierungs-
und Rechtsformentscheidungen nachhaltig zu vermin-
dern. Um dies zu erreichen, miissten auch die (definiti-
ven) Unternehmenssteuern im Gleichschritt mit der
Einkommensteuer weiter gesenkt werden. Dies betrifft
neben der Korperschaftsteuer auch die Gewerbesteuer,
die sich im internationalen Bereich in der gegenwarti-
genAusgestaltung immer deutlicher als Zusatzbel astung
herausstellt, im nationalen Bereich seit der Steuerreform
zu einer Sonderbelastung von Kapitalgesellschaften
fuhrt, mitverantwortlich fur die Verzerrung von Finan-
zierungsentscheidungen ist und schliefdich vermehrt
mit EG-Recht — hier der Niederlassungsfreiheit — in
Konflikt gerét.
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