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Kurze Zusammenfassung

Die vorliegende Arbeit untersucht, wie sich Angebots-, Nachfrage- und geldpolitische
Schocks aus den Vereinigten Staaten auf Deutschland iibertragen. Dabei wird ein so
genanntes ,,factor-augmented vector autoregressive model“ (FAVAR) auf einen neu
zusammengestellten Datensatz mit mehr als 200 deutschen Variablen zwischen 1976 und
2008 angewandt. Die Studie untersucht nicht nur die Ubertragung US-amerikanischer
Schocks auf das deutsche Bruttoinlandsprodukt mit Hilfe einer Impuls-Antwort-Analyse
sondern auf eine Vielzahl weiterer Variablen, die die verschiedenen Transmissionskanile
abbilden. Die Arbeit beriicksichtigt insbesondere disaggregierte Handelsvariablen, welche den
Handel Deutschlands mit unterschiedlichen Landern beziehungsweise Regionen abbilden.
Dies erlaubt eine detaillierte Analyse des Handelskanals. Ein weiterer Schwerpunkt der Arbeit
liegt auf der Ubertragung US-amerikanischer Schocks auf bestimmte Branchen, darunter der
Maschinenbau und die Automobilindustrie, die von der globalen Finanzkrise besonders stark
negativ betroffen waren. Mittels einer historischen Zerlegung wird schlielich der Beitrag
US-amerikanischer Schocks zum jiingsten Abschwung in Deutschland abgeschétzt.

JEL: F1, F4, C3,C5

Key words: International business cycles, factor models, trade, financial market integration



Non-technical summary

The paper assesses the transmission of US supply, demand and monetary policy shocks
between 1976 and 2008 based on a factor-augmented vector autoregressive model (FAVAR)
which is applied to a newly constructed set of more than 200 German time series. The study
not only examines the transmission of US shocks to German GDP via impulse response
analysis but also to a large number of variables capturing the various transmission channels.
The inclusion not only of aggregate trade variables but also of variables capturing trade with
different partner countries/regions helps analyzing more deeply the trade channel, e.g. the role
of “direct” trade versus “indirect” trade. Another focus lies on the transmission of US shocks
to specific industries such as the car and the machinery industries which were particularly
severely affected by the global financial crisis. Finally, the role of US shocks for the most

recent downturn in Germany is assessed based on a historical decomposition.

The most important findings are the following. Real (supply and demand) US shocks are
transmitted positively to real economic activity in Germany whereas monetary policy shocks
spill over negatively. US shocks explain on average over the sample period slightly more than
10 percent of the variation in German GDP with the monetary policy shock accounting for
only a very small part. A further finding is that real shocks mainly spread through trade,
linkages between monetary policy interest rates and (possibly) stock markets while monetary
policy interest rate linkages and capital markets are the dominant channels for the
transmission of monetary policy shocks. Growth rates of exports to and imports from other
countries than the US after US shocks are similar to growth rates of “direct” trade with North
America. The analysis finds not evidence that direct trade leads indirect trade. Due to the
strong trade intensity between Germany and the euro area as well as other European countries
including the Central and East European economies absolute contributions (i.e. growth rates

multiplied by the value of trade) of trade with these regions are largest.

The analysis of the transmission of US shocks to individual industries suggests that the value
added in the manufacturing industry is more strongly affected that the value added in other
industries. A final result is that roughly one third of the decline in German GDP growth in the
most recent downturn (until the end of the sample period 2008Q4) can be explained by US

shocks, most of it being accounted for by negative US demand shocks.



Nicht-technische Zusammenfassung

Die vorliegende Arbeit untersucht, wie sich Angebots-, Nachfrage- und geldpolitische
Schocks aus den Vereinigten Staaten auf Deutschland tiibertragen. Dabei wird ein so
genanntes ,,factor-augmented vector autoregressive model“ (FAVAR) auf einen neu
zusammengestellten Datensatz mit mehr als 200 deutschen Variablen zwischen 1976 und
2008 angewandt. Die Studie untersucht nicht nur die Ubertragung US-amerikanischer
Schocks auf das deutsche Bruttoinlandsprodukt mit Hilfe einer Impuls-Antwort-Analyse
sondern auf eine Vielzahl weiterer Variablen, die die verschiedenen Transmissionskanile
abbilden. Die Arbeit beriicksichtigt insbesondere disaggregierte Handelsvariablen, welche den
Handel Deutschlands mit unterschiedlichen Landern beziehungsweise Regionen abbilden.
Dies erlaubt eine detaillierte Analyse des Handelskanals. Ein weiterer Schwerpunkt der Arbeit
liegt auf der Ubertragung US-amerikanischer Schocks auf bestimmte Branchen, darunter der
Maschinenbau und die Automobilindustrie, die von der globalen Finanzkrise besonders stark
negativ betroffen waren. Mittels einer historischen Zerlegung wird schlieBlich der Beitrag

US-amerikanischer Schocks zum jiingsten Abschwung in Deutschland abgeschétzt.

Die wichtigsten Befunde sind wie folgt. Realwirtschaftliche (Angebots- und Nachfrage-)
Schocks aus den Vereinigten Staaten iibertragen sich positiv auf die realwirtschaftliche
Aktivitdt in Deutschland, geldpolitische Schocks hingegen negativ. US-Schocks erkldren im
Durchschnitt iiber den gesamten Zeitraum etwas {iber ein Zehntel der Variation des deutschen
BIP, wobei geldpolitische Schocks nur einen sehr geringen Einfluss haben. Ein weiterer
Befund ist, dass sich realwirtschaftliche Schocks in erster Linie tiber den Handel, den
geldpolitischen Verbund und (moglicherweise) die Aktienmirkte tibertragen, wihrend der
geldpolitische Verbund und die Kapitalmérkte die dominierenden Kanile bei der Ubertragung
geldpolitischer Schocks sind. Exporte in und Importe aus Drittlinder(n) weisen &hnliche
Verdnderungsraten nach US-Schocks auf wie der ,,direkte® Handel (mit Nordamerika). Ein
zeitliches Muster, dass etwa der direkte Handel vor dem indirekten Handel reagiert, ist nicht
erkennbar. Aufgrund der hohen Handelsintensitdt Deutschlands mit dem Euro-Raum sowie
anderen europdischen Landern, darunter den mittel- und osteuropdischen Landern, entfallen
allerdings die groBten (absoluten) Beitrdge, gemessen an der prozentualen Verdnderungsrate

multipliziert mit dem Handelswert, auf diese Regionen.



Die Analyse der Ubertragung von US-Schocks auf einzelne Branchen legt nahe, dass die
Bruttowertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe stirker betroffen ist als in anderen
Branchen. Schlief8lich findet die Studie, dass der Riickgang der Verdnderungsrate des BIP im
jingsten Abschwung (bis zum Ende des Untersuchungszeitraums 2008Q4) etwa zu einem
Drittel auf US-Schocks zuriickzufiihren ist, wobei negative Nachfrageschocks am meisten

erkldren.
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Analyse der Ubertragung US-amerikanischer Schocks auf

1.

Deutschland auf Basis eines FAVAR*

Einleitung

In der Analyse untersuchen wir mit Hilfe eines so genannten Factor-Augmented

VectorAutoRegressive Models (FAVAR) die dynamische Ubertragung makrodkonomischer

Schocks aus den Vereinigten Staaten auf Deutschland. Dabei beantworten wir folgende

Fragen.

(i)

(ii)

Wie beeinflussen US-amerikanische (Angebots-, Nachfrage- und geldpolitische)
Schocks die deutsche Volkswirtschaft? Mit Hilfe einer Impulsantwort-Analyse
schitzen wir die dynamischen Reaktionen des deutschen Bruttoinlandsprodukts (BIP)
und weiterer interessierender Makrovariablen auf diese Schocks ab. Eine
Prognosefehlervarianzzerlegung liefert uns Angaben dariiber, welchen Anteil US-

Schocks an der wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland haben.

Uber welche Kaniile iibertragen sich US-Schocks auf Deutschland? Dazu untersuchen
wir die Ubertragung von US-Schocks auf eine Reihe von Variablen, welche die
Transmissionskanéle abbilden. Einen besondereren Schwerpunkt legen wir auf den
Handelskanal. Wir untersuchen nicht nur die Effekte US-amerikanischer Schocks auf
gesamtwirtschaftliche Exporte und Importe (sowie auf Wechselkurse und die Terms of
Trade). Wir gliedern den deutschen Handel auch in Exporte in bestimmte
Partnerldnder oder —regionen und Importe aus bestimmten Partnerlindern oder —
regionen und schitzen die Auswirkungen auf diese GroBen separat ab. Dies erlaubt
uns nicht zuletzt, zu beantworten, ob sich US-amerikanische Schocks eher direkt, also
tiber den Handel Deutschlands mit den Vereinigten Staaten, oder indirekt, also iiber
Drittlinder oder —regionen, auf Deutschland iibertragen. Neben dem traditionellen
Handelskanal, widmen wir uns anderen ,neueren“ Kanidlen wie dem
Finanzmarktkanal und dem Vertrauenskanal und untersuchen Wirkungen der US-
Schocks etwa auf Vermogenspreise, Kapitalmarktzinsen und umfragebasierte

Vertrauensindikatoren.

*Deutsche Bundesbank, Economic Research Center, Wilhelm-Epstein-Str. 14, 60431 Frankfurt/M., Germany,
sandra.cickmeier@bundesbank.de, phone: +49 69 9566 4705, fax: +49 69 9566 2983.

Die Autorin dankt dem wissenschaftlichen Stab des Sachverstindigenrates zur Begutachtung der

gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR) fiir wertvolle Kommentare und der Geschiftsstelle des SVR fiir die
Bereitstellung des Datensatzes.



(iii))  Welche Branchen sind besonders stark von US-amerikanischen Schocks betroffen?
Wie eingangs erwihnt wird gemeinhin als Grund dafiir angefiihrt, dass Deutschland
von der aktuellen Krise stirker betroffen ist als andere Volkswirtschaften, seine
Spezialisierung auf Branchen des Verarbeitenden Gewerbes, die besonders abhédngig
vom Auflenhandel sind und in denen dauerhafte Giiter produziert werden, wie
beispielsweise auf den Fahrzeugbau (Deutsche Bundesbank 2009) und den
Maschinenbau. Insofern liegt ein weiterer Schwerpunkt der Analyse auf der
Untersuchung der Ubertragung von US-Schocks auf einzelne Branchen des
Verarbeitenden Gewerbes (sowie andere Branchen wie das Baugewerbe und

verschiedene Dienstleistungsbranchen).

(iv)  Wie stark ist Deutschland von der aktuellen Krise betroffen? Mittels einer historischen
Zerlegung schitzen wir die Beitrdge US-amerikanischer Schocks zum aktuellen
Abschwung in Deutschland ab und nehmen einen Vergleich mit vorangegangenen

Rezessionsphasen vor.

Zur Beantwortung der Fragen wenden wir das von Bernanke et al. (2005) eingefiihrte
FAVAR auf einen neu zusammengestellten Datensatz mit deutschen Variablen an und
schitzen das Modell fiir den Zeitraum der Jahre 1976 bis 2008. Der Datensatz enthélt mehr
als 200 wvierteljahrliche realwirtschaftliche Variablen, Preisvariablen, monetdre und
Finanzmarktvariablen, Vertrauensindikatoren sowie Handelsvariablen der Gesamtwirtschaft.
Zudem gehen einige Makro- und Finanzmarktvariablen einzelner Branchen in das Modell ein.
Mit Hilfe des FAVAR reduzieren wir zunédchst die Dimension dieses groBen Datensatzes, in
dem wir die in dem Datensatz vorhandene Information in wenigen unbeobachteten (oder
latenten) gemeinsamen Faktoren zusammenfassen. Diese unbeobachteten Faktoren werden
dann gemeinsam mit wenigen US-amerikanischen Variablen in einem VAR modelliert. Mit
Hilfe von aus der SVAR-Literatur bekannten Techniken werden US-Schocks identifiziert und

dynamische Reaktionen interessierender Variablen und andere Informationen abgeleitet.

Das FAVAR besitzt eine Reihe von fiir unsere Zwecke relevanten Vorteilen gegeniiber
anderen (kleineren) Zeitreihenmodellen und auch gegeniiber strukturelleren Modellen.! Im
Gegensatz zu kleineren Zeitreihenmodellen kann in das FAVAR eine Vielzahl von Variablen
einbezogen werden. Kollinearitdt zwischen den Variablen wird explizit genutzt, um Faktoren
zu schitzen. Wir konnen die Entwicklung nicht nur weniger Variablen (wie beispielsweise
des deutschen BIP), sondern einer Vielzahl von Variablen infolge von US-Schocks
untersuchen. Damit zusammenhidngend kann auch die Bedeutung der verschiedensten
Transmissionskandle simultan untersucht werden. Das FAVAR ist zudem sehr viel

agnostischer als ein vollstidndig strukturelles Modell, etwa ein dynamisches stochastisches

"Im FAVAR werden lediglich zur Identifikation der strukturellen Schocks theoretische Annahmen getroffen.
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allgemeines Gleichgewichtsmodell (DSGE-Modell). Ergebnisse sind weniger abhingig von
moglicherweise umstrittenen, modellabhéngigen Annahmen. Das FAVAR besitzt jedoch auch
Nachteile gegeniiber strukturelleren Modellen. Die Rolle einzelner internationaler Kanile zur
Ubertragung US-amerikanischer Schocks beispielsweise auf das deutsche BIP lisst sich
insofern nicht vollstdndig zufrieden stellend quantifizieren, als, anders als etwa in DSGE-
Modellen, bestimmte Ubertragungskanile nicht ,,ausgeschaltet” werden kénnen. Das heifit, im
FAVAR-Rahmen lassen sich lediglich die Auswirkungen von US-Schocks auf Variablen
abschétzen, die die Transmissionskanile abbilden, nicht aber, welche Effekte Schwankungen
dieser Variablen wiederum etwa auf das deutsche BIP haben. SchlieBlich ist das FAVAR, im
Gegensatz zu nicht-linearen Modellen, nicht in der Lage, Asymmetrien abzubilden. Dies
kommt hier insofern zum Tragen, als es theoretische Argumente und empirische Evidenz
dafiir gibt, dass sich negative Schocks international stirker fortpflanzen als positive, wie wir
unten genauer erldutern. Das FAVAR wird daher tendenziell die Auswirkungen von

Abschwiingen (einschlieBlich des aktuellen Abschwungs) unterschitzen.

Die vorliegende Analyse erweitert Eickmeier (2007). Die Studie nutzt ebenfalls einen gro3en
Datensatz, der Variablen enthilt, die eine Vielzahl von Transmissionskanidlen, darunter auch
,.heuere Kanile, abbilden. Auf Basis dieses Datensatzes wird mit Hilfe eines strukturellen
dynamischen Faktormodells die Ubertragung US-amerikanischer ~Angebots- und
Nachfrageschocks (die besser interpretierbar sind als ,,BIP-Schocks®) auf die deutsche
Volkswirtschaft zwischen 1975 und 2002 abgeschitzt. Die Studie kommt zu dem Ergebnis,
dass beide US-Schocks zusammengenommen rund 12 vH der Varianz des deutschen BIP
erkliren. Der US-amerikanische Nachfrageschock {tbertrdagt sich deutlich, der US-
amerikanische Angebotsschock nur marginal signifikant auf das deutsche BIP. Der Handel
scheint der dominierende Transmissionskanal zu sein. Der Abschwung im Jahre 2001 ldsst

sich zu einem guten Teil auf negative US-amerikanische Nachfrageschocks zuriickfiihren.

Wir gehen in vierfacher Hinsicht iiber Eickmeier (2007) hinaus. Erstens identifizieren wir
einen zusitzlichen (geldpolitischen) US-Schock. Zweitens analysieren wir detailliert den
Handelskanal, in dem wir den deutschen Handel mit einzelnen Lindern/Regionen separat
betrachten. Drittens untersuchen wir die Schockiibertragung auf einzelne Branchen. Viertens
verwenden wir einen deutlich aktuelleren Datensatz, so dass wir auch die Ursachen des
jiingsten Abschwungs genauer in den Blick nehmen konnen.” Diese Aspekte wurden nach

bestem Wissen fiir Deutschland auch anderswo nicht untersucht.

% Dariiber hinaus gibt es Unterschiede in der Modellierung zwischen beiden Arbeiten. Anders als im hier
verwendeten FAVAR gehen in das strukturelle dynamische Faktormodell lediglich unbeobachtete, jedoch keine
beobachteten Faktoren ein. Zudem werden Schocks leicht anders identifiziert. Eickmeier (2007) schétzt zunéchst
auf Basis einer auf die VAR-Innovationen angewandten Hauptkomponentenanalyse die wichtigsten Triebkréfte
der US-amerikanischen Volkswirtschaft und identifiziert US-Angebots- und Nachfrageschocks dann mit Hilfe
von Vorzeichenrestriktionen auf kurzfristige Impulsantwortfolgen, wihrend wir hier kontemporire
Nullrestriktionen mit Vorzeichenrestriktionen und einer langfristigen Nullrestriktion kombinieren.
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Weitere Studien, die die Konjunkturiibertragung von den Vereinigten Staaten auf Deutschland
(zumeist mittels kleiner VAR-Modelle) abschétzen, sind Canova und Marrinan (1998), Artis
et al. (2006), Artis et al. (2007) und SVR (2001). Eine groBere Anzahl an Studien befasst sich
jedoch mit der Konjunkturiibertragung von den Vereinigten Staaten auf den Euro-Raum, siche
beispielsweise IWF (2001), Artis et al. (2006), Dalsgaard et al. (2001), Artis et al. (2007),
Monfort et al. (2004), Dées und Saint-Guilhem (2009), Dées und Vansteenkiste (2008), Neri
und Nobili (2006).

Einige Studien schitzen die Ubertragung externer struktureller Schocks ebenfalls auf Basis
grofler Datensétze teilweise mit Hilfe eines FAVAR, teilweise mit alternativen Methoden ab.
Einige davon haben wir bereits oben erwihnt, andere untersuchen die Fragenstellung nicht
unbedingt bezogen auf die Vereinigten Staaten und Deutschland beziehungsweise den Euro-
Raum. Beispiele sind die Anwendung eines Global VAR von Dées und Saint-Guilhem
(2009), Dées und Vansteenkiste (2008) und Dées et al. (2007), eines strukturellen
dynamischen Faktormodells auf Europa (Sala 2003, Eickmeier 2009, Breitung und Eickmeier
2006), eines FAVAR auf das Vereinigte Konigreich (Mumtaz und Surico 2009, Liu und
Mumtaz 2009) und auf Kanada (Maier und Vasishtha 2009) sowie eines Panel VAR Index-
Modells von Canova und Ciccarelli (2009) und Canova et al. (2009).

Die restliche Arbeit gliedert sich wie folgt. In Abschnitt 2 erldutern wir die Methode. In
Abschnitt 3 prasentieren wir den grof8en deutschen Datensatz. In Abschnitt 4 schitzen wir die
Auswirkungen von US-Schocks auf die US-Wirtschaft ab. In Abschnitt 5 untersuchen wir die
Ubertragung US-amerikanischer Schocks auf das deutsche BIP. In Abschnitt 6 analysieren
wir die Ubertragung auf weitere deutsche Kernvariablen sowie auf Variablen, die die
Transmissionskanile abbilden. In Abschnitt 7 analysieren wir genauer den Handelskanal und
in Abschnitt 8 die Schockiibertragung auf einzelne Branchen. In Abschnitt 9 untersuchen wir
mittels einer historischen Zerlegung, welche Rolle US-amerikanische Schocks fiir den
aktuellen Abschwung in Deutschland spielen, bevor wir in Abschnitt 10 die wichtigsten

Ergebnisse abschlieBend zusammenfassen.

2. Methode
Ausgangspunkt der Analyse ist ein N X1-dimensionaler Vektor X, , der eine grole Anzahl
N deutscher Variablen zusammenfasst. X, wird mit Hilfe eines approximativen

dynamischen Faktormodells modelliert (Bai und Ng 2002, Stock und Watson 2002):

X, =A'E+E&,, (1)



wobei F =[f, -+ f,]' und E, =[&, - &,] einen rxI1-dimensionalen Vektor
gemeinsamer Faktoren, die simtliche deutsche Variablen mafigeblich beeinflussen und damit
als die Haupttriebkrdfte der deutschen Volkswirtschaft bezeichnet werden konnen,
beziehungsweise einen N x1-dimensionalen Vektor der variablenspezifischen (oder
idiosynkratischen) Komponenten bezeichnen. F kann dynamische Faktoren und deren
Verzogerungen enthalten. Insofern ist Gleichung (1) nicht restriktiv. Die Matrix der
Faktorladungen A=[4, --- A,] besitzt die Dimension rXN , und 4,,i=1,...,N ist rxI-
dimensional. Die Anzahl der gemeinsamen Faktoren unterschreitet in der Regel die Anzahl
der in dem Datensatz enthaltenen Variablen deutlich, das heifit » << N . Gemeinsame und
variablenspezifische Komponenten sind orthogonal. Die gemeinsamen Faktoren sind auch
untereinander orthogonal, und die variablenspezifischen Komponenten kénnen schwach

untereinander sowie seriell korreliert sein im Sinn von Chamberlain und Rothschild (1983).

Es wird angenommen, dass sich die Dynamik der Faktoren mit Hilfe eines VAR( p )-Modells

beschreiben lisst:
F =c+A(LE+Qw,, )

wobei A(L)=A,L+...+A L" ein Lagpolynom begrenzter Ordnung p, ¢ eine Konstante und
w, den Vektor (gemeinsamer) struktureller Schocks bezeichnen.” Diese Schocks lassen sich

identifizieren, indem Restriktionen auf Q auferlegt werden.

Bernanke et al. (2005) folgend unterteilen wir den »x1-dimensionalen Vektor der Faktoren
E

" in einen M X1-dimensionalen Vektor beobachteter Faktoren G, und einen r— M X1-

dimensionalen Vektor unbeobachteter (oder latenter) Faktoren H,: F =[G," H,']'. Es sei
G, = [Ay,’” Ap/”® ﬁ”r,}' der Vektor der M =3 beobachteten Faktoren, dessen Elemente die
logarithmierten Differenzen des US-amerikanischen BIP (Ay,”) und des US-amerikanischen
BIP Deflators (Ap,”) sowie das geldpolitische Instrument der Federal Reserve Bank, die
Federal Funds rate ( ff#,), sind. Diese Variablen werden héufig auch in VAR-Studien fiir die
Vereinigten Staaten berlicksichtigt. Dahinter verbirgt sich die Annahme, dass diese drei
Variablen die US-Wirtschaft adéquat abbilden. Die Einbeziehung dieser Variablen erlaubt uns
zudem, US-amerikanische Angebots-, Nachfrage- und geldpolitische Schocks zu
identifizieren. Hinter H,, den ,verbleibenden® gemeinsamen Faktoren, verbergen sich
deutsche Faktoren und moglicherweise andere externe Faktoren, die die deutsche

Volkswirtschaft ma3geblich beeinflussen.

* Die beobachteten Faktoren sind nicht mittelwertbereinigt. Daher beziehen wir eine Konstante in Gleichung (2)
ein.



Die Schitzung des Modells erfolgt in fiinf Schritten. Im ersten Schritt schidtzen wir die
Dimension von F, , das heit die Anzahl der gemeinsamen (latenten und beobachteten)
Faktoren r, mit Hilfe des von Bai und Ng (2002) vorgeschlagenen Informationskriteriums
IC, ab. Dieses Kriterium legt r=8 Faktoren nahe. Diese erkldren einen nicht

unwesentlichen Teil, 58 vH, der Variation in X, .

Im zweiten Schritt schitzen wir H,, indem wir die beobachteten Faktoren aus dem durch die
8 Faktoren aufgespannten Raum herausrechnen. Dies erfolgt mit Hilfe eines von Boivin und
Giannoni (2007) vorgeschlagenen iterativen Verfahrens. Wir erhalten eine erste Schétzung
von H,, H®, als die ersten r—M =5 Hauptkomponenten von X,.* Dann regressieren wir
X, auf H” und G,, um A? zu erhalten, dic G, zugehorigen Koeffizienten (oder

t

Faktorladungen). Wir errechnen X' =X —AYG, und schitzen H" als die ersten » — M

(0)
t

Hauptkomponenten von X' . Diese Prozedur wird wiederholt bis zur Konvergenz’, und am

A

Ende erhalten wir den Schitzer von H,, H, .

Im dritten Schritt modellieren wir die Dynamik von [Gt' H, ']' mit Hilfe eines VAR(2)-
Modells. Dabei unterstellen wir, dass US-amerikanische Variablen fiir deutsche Faktoren
exogen sind, das heiit dass Verzogerungen von ﬁ, G, nicht beeinflussen konnen. Hierzu

wird Gleichung (2) restringiert geschitzt:®

HE AN
~ |=c+ ~ |TQw,. 3)
H Ay(L) Ay(L)]|H,

t

In einem vierten Schritt identifizieren wir die strukturellen US-Schocks. Dazu kombinieren
wir kontemporédre Nullrestriktionen, eine langfristige Nullrestriktion und intuitive, theorie-
basierte Vorzeichenrestriktionen, die wir auf kurzfristige Impulsantwortfolgen auferlegen.
Zunichst orthogonalisieren wir die Residuen der reduzierten VAR-Form mit Hilfe einer

Cholesky-Zerlegung. Dabei ordnen wir die US-amerikanischen (beobachteten) Faktoren vor

* Es wird eine Eigenwert-Eigenvektor-Zerlegung der Korrelationsmatrix von y vorgenommen. Die
Hauptkomponenten sind eine Linearkombination der in X, enthaltenen Reihen, wobei die Eigenvektoren der
Korrelationsmatrix von X, den Gewichten und die Eigenwerte den durch die jeweiligen Hauptkomponenten

erkldrten Varianzen entsprechen.
> Wir legen fest, dass die Prozedur konvergiert ist, wenn sich die Residuenquadratsumme aus einer Regression
von x. .i=1,.,N auf Hj/’) und G, gegeniiber der Residuenquadratsumme aus einer Regression von

X,,i=1,..,N auf ﬁff"” und G, kaum (héchstens um einen kleinen Wert, den wir auf 0.000001 festsetzen)

verdndert hat.

% Eine solche Exogenititsannahme treffen auch Liu und Mumtaz (2009), die die Ubertragung externer Schocks
auf das Vereinigte Konigreich untersuchen. Zudem legen die meisten Studien, die eine solche Restriktion nicht
auferlegen, nahe, dass deutsche beziehungsweise europdische Schocks die Vereinigten Staaten nicht signifikant
beeinflussen (siche zum Beispiel Canova und Marrinan 1998, Monfort et al. 2004). Eine Ausnahme bildet die
Arbeit von Artis et al. (2006), die in jingerer Zeit einen Einfluss europdischer Konjunkturschwankungen auf die
Vereinigten Staaten findet.



die deutschen (unbeobachteten) Faktoren. Damit unterstellen wir, dass deutsche Faktoren
sofort auf unerwartete Anderungen der US-amerikanischen Faktoren, US-amerikanische
Variablen hingegen nicht kontemporir auf unerwartete Anderungen der deutschen Faktoren
reagieren konnen. AnschlieBend rotieren wir die mit Hilfe der Cholesky-Zerlegung
gewonnenen Residuen von G, und trennen US-amerikanische Angebots-, Nachfrage- und
geldpolitische Schocks mit Hilfe von Vorzeichenrestriktionen (siehe beispielsweise Faust
1998, Canova und De Nicolé 2002, Peersman 2005, Uhlig 2005) und einer langfristigen
Nullrestriktion wie folgt. Wir unterstellen, dass infolge eines positiven US-Angebotsschocks
das US-amerikanische BIP nicht sinkt, und der US-amerikanische BIP-Deflator nicht steigt.
Ein positiver US-Nachfrageschock fiihrt nicht zu einem Riickgang des US-BIP, des BIP
Deflators und der Federal Funds rate. Hingegen erhoht ein expansiver US-amerikanischer
geldpolitischer Schock die Federal Funds rate nicht und senkt das US-amerikanische BIP und
den US-amerikanischen BIP Deflator nicht. Diese Restriktionen sind konsistent mit einer
Vielzahl theoretischer Modell und wurden in der Literatur bereits hidufig verwandt (siehe
beispielsweise Peersman 2005). Wir unterstellen zudem, dass kurzfristig das US-
amerikanische BIP nach den realen US-Schocks stirker als oder im gleichen Ausmal3 wie das
deutsche BIP steigt und dass nach dem expansiven US-amerikanischen geldpolitischen
Schock die Federal Funds rate stirker als oder im gleichen Ausmall wie der deutsche
Kurzfristzins sinkt. Diese Vorzeichenrestriktionen werden auf die gleichzeitigen
Impulsantwortfolgen auferlegt, das heif3t auf die Reaktionen der entsprechenden Variablen in
dem Quartal, in dem auch der entsprechende Schock auftritt, sowie auf die
Impulsantwortfolgen nach einem und zwei Quartalen. Die Ergebnisse sind relativ robust
hinsichtlich der Anzahl der restringierten Quartale. Schlielich unterstellen wir langfristige
realwirtschaftliche Neutralitit des geldpolitischen Schocks und legen die Restriktion auf, dass
langfristig das US-BIP nach dem geldpolitischen Schock zu seinem Gleichgewicht
zuriickkehrt, eine in der Literatur ebenfalls gebrduchliche Annahme (siche beispielsweise
Gerlach und Smets 1995, Gali 1992). Die Restriktionen sind in Tabelle 1 zusammengefasst.

Wie sie implementiert werden ist im Appendix genauer beschrieben.

Hinter dem hier gewihlten Identifikationsschema stehen folgende Uberlegungen. Ein Vorteil
der Vorzeichenrestriktionen ist, dass das Preispuzzle, welches hédufig in empirischen Arbeiten
auftritt, die ein rekursives Schockidentifikationssystem verwenden, und wonach die Preise
nach einem expansiven geldpolitischen Schock sinken, per Konstruktion vermieden wird. In
dem wir Vorzeichenrestriktionen auf relative Grolen (US- relativ zu deutschen Variablen)
legen, konnen zudem US-amerikanische von deutschen Schocks besser abgegrenzt werden.
Vorzeichenrestriktionen auf kurzfristige Impulsantwortfolgen garantieren allerdings keine
langfristig sinnvollen Reaktionen. Aus diesem Grund legen wir die langfristige
realwirtschaftliche Neutralitdt geldpolitischer Schocks als zusétzliche Restriktion auf.

Kontemporére Nullrestriktionen erlauben schlieBlich, die Anzahl der zu rotierenden Schocks



zu reduzieren. Eine Alternative, die darin bestiinde, alle » =8 Cholesky-Residuen zu rotieren,
um die Vorzeichenrestriktionen und die Langfristrestriktion zu implementieren (und so auf
die kontempordren Nullrestriktionen zu verzichten), wére kaum durchfithrbar (da zu
rechenintensiv); eine Rotation lediglich der ersten drei Cholesky-Residuen ldsst sich hingegen

relativ schnell vornehmen.

Obwohl wir nur US-Variablen in das FAVAR einbeziehen (und keine anderen internationalen
Variablen), konnen wir nicht vollstdndig ausschlieBen, dass wir tatsdchlich auch Schocks, die
in den Vereinigten Staaten ihren Ursprung haben, identifizieren. Beispielsweise wiren ein
Olangebotsschock durchaus mit den Restriktionen, die wir zur Identifikation des US-
Angebotsschocks auferlegen, und ein Weltnachfrageschock mit den Restriktionen, die wir zur
Identifikation des US-Nachfrageschocks auferlegen, kompatibel. Um zu untersuchen, ob sich
Olangebotsschocks hinter den identifizierten US-Angebotsschocks verbergen, haben wir G,
durch [Ay;’s Ap”  ffr Adlp, }' ersetzt, wobei Adlp, die ersten logarithmierten
Differenzen der Weltolpreise bezeichnet, und gehen ansonsten gleichermallen vor. Wir
rotieren nun allerdings vier anstelle von drei Cholesky-Residuen und legen die zusitzliche
Restriktion auf, dass der BIP Deflator in den Vereinigten Staaten nach einem US-
amerikanischen Angebotsschock stirker sinkt als der Olpreis. Um zu untersuchen, ob sich
hinter dem US-Nachfrageschock moglicherweise ein Weltnachfrageschock verbirgt, haben
wir zudem anstelle der Olpreisinflation die logarithmierten Differenzen des OECD-BIP in das
FAVAR einbezogen’ und die Restriktion auferlegt, dass das US-BIP nach einem US-
Nachfrageschock stirker steigt als das OECD-BIP. Die Ergebnisse hinsichtlich der
Wirkungen von US-Schocks dhneln weitgehend denen unserer Ausgangsschéitzung. Von
daher beziehen wir Olpreise und das OECD-BIP in unsere Ausgangsschitzung der
Einfachheit halber nicht ein.

SchlieBlich identifizieren wir nicht explizit Finanzmarktschocks wie beispielsweise Schocks,
die im Bankensektor ihren Ursprung haben. In der Literatur gibt es noch keinen Konsens, wie
diese zu identifizieren wéren. Solche Schocks konnten in der aktuellen Rezession aber
durchaus eine Rolle gespielt haben. Sie haben unmittelbare Auswirkungen auf das Angebot,
die Nachfrage und die Geldpolitik und diirften sich teilweise hinter den aggregierten
Makroschocks verbergen (insofern fiir sie die gleichen Restriktionen erfiillt sind). Dies gilt es

bei der Interpretation der Ergebnisse zu berticksichtigen.

In einem fiinften Schritt verwenden wir die von Kilian (1998) vorgeschlagene so genannte
bootstrap-after-bootstrap-Methode, um Konfidenzbinder fiir die Impulsantwortfolgen zu

berechnen. Mit Hilfe dieser Methode beseitigen wir eine mogliche Verzerrung in den VAR-

7 Idealerweise hitten wir ein BIP-Aggregat verwendet, welches nicht nur OECD-Linder, sondern auch
aufstrebende Lander wie China und Indien beriicksichtigt. Ein solches Aggregat ist aber nur auf jahrlicher Basis
verfiigbar.



Koeffizienten, die aus einer geringen Stichprobengrofle resultieren kann. Details zur
bootstrap-after-bootstrap-Methode finden sich in Kilian (1998). Die Anzahl der bootstrap-
Replikationen entspricht 500. Da N >T, kann die mit der Faktorschitzung verbundene

Unsicherheit vernachlissigt werden (siehe auch Bernanke et al. 2005).

3. Datenbeschreibung

Der Vektor X, umfasst N =215 vierteljéhrliche deutsche Variablen. Der Datensatz besteht
aus 79 Reihen der Gesamtwirtschaft und 136 Reihen einzelner Branchen. Unter den
gesamtwirtschaftlichen Variablen befinden sich realwirtschaftliche Variablen (darunter das
BIP, die heimischen Nachfrageaggregate sowie reale Exporte und Importe aus den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, Produktivitit, Erwerbstétige, Kapazititsauslastung
und Vertrauensmalfle) sowie preisliche und monetére Variablen (darunter verschiedene Preise,
Lohnkosten, der DAX, Immobilienpreise, Zinsen, Geldmengen, Kredite, Wechselkurse und
die Terms of Trade). Bei der Auswahl der realen und nominalen Variablen bemiihen wir uns,
ein Panel, welches moglichst balanciert ist beziiglich der Beriicksichtigung realer, preislicher

und monetirer/finanzieller Variablen ist, zu konstruieren.

Die Immobilienpreise beziehen sich auf verkaufte Neubauten und reflektieren daher eher
Kosten, die beim Bau der Immobilien anfallen, als Vermdgenspreise. Dies gilt es bei der
Interpretation zu beriicksichtigen. Andere Immobilienpreisreihen, etwa von Wiederverkiufen,
liegen nicht fiir den langen Zeitraum vor.® Der Wechselkurs ist derart definiert, dass ein
Anstieg/Riickgang eine Aufwertung/Abwertung des Euro bedeutet. Entsprechend sind die
Terms of Trade definiert als Exportpreise relativ zu Importpreisen. Wir rechnen den DAX, die
Geldmengen, Lohnkosten, Arbeitnehmerentgelte, verfligbare Einkommen, Immobilienpreise
sowie Kredite durch Division der nominalen GroéBen durch den BIP Deflator in reale GroBen

um und beziehen diese realen Gréfen in den Datensatz ein.

Des Weiteren gehen (nominale) Exporte und Importe aus der AulBlenhandelsstatistik
(Spezialhandel), untergliedert in Exporte in und Importe aus verschiedene(n) Partnerldnder(n)
beziehungsweise —regionen, in den Datensatz ein. Wir betrachten (neben der Gruppe aller
Lander) folgende Handelspartner Deutschlands: Nordamerika, Lateinamerika, Siidostasien
(ohne Japan), Japan, den Euro-Raums, die Mittel- und Osteuropdischen Lénder (MOEs),
andere europdische Léander (restliche EU-Lénder und Norwegen und die Schweiz) und die
tibrige Welt. Genaue Angaben dariiber, welche Linder den einzelnen Gruppen zugerechnet
werden, sind in Tabelle A.1 des Appendix ersichtlich. Die Aullenhandelsreihen decken alle

¥ Immobilienpreise sind lediglich auf jéhrlicher Basis vorhanden, fiir Westdeutschland fiir den gesamten
Zeitraum, fiir Gesamtdeutschland ab 1995. Wir schreiben die gesamtdeutschen Reihen mit den westdeutschen
jéhrlichen Verdnderungsraten zuriick und interpolieren diese, um vierteljahrliche Reihen zu erhalten.
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wichtigen Regionen der Welt ab, wobei wir bei der Zusammenfassung der Lander besonderes

Augenmerk auf die Bedeutung fiir den deutschen Handel legen.

Wir beziehen zudem einige Kerngr6Ben, darunter die Bruttowertschopfung und die Anzahl
der Erwerbstitigen, fiir die Branchen des Verarbeitenden Gewerbes, des Baugewerbes, der
Landwirtschaft, Forstwirtschaft und Fischerei sowie dreier Dienstleistungsbranchen (Handel,
Gastgewerbe und Verkehr; Finanzierung, Vermietung und Unternehmensdienstleister;
offentliche und private Dienstleister) in den Datensatz ein. Des Weiteren finden Reihen wie
beispielsweise die Produktion, Auftragseingénge, Inlands- und Auslandsumsatz, Exporte und
Importe fiir folgende einzelne Branchen des Verarbeitenden Gewerbes Eingang in den
Datensatz: Erndhrungsgewerbe und Tabakverarbeitung; Textil- und Bekleidungsgewerbe;
Ledergewerbe; Holzgewerbe (ohne Herstellung von Mobeln); Papier-, Verlags- und
Druckgewerbe; Kokerei, Mineraldlverarbeitung, Herstellung und Verarbeitung von Spalt- und
Brutstoffen; Herstellung von chemischen Erzeugnissen; Herstellung von Gummi und
Kunststoffwaren; Glasgewerbe, Herstellung von Keramik, Verarbeitung von Steinen und
Erden; Metallerzeugung wund -bearbeitung, Herstellung von Metallerzeugnissen;
Maschinenbau; Herstellung von Biiromaschinen, Datenverarbeitungsgerdten und -
einrichtungen; Elektrotechnik, Feinmechanik und Optik; Fahrzeugbau; Herstellung von
Mobeln, Schmuck, Musikinstrumenten, Sportgerdten, Spielwaren und sonstigen
Erzeugnissen; Recycling. Datenverfiigbarkeit bestimmt unsere Auswahl der Daten fiir die

einzelnen Branchen.

FEinige Reihen reichen lediglich fiir Westdeutschland, aber nicht fiir Gesamtdeutschland
langer zuriick. In diesen Fillen rechnen wir die gesamtdeutschen Niveaus mit den

westdeutschen Verdnderungsraten ab Beginn der 1990er Jahre zuriick.

Die Reihen werden, wie in der Faktoranalyse iiblich, in mehrfacher Hinsicht transformiert:
Stationaritdt wird, wenn notwendig, durch Differenzenbildung hergestellt; alle Variablen
gehen als logarithmierte Differenzen ein, mit Ausnahme im Wesentlichen von Zinsen, Salden
und Relationen, die in Niveaus (beziehungsweise logarithmierten Niveaus) einbezogen
werden; die Reihen werden standardisiert und besitzen danach einen Mittelwert von 0 und
eine Varianz von 1; schlieBlich beseitigen wir Ausreiler. Solche sind definiert als
Beobachtungen der (stationdren) Reihen mit absoluten Abweichungen vom Median, die den
Interquartilsabstand um das Sechsfache iiberschreiten. Sie ersetzen wir, Stock und Watson
(2005) folgend, durch den Median der vorangegangenen fiinf Beobachtungen. Eine
detaillierte Beschreibung der Reihen, Quellen und der Behandlung der Daten findet sich in
Tabelle A.2 des Appendix.

10



Der Untersuchungszeitraum ist 1976Q1 bis 2008Q4. Der Anfangszeitpunkt wird dadurch
bestimmt, dass die nach Herkunfts- und Zielldnder disaggregierten Auflenhandelsreihen erst
ab dem Jahre 1976 verfiigbar sind. Fiir unsere Wahl des langen Zeitraums spricht, dass wir
moglichst viele Beobachtungen beriicksichtigen konnen, was die Prédzision der Schitzung
verbessern diirfte. Insbesondere beziehen wir mit der so genannten ,,Volcker-Disinflation*
(einer Phase zu Beginn der Achtziger Jahre, in der die Fed mit Hilfe kontraktiver
geldpolitischer Schocks die Inflation gesenkt hat) eine Sequenz US-amerikanischer
geldpolitischer Schocks ein, die uns helfen konnte, geldpolitische Schocks auch fiir die
jlingere Zeit besser zu schitzen. Ein weiterer Vorteil ist, dass wir den aktuellen Abschwung
mit fritheren Rezessionen, die bis in den Beginn der Achtziger Jahre hineinreichen,
vergleichen konnen. Gegen den langen Zeitraum spricht, dass sich durch die Globalisierung
moglicherweise die Transmission externer Schocks auf Deutschland verdndert hat. Des
Weiteren fallen Strukturbriiche in den lange Zeitraum wie beispielsweise Anderungen des
geldpolitischen Regimes in den Vereinigten Staaten und Finanzmarktinnovationen, die nicht
zuletzt zur so genannten ,,Great Moderation®, also einem Riickgang der realwirtschaftlichen

und preislichen Volatilitit seit Mitte der Achtziger Jahre, beigetragen haben.

Stock und Watson (2008) haben aber gezeigt, dass bei milder Variation in den
Faktorladungen (in denen sich Verdnderungen in der Transmission widerspiegeln diirften) die
Faktoren weiterhin konsistent geschétzt werden konnen. Zudem testen wir, ob die VAR-
Parameter stabil sind. Dazu verwenden wir die gegeniiber Heteroskedastizitit robuste Version
des von Nyblom (1989) und Hansen (1992) vorgeschlagenen Tests auf Parameterstabilitét.
Wir testen die Nullhypothese der gemeinsamen Stabilitdt der VAR-Parameter (inklusive
Innovationsvarianz) jeder einzelnen Gleichung des VAR. Der Test liefert folgende
Teststatistiken fiir die einzelnen r =8 VAR-Gleichungen: 1.24, 0.81, 2.05, 0.78, 0.71, 0.89,
0.94 und 1.38. Die Teststatistiken liegen allesamt deutlich unter dem 5% kritischen Wert von
4.14 fir 18 (Anzahl der Regressoren inklusive einer Konstanten und der Innovationsvarianz)
Freiheitsgrade. Somit kénnen wir die Nullhypothese der Parameterstabilitdt nicht ablehnen.
Details zu dem Test finden sich in Nyblom (1989) und Hansen (1992).

4. Impulsantwortfolgen und Varianzzerlegung von US-Faktoren

Schaubild 1 zeigt zunédchst die Impulsantwortfolgen der beobachteten US-Faktoren auf die
strukturellen US-Schocks. Uber die Effekte von US-Makroschock liegt bereits relativ viel
Evidenz vor, mit der wir unsere Befunde vergleichen kénnen. So kdnnen wir die Plausibilitit
unseres Ansatzes uberpriifen. Die Ergebnisse beziehen sich auf Schocks in Grofe einer

Standardabweichung.” Wir prisentieren den Median und 68%-Konfidenzbander'’.

? Diese Impulsantwortfolgen lassen sich durch Division durch die Impulsantwortfolge etwa des US-BIP (im
Falle realer Schocks) oder der Federal Funds rate (im Falle des geldpolitischen Schocks) zum Horizont 0 leicht
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Die Befunde sind sehr plausibel. US-amerikanische Angebotsschocks haben permanente
Effekte auf das US-BIP und die Preise. Die Federal Funds rate sinkt mit einer gewissen
Verzogerung signifikant. US-amerikanische Nachfrageschocks beeinflussen das US-BIP
zeitweise. Es kommt zu einem permanenten Anstieg der Preise und einem temporiren Anstieg
der Federal Funds rate. Nach US-amerikanischen geldpolitischen Schocks kommt es zu einem
sofortigen Riickgang der Federal Funds rate um knapp 60 Basispunkte (bezogen auf den
Median). Diese kehrt nach etwa drei Quartalen zu ihrem Gleichgewicht zuriick, und
»uberschieBt* (steigt signifikant) in der Folge. Geldpolitische Schocks iibertragen sich zudem

verzogert auf das BIP, und es kommt zu einem permanenten Anstieg der Preise.

Tabelle 2 zeigt die Prognosefehlervarianzzerlegung fiir die drei US-Variablen in Bezug auf
die identifizierten Schocks. Der tiberwiegende Teil der Prognosefehlervarianz des US-BIP
wird durch die Angebotsschocks erklért (76 vH in der mittleren Frist (5 Jahre)), konsistent mit
der Real Business Cycle-Theorie. Die Beitrige der Nachfrageschocks (19 vH) und der
geldpolitischen Schocks (4 vH) liegen deutlich darunter. Kurzfristig ist der Erklarungsgehalt
der Nachfrageschocks allerdings groBer (39 vH). Alle drei Schocks tragen mafgeblich zur
Variation in den Preisen bei. Die Federal Funds rate wird zum groBten Teil durch die
Nachfrageschocks erklart.

5. Auswirkung von US-Schocks auf das deutsche BIP

Schaubild 2 zeigt die Impulsantwortfolgen des deutschen BIP nach den drei US-Schocks.
Impulsantwortfolgen nach realwirtschaftlichen (Angebots- und Nachfrage-) Schocks dhneln
den Impulsantwortfolgen des US-amerikanischen BIP. So kommt es nach einem
Angebotsschock in den Vereinigten Staaten ebenfalls zu einer permanenten Erhdhung des
deutschen BIP. Dieses steigt im Quartal des Schocks um rund 0.1 vH und dann weiter um
etwas iiber 0.2 vH nach etwa drei Quartalen und verharrt in etwa auf dem Niveau. Ein US-
amerikanischer Nachfrageschock fiihrt zu einer tempordren Erhohung des deutschen BIP,
zundchst um rund 0.1 vH. Dann erfolgt ein Anstieg auf 0.25 vH nach etwa fiinf Quartalen,

nach etwas mehr als drei Jahren wird die Reaktion insignifikant.

Anders als die realwirtschaftlichen Schocks tibertrdgt sich ein US-amerikanischer
geldpolitischer Schock negativ auf Deutschland. Ein expansiver geldpolitischer Schock in den
Vereinigten Staaten fithrt zu einem sehr kurzweiligen Riickgang des deutschen BIP nach

einem Quartal um 0.1 vH; in der Folge ist die Impulsantwortfolge insignifikant. Eine

umrechnen in eine Reaktion nach einem Schock, der einen l-prozentigen BIP-Anstieg beziehungsweise eine
Erhshung der Federal Funds rate um 100 Basispunkte bewirkt.
' Das entspricht einer Standardabweichung.
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zumindest kurzfristig negative Transmission eines externen geldpolitischen Schocks finden
(allerdings fiir andere Lander) auch andere Studien (Kim 2001, Liu und Mumtaz 2009, Neri
und Nobili 2006)."" Der nichste Abschnitt beleuchtet den zugrunde liegenden Mechanismus.

Tabelle 2 zeigt auch den durch die gemeinsamen (latenten und beobachteten) Faktoren
erklarten Varianzanteil des deutschen BIP-Zuwachses sowie die Zerlegung der
Prognosefehlervarianz der gemeinsamen Komponente des deutschen BIP. 54 vH der
deutschen BIP-Entwicklung werden durch die gemeinsamen Faktoren erklért (den restlichen
Anteil erklart die idiosynkratische Komponente). Von der Prognosefehlervarianz der
gemeinsamen Komponente werden jeweils etwa 10 vH durch US-amerikanische Angebots-
und Nachfrageschocks in der kurzen und mittleren Frist (1 beziehungsweise 5 Jahre) erklart,
wéhrend der US-amerikanische geldpolitische Schock nur einen sehr niedrigen Beitrag leistet
(2 vH in der kurzen und mittleren Frist). Insgesamt bedeutet dies also einen Beitrag der US-
Schocks von etwas iiber einem Zehntel an der Variation des deutschen BIP, weitgehend
konsistent mit Eickmeier (2007)."

6. Auswirkungen der US-Schocks auf deutsche Kernvariablen und
Bedeutung verschiedener Transmissionskaniile

Um die Effekte auf das deutsche BIP zu interpretieren und den Transmissionsmechanismus
moglichst umfassend zu untersuchen, analysieren wir die Auswirkungen der Schocks auf eine

Vielzahl weiterer deutscher Variablen. Schaubild 3 zeigt deren Impulsantwortfolgen.

Auswirkungen des US-amerikanischen Angebotsschocks
Da nach dem US-amerikanischen Angebotsschock die Zinsen in Deutschland relativ zu den

Zinsen in den Vereinigten Staaten kurzfristig sinken, wertet der Euro real zunéchst ab. Dies

"'Kim (2001) untersucht die Ubertragung US-amerikanischer geldpolitischer Schocks auf ein G6-Aggregat (G7
ohne die Vereinigten Staaten) zwischen 1974 und 1996 mit Hilfe eines VAR. Auf Basis eines rekursiven
Identifikationsschemas findet er, dass sich ein Zinsschock kurzfristig negativ auf das G6-BIP tibertragt. Neri und
Nobili (2006) analysieren in einem VAR auf der Basis von kontempordren Nullrestriktionen, wie sich US-
amerikanische geldpolitische Schocks zwischen den Jahren 1982 und 2005 auf den Euro-Raum iibertragen. Die
Autoren finden eine kurzfristig negative, langfristig aber positive Ubertragung. Liu und Mumtaz (2009)
untersuchen mit Hilfe eines FAVAR mit zeitvariierenden Parametern und verschiedener Identifikationsschemas
zwischen 1974 und 2005 die Ubertragung geldpolitischer Schocks im Rest der Welt auf das Vereinigte
Konigreich. Sie finden eine negative Ubertragung im ersten Drittel des Untersuchungszeitraums. Danach kommt
es nach externen geldpolitischen Schocks sehr kurzfristig zu einer positiven, nach zwei bis etwa fiinf Quartalen
aber zu einer negativen Ubertragung auf das BIP des Vereinigten Konigreichs. Im Gegensatz dazu finden
Mumtaz und Surico (2009) auf Basis ecines FAVAR mit konstanten Parametern und verschiedener
Identifikationsschemas zwischen den Jahren 1974 und 2005 eine kurzfristig positive Ubertragung externer
geldpolitischer Schocks auf das BIP des Vereinigte Konigreichs.

"> Die Anteile der gemeinsamen Komponente an der Entwicklung bestimmter (stationirer) Variablen sind nicht
ganz vergleichbar mit den Anteilen bestimmter Schocks an der Prognosefehlervarianz der Variablen in Niveaus
bezogen auf einen bestimmten Horizont. Dennoch geben beide Gréflen zusammen Auskunft tiber die Beitrige
der einzelnen Schocks an der Entwicklung der Variablen.
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verbessert kurzfristig die Wettbewerbsfahigkeit hierzulande. Allerdings sinken die Preise in
den Vereinigten Staaten stédrker als in Deutschland, und mittelfristig sinken die Zinsen in den
Vereinigten Staaten ebenfalls stérker als in Deutschland. Beides erklart, warum der Euro real
mittelfristig (allerdings nicht signifikant) aufwertet und sich die Terms of Trade verbessern.
Die anfingliche Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit erkldrt den Anstieg der deutschen
Exporte. Allerdings steigen die Importe in etwa demselben Mal3 wie die Exporte. Somit tragt
der AuBenhandel nach dem US-amerikanischen Angebotsschock kaum zur Verdnderung des
deutschen BIP bei.

Der permanente Anstieg des deutschen BIP nach dem Angebotsschock ldsst sich vielmehr
durch einen permanenten Anstieg des Konsums und der Investitionen erkldren. Dazu konnte
der durch die Verbesserung der Terms of Trade ausgeloste positive Einkommenseffekt
beigetragen haben. Infolge der sinkenden Preise kommt es zudem zu einem Riickgang des
kurzfristigen, und, in der Folge, auch des langfristigen Zinses mit positiven Auswirkungen auf
Konsum und Investitionen. Auch verbessert sich die Kostensituation der Unternehmen durch
einen permanenten Riickgang der Lohnstiickkosten sowie einen Anstieg des DAX und der
Vergabe von Krediten an Unternehmen. Auch stirker ausgelastete Kapazitdten diirften die
Situation der Unternehmen positiv beeinflusst haben. Der Anstieg des DAX konnte zudem
einen positiven Vermogenseffekt fiir die privaten Haushalte nach sich ziehen, der in
Deutschland allerdings (wenn er iiberhaupt existiert) sehr begrenzt sein diirfte (Hamburg et al.
2008). Den Konsum gestiitzt haben moglicherweise auch hohere reale Arbeitnehmerentgelte,
ein andauernder Anstieg der Anzahl der Erwerbstitigen und — entsprechend der Permanenten

Einkommenshypothese — des verfiigbaren Einkommens.

Moglicherweise ldasst sich der Anstieg der Nachfrage hierzulande nach dem US-
amerikanischen Angebotsschock auch durch die Authellung des Vertrauens bei Konsumenten
und Unternehmen erkldren. Ein eigenstindiger Vertrauenskanal ldsst sich in dem hier
verwendeten Ansatz allerdings nicht eindeutig identifizieren. Uber eine Verinderung der
Erwartungen kann die Schocktransmission iiber die fundamentalen Kanile (Handel und
Finanzmirkte) hinaus noch verstédrkt werden. Allerdings ist offen, wie grof3 diese Effekte sind.
Ferner ist nicht klar, ob Verdnderungen in den Vertrauensmafen lediglich fundamentale
Veranderungen widerspiegeln oder auch Irrationalitdt bei den Marktteilnehmern und wie sich

letztere wiederum auf die Realwirtschaft auswirkt.

Nach dem positiven US-amerikanischen Angebotsschock ldsst sich auch ein signifikanter
Riickgang der realen Immobilienpreise beobachten. Wie in Abschnitt 3 bereits erwéhnt
beziehen sich die hier gezeigten Immobilienpreise auf den Verkauf von Neubauten und

reflektieren weniger Vermdgenspreise als die Kosten im Baugewerbe.
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Schlieflich kommt es zu einem permanenten Anstieg der staatlichen
Bruttoanlageinvestitionen, welcher sich vermutlich durch zusétzliche Steuereinnahmen in

Folge des wirtschaftlichen Aufschwungs nach dem Schock erkldren lésst.

Auswirkungen des US-amerikanischen Nachfrageschocks

Der US-Nachfrageschock tibertragt sich ebenfalls positiv auf Deutschland. Preise und Zinsen
steigen in den Vereinigten Staaten stirker als in Deutschland. Der Euro wertet entsprechend
real ab. Die Handelsbilanz verbessert sich dadurch, auch weil ein Teil der Nachfrageerhohung
in den Vereinigten Staaten die Importnachfrage betrifft. Gleichzeitig kommt es zu einer
Verschlechterung der Terms of Trade und somit zu einem negativen Einkommenseffekt, was
unter anderem erkldren konnte, dass der Konsum gar nicht und die Investitionen nur

kurzfristig positiv reagieren.

Der Anstieg der Preise in Deutschland und, in der Folge, auch der kurzfristigen und
langfristigen Zinsen (nachdem diese in der sehr kurzen Frist zunichst zuriickgegangen waren)
diirfte mittelfristig ebenfalls eine dédmpfende Wirkung auf Konsum und Investitionen
ausgeiibt haben. So wird trotz eines allerdings nur temporidren Anstiegs des verfiigbaren
Einkommens, der Arbeitnehmerentgelte und der Beschéftigung und trotz moglicherweise
durch den Anstieg des DAX ausgeloster positiver Vermogenseffekte sowie einer Authellung

des Konsumentenvertrauens nicht signifikant mehr konsumiert.

Der kurzfristige Anstieg der Bruttoanlageinvestitionen ldsst sich durch gesunkene
Refinanzierungskosten fiir Unternehmen infolge des DAX-Anstiegs, eine Erhéhung der
Stundenproduktivitdt und der Kapazititsauslastung, kurzfristig riickgdngige Zinsen und

moglicherweise eine Aufhellung des Unternehmensvertrauens erklaren.

Auswirkungen des US-amerikanischen geldpolitischen Schocks

Infolge eines expansiven geldpolitischen Schocks in den Vereinigten Staaten kommt es
zundchst zu einer kurzfristigen Aufwertung des Euro, vermutlich weil die Zinsen in den
Vereinigten Staaten stdrker sinken als in Deutschland (ungedeckte Zinsparitét), und zu einer
Verschlechterung der deutschen Wettbewerbsfihigkeit.* Mittelfristig kommt es aber zu einer
Abwertung, da die Preise in Deutschland weniger stark steigen als in den Vereinigten Staaten.
Die Importpreise (hier nicht gezeigt) sinken tempordr durch die anfingliche
Wechselkursverdnderung. Da gleichzeitig das allgemeine Preisniveau steigt, substituieren die
Marktteilnehmer inldndische durch relativ billig gewordene ausldndische Giiter (,,expenditure

switching®). Entsprechend sinken die Exporte zundchst und steigen dann, allerdings nicht

" Der Anstieg des nominalen effektiven Wechselkurses (hier nicht gezeigt) ist stirker und persistenter als der
des realen effektiven Wechselkurses.

15



signifikant. Die Importe sinken ebenfalls voriibergehend, allerdings in geringerem Ausmall

als die Exporte, so dass der Handel einen negativen Beitrag zur BIP-Entwicklung leistet.

Der ,,expenditure switching“-Effekt konnte auch den kurzfristig signifikanten Riickgang der
privaten Bruttoanlageinvestitionen und den (allerdings nicht signifikanten) Riickgang des
privaten Konsums erkldren. Eine weitere Erklirung fiir die negative Ubertragung des
geldpolitischen Schocks kénnte ein Anstieg der Rohstoffpreise nach dem Schock sein.'* Ein
solcher Anstieg, der sich durch die hohere allgemeine Nachfrage in den Vereinigten Staaten
nach dem Schock erkldren ldsst, konnte den Anstieg des allgemeinen Preisniveaus in
Deutschland und, in der Folge (nach etwa zwei Jahren), der Zinsen sowie den kurzfristigen
Riickgang des verfiigbaren Einkommens in Deutschland erkldren. Dampfend auf die
Investition diirften auch der Riickgang des DAX (der etwas {iberrascht), des

Unternehmensvertrauens und der Kapazititsauslastung gewirkt haben.

Diese negativen Effekte diirften verschiedene positive Effekte {iberkompensiert haben. So
konnten das gestiegene Einkommen in den Vereinigten Staaten und die in der Folge
gestiegene amerikanische Nachfrage nach Importgiitern die deutschen Exporte ceteris paribus
positiv beeinflusst haben (,,income absorption effect). Auch konnte der Riickgang des
weltweiten Realzinses infolge der expansiven Geldpolitik in den Vereinigten Staaten zu einer
Verbilligung aktuell erworbener im Vergleich zu zukiinftig erworbenen Konsumgiitern
gefiihrt und sich die Opportunititskosten zukiinftiger Investitionen erhoht haben, was den

aktuellen Konsum und die Investitionen positiv beeinflusst haben diirfte."

Varianzzerlegung

Tabelle 2 zeigt die Beitrdge der einzelnen US-Schocks und aller US-Schocks
zusammengenommen an der Entwicklung deutscher Variablen. Der private Konsum ist in
leicht geringerem Ausmall von US-Schocks beeinflusst als das BIP. Der Beitrag an den
Bruttoanlageinvestitionen liegt etwas dariiber, was an dem sehr hohen Anteil der
gemeinsamen Faktoren an der Variation der Bruttoanlageinvestitionen liegt. Wéhrend die
Beitrdage US-amerikanischer Schocks an der deutschen Preisentwicklung bedeutend (zwischen
etwas lber einem 4 und knapp '2) sind, liegen die Beitrdge an der Entwicklung deutscher

Arbeitmarktvariablen deutlich darunter.

Handelsvariablen sind zu einem groBen Teil von realwirtschaftlichen US-Schocks getrieben.
Exporte und der reale effektive Wechselkurs werden vor allem von US-amerikanischen

Nachfrageschocks, Importe von Nachfrage- und Angebotsschocks beeinflusst. Allerdings ist

'* Neri und Nobili (2006) finden auch, dass dieser Kanal bei der Ubertragung geldpolitischer US-Schocks auf
den Euro-Raum aktiv ist. Wir finden, dass Energiepreise in Deutschland (hier nicht gezeigt) sich tatsdchlich
erhohen.

" Diese Kaniile diskutieren beispielsweise Kim (2001) und Neri und Nobili (2006).
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der Anteil der jeweiligen idiosynkratischen Komponente an der Entwicklung des
Dienstleistungshandels und des Wechselkurses (im Gegensatz zum Warenhandel) recht grof3.
Bei den monetdren und Finanzmarktvariablen ergibt sich ein differenziertes Bild. Die
deutschen Zinsen werden mafigeblich von US-Schocks, vor allem von Nachfrageschocks,
beeinflusst. Der DAX entwickelt sich — nicht tiberraschend — weitgehend idiosynkratisch; US-
Angebots- und Nachfrageschocks erkldren allerdings einen grof8en Anteil der Variation seiner

gemeinsamen Komponente.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass sich die realwirtschaftlichen US-Schocks vor
allem tiber den Handel, die geldpolitische Reaktion im Euro-Raum (mit der die Reaktion des
deutschen Kurzfristzinses eng korreliert sein diirfte) und Aktienmérkte auf Deutschland
tibertragen, wihrend sich geldpolitische Schocks in erster Linie iiber die Geld- und

Kapitalmirkte fortpflanzen.'

7. Eine detaillierte Analyse des Handelskanals

In diesem Abschnitt illustrieren wir die Auswirkungen von US-Schocks auf disaggregierte
Reihen des deutschen Handels, aufgespalten in Exporte in beziehungsweise Importe aus
einzelnen Partnerldnder(n)/-regionen. Da uns keine Deflatoren fiir diese Variablen vorliegen,
beziehen wir uns hier auf Export- und Importwerte.'” Wir zeigen lediglich die Auswirkungen
der realen US-Schocks, die, wie in der vorangegangenen Analyse gezeigt, einen deutlich
groBeren Effekt auf das deutsche BIP und die aggregierten Handelsvariablen haben als
geldpolitische US-Schocks. Ergebnisse fiir die geldpolitischen Schocks sind auf Anfrage
erhéltlich.

In Schaubild 4 zeigen wir sowohl Verinderungen der Variablen nach den US-Schocks in vH,
die sich als Elastizititen (also als prozentuale Verdnderung der Exporte beziehungsweise
Importe relativ etwa zur durch die Schocks ausgeldsten prozentualen Verdanderung des US-
BIP) interpretieren lassen, als auch Veridnderungen in Tsd. Euro. Letzteres Mal
beriicksichtigt, dass der Beitrag des Handelskanals zur Transmission auch von der absoluten
Handelsverflechtung abhéngt. So ist aus Tabelle 3 ersichtlich, dass die Anteile der einzelnen
Lander beziehungsweise Regionen am deutschen AuBlenhandel im Jahre 2008 merklich
variieren. Der groflte Anteil am deutschen AuBlenhandel (Exporte und Importe) entfillt mit
rund 40 vH auf den Euro-Raum, gefolgt von anderen europdischen Lindern (MOEs und

restliche EU-Lander und Schweiz und Norwegen), die zusammen genommen etwa ein Viertel

'® Der Befund, dass der Handel eine geringe Rolle bei der Ubertragung geldpolitischer Schocks spielt, ist
konsistent mit Kim (2001) und Neri und Nobili (2006).

' Insofern kann es natiirlich zu Abweichungen von den im vorangegangenen Abschnitt gezeigten
Entwicklungen realer Au3enhandelsvariablen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen kommen.
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ausmachen. Auch der Handel mit Nordamerika und Siidostasien ist nicht unbedeutend. Rund
92 vH des Handels mit Nordamerika entfallen auf die Vereinigten Staaten, so dass wir vom
deutschen Handel mit Nordamerika als der ,,direkten* Handelsverflechtung sprechen konnen.
Der Handel mit Japan und Lateinamerika ist wertmifig relativ unbedeutend. Die Anteile des
Handels mit der iibrigen Welt sind mit iiber 10 vH relativ hoch, was vor allem auf die
verhéltnisméBig intensiven Handelsbeziehungen Deutschlands mit Russland, der Tiirkei und
den OPEC-Staaten erkléren ldsst, die in der Gruppe der iibrigen Welt enthalten sind. Die
Wertverdnderung nach den Schocks berechnen wir, indem wir die Export- beziechungsweise

Importwerte des Jahres 2008 mit den prozentualen Verdnderungen fortschreiben.

Gemessen an den prozentualen Verdnderungen von Exporten und Importen entwickelt sich
der direkte Handel (mit Nordamerika) im Ausmaf} und im Verlauf dhnlich wie der Handel mit
Drittlindern/-regionen nach den US-Schocks, wenn auch der Handel mit Nordamerika in der
Regel etwas stirker reagiert als der Handel mit den anderen Partnerldndern/-regionen. Auch
ist ein zeitliches Muster — dass etwa der Handel mit den Vereinigten Staaten generell dem mit

Drittlindern/-regionen vorlauft — nicht zu erkennen.

Deutliche Unterschiede ergeben sich hingegen, wenn man die absoluten (wertméfBigen)
Verdnderungen betrachtet. Den mit Abstand groften Beitrag zur Verdnderung der Exporte
und der Importe nach allen drei US-Schocks liefert der Handel mit dem Euro-Raum. Der
Handel mit den MOEs, Nordamerika selbst und anderen europdischen Landern ist ebenfalls
nicht zu vernachlédssigen. Eine etwas geringere, aber noch nennenswerte Rolle spielt, den
Handelsverflechtungen mit Deutschland entsprechend, der Handel mit den siidostasiatischen
Schwellenlindern und der Gruppe der restlichen Welt bei der Ubertragung vor allem von US-
amerikanischen Nachfrageschocks, aber weniger von US-amerikanischen Angebotsschocks.
Der Handel mit Japan und Lateinamerika ist wertméfig kaum betroffen. Da sich Exporte in
und Importe aus MOEs nach allen Schocks und andere(n) européische(n) Lander(n) nach dem
geldpolitischen Schock im Vergleich zu den Exporten in und Importen aus anderen(n)
Lander(n)/Regionen stirker unterschiedlich entwickeln, leistet der Handel mit diesen
Landergruppen einen Beitrag zur Entwicklung der deutschen Handelsbilanz, der in etwa
vergleichbar mit dem entsprechenden Beitrag des Handels mit dem Euro-Raum und groBer als

der Beitrag des Handels mit anderen Lédndern/Regionen ist.

8. Eine detaillierte Analyse der Ubertragung der US-Schocks auf
verschiedene Branchen

Wir zeigen in Schaubild5 zundchst die Entwicklung verschiedener Kennziffern
(Bruttowertschopfung und Erwerbstétige) der Branchen des Verarbeitenden Gewerbes, der

Landwirtschaft, Forstwirtschaft und Fischerei, des Baugewerbes und dreier
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Dienstleistungsbranchen (Handel, Gastgewerbe und Verkehr, Finanzierung, Vermietung und
Unternehmensdienstleister sowie oOffentliche und private Dienstleister) nach den US-

Angebots- und Nachfrageschocks.

Am stirksten reagiert die Bruttowertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe nach den US-
Schocks. Dies ldsst sich mit dem hohen Verhidltnis des Exportwertes relativ zum
Produktionswert von 52 vH im Verarbeitenden Gewerbe erkldren; das entsprechende
Verhiltnis in der Gesamtwirtschaft ist mit 21 vH deutlich geringer.18 Dagegen ist die
Bruttowertschopfung in der Branche der 6ffentlichen und privaten Dienstleister nach allen

drei US-Schocks weitgehend irreagibel.

Ein weiteres interessantes Ergebnis ist, dass der Arbeitsmarkt, hier gemessen an der Anzahl
der Erwerbstitigen, im Verarbeitenden Gewerbe im Allgemeinen schwicher und verzogert
reagiert im Vergleich zur Bruttowertschopfung. Unternehmen entschlieBen sich
moglicherweise, in wirtschaftlich schwéicheren Phasen nicht zu entlassen, um die mit
Neueinstellungen verbundenen Kosten zu vermeiden (,,Jabor hoarding*). Ein weiterer Faktor
ist der relativ hohe Schutz der Beschiftigten vor Entlassungen in Deutschland, der in
Abschwungphasen Entlassungen, in Aufschwungphasen aber moglicherweise Einstellungen
verhindert. Dieses Muster eines relativ tragen Arbeitsmarktes ldsst sich allerdings nicht auf

die anderen Branchen verallgemeinern.

Uberraschend scheint zunichst auch das Auseinanderlaufen von Bruttowertschopfung und der
Anzahl der Erwerbstétigen im Baugewerbe. Hierbei ist allerdings zu beachten, dass wir, um
die Anzahl der prisentierten Ergebnisse zu begrenzen, nur die Mediane und nicht die
Konfidenzbédnder zeigen. Die Konfidenzbiander der Impulsantwortfolgen der Variablen des
Baugewerbes sind verglichen mit denen aller anderen Branchen sehr breit, und die Reaktion
der Erwerbstitigen nach den US-amerikanischen Angebotsschocks sowie die Reaktion der
Bruttowertschopfung nach den Nachfrageschocks sogar nicht signifikant von Null

verschieden.

Da das Verarbeitende Gewerbe besonders betroffen ist, untersuchen wir genauer die
Entwicklung ausgesuchter Branchen des Verarbeitenden Gewerbes (sowie des Verarbeitenden
Gewerbes insgesamt). Um die Ergebnisse tibersichtlich zu halten, beschridnken wir uns auf die
Branchen mit dem hochsten Anteil an der Produktion im Verarbeitenden Gewerbe im Jahre
2008.  Darunter  fallen die  Branchen  Herstellung  von  Biiromaschinen,
Datenverarbeitungsgerdten und -einrichtungen, Elektrotechnik, Feinmechanik und Optik,

deren Anteil an der Produktion im Verarbeitenden Gewerbe 20 vH betrdgt; Maschinenbau

18 Stand 2006.
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(16 vH); Fahrzeugbau (15 vH); Metallerzeugung und -bearbeitung, Herstellung von

Metallerzeugnissen (13 vH); sowie Herstellung von chemischen Erzeugnissen (9 vH).

Wie aus Schaubild 6 ersichtlich, ist die Produktion seit 2008Q2 in allen Branchen dhnlich
stark eingebrochen. Einen relativ frithzeitigen und den kréftigsten Einbruch musste der
Fahrzeugbau hinnehmen. Die Produktion im Maschinenbau sank hingegen verzogert, und die
Talsohle war im zweiten Quartal 2009, anders als in den meisten anderen Branchen, noch

nicht erreicht.

Entsprechend entwickeln sich auch die Impulsantwortfolgen der Produktion nach allen drei
US-Schocks in allen Branchen recht dhnlich (Schaubild 7). Die liegt vermutlich daran, dass
fast alle betrachteten Branchen relativ stark vom Aullenhandel abhingig sind. So betrdgt das
Verhiltnis des Exportwertes relativ zum Produktionswert in der chemischen Industrie 82 vH,
in der Branche Herstellung von Biiromaschinen, Datenverarbeitungsgerdten und -
einrichtungen, Elektrotechnik, Feinmechanik und Optik 75 vH, im Maschinenbau 65 vH und
im Fahrzeugbau 62 vH."” Die Ausnahme bildet die Metallerzeugung mit einem Export-
Produktionsverhiltnis von nur 27 vH. Eine Interpretation dafiir, dass die Produktion in der
Metallerzeugung aktuell dennoch einen merklichen Riickgang erfihrt und auch im
Durchschnitt tiber den gesamten Untersuchungszeitraum dhnlich stark wie in den anderen
Branchen nach den US-Schocks reagiert (tiirkise Linie), ist, dass in der Metallerzeugung
Vorleistungsgiiter fiir die anderen Branchen hergestellt werden und sich ein
Nachfrageeinbruch in den anderen Branchen auch negativ auf die Produktion in der
Metallerzeugung auswirkt. Diese Vermutung wird dadurch gestiitzt, dass die
Auftragseingdnge sowie der Inlandsumsatz in der Metallerzeugung ausgesprochen stark

reagieren.

Schaubild 7 zeigt auch, dass die Produktion im Fahrzeugbau nach US-Schocks am stirksten
reagiert (rote Linie). Neben der hohen Exportabhédngigkeit spielt hier vermutlich eine Rolle,
dass es sich bei Fahrzeugen um dauerhafte Giiter handelt, die im Abschwung als erste weniger
nachgefragt werden. Am wenigstens reagibel ist, trotz des hohen Offenheitsgrades, die
Produktion in der chemischen Industrie (blaue Linie) nach dem Nachfrageschock. Schaubild 7
illustriert auch ein bekanntes zeitliches Muster fiir den Maschinenbau. Die Produktion und die
Kapazititsauslastung reagieren eher langsam auf die Schocks, erst nachdem sich die
Auftragseingdnge angepasst haben. Dies erkldrt moglicherweise auch den verzogerten

Einbruch der Produktion im Maschinenbau in der aktuellen Krise.

1 Stand 2006.
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9. Der Einfluss von US-Schocks fiir die deutsche BIP-Entwicklung im
aktuellen Abschwung

In diesem Abschnitt untersuchen wir mittels einer historischen Zerlegung die Beitrdge der
US-Schocks zur Verdnderung des deutschen BIP (in Abweichung von der deterministischen
Komponente) iiber die Zeit, wobei wir besonderes Augenmerk auf die aktuelle Krise legen.
Die historische Zerlegung ist eine Funktion der zuvor prisentierten Impulsantwortfolgen und
der geschitzten Schocks (letztere sind in Schaubild A.1 des Appendix dargestellt). Da unser
Untersuchungszeitraum mit dem vierten Quartal 2008 endet, konnen wir lediglich die

Beitrdge von US-Schocks bis zu dem Zeitpunkt analysieren.

Um die Ergebnisse fiir Deutschland besser interpretieren zu konnen, identifizieren wir
zundchst die Ursachen des aktuellen Abschwungs in den Vereinigten Staaten. Dazu
prasentieren wir in Schaubild 8 (a) die historische Zerlegung fiir die Verdnderung des US-
amerikanischen BIP.* Das Schaubild legt nahe, dass eine Kombination kontraktiver
Angebots-, Nachfrage- und geldpolitischer Schocks fiir den derzeitigen Abschwung in den
Vereinigten Staaten verantwortlich sind. Geldpolitische Schocks scheinen allerdings
hauptsiachlich zu Beginn des Abschwungs einen negativen Beitrag zur BIP-Entwicklung
geleistet zu haben, wéhrend zuletzt hauptsidchlich negative Angebots- und Nachfrageschocks
Ausschlag gebend waren. Der Beitrag des Nachfrageschocks ist, gemessen an seinem im
Vergleich zum Angebotsschock relativ geringen Beitrag an der Prognosefehlervarianz des
BIP, verhéltnismaBig grof3. Dieser Befund passt durchaus zum allgemeinen Konsens, dass der
Abschwung in den Vereinigten Staaten eine Vielzahl von angebotsseitigen, nachfrageseitigen
sowie monetdren Ursachen hat. Wie eingangs erwidhnt wurde die aktuelle Rezession
hervorgerufen durch den Einbruch des Finanzsystems, das Platzen der Blase auf dem US-
amerikanischen Immobilienmarkt — moglicherweise verursacht sowohl durch einen Riickgang
der Immobiliennachfrage als auch durch kontraktive Geldpolitik — eine Kreditverknappung
und eine Neubewertung des Risikos. Damit kam es zu einer Umkehr der Faktoren, die im
vorangegangenen Aufschwung der Jahre 2002 bis 2007 die Ungleichgewichte in den
Vereinigten Staaten herbeigefiihrt haben.”'

2 Aufgrund unserer Modellierungsstrategie wird die BIP-Verinderung ginzlich durch die drei Schocks erklirt.
Geringfiigige Unterschiede zwischen der Summe der Beitrédge der US-Schocks und der Zeitreihe selbst konnen
sich am Anfang des Untersuchungszeitraums ergeben, da in die Berechnung der historischen Zerlegung lediglich
die Schocks ab Beginn der Untersuchungsperiode eingehen. Siehe auch die Anmerkungen zu Schaubild 10.

2l Jarocinski und Smets (2008) und Iacoviello und Neri (2008) finden Evidenz dafiir, dass
Immobiliennachfrageschocks zum jiingsten Immobilienboom beigetragen haben. Eickmeier und Hofmann
(2009), Taylor (2007, 2009), lacoviello und Neri (2008) zeigen, dass expansive US-amerikanische geldpolitische
Schocks mit zum jiingsten Immobilienboom gefiihrt haben. Die erste Studie zeigt zudem, dass die lockere
Zinspolitik zu dem jiingsten Verschuldungsboom und der niedrigen Bewertung der Risiken auf Kredit- und
Kapitalmérkten beigetragen hat. Zu den Arbeiten, die die Ursachen eher im nicht ausreichend regulierten
Finanzsystem sehen, geh6ren Borio (2008), Buiter (2007) und Brunnermeier (2009).
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Schaubild 8 (b) zeigt die historische Zerlegung der Verinderung des deutschen BIP.*
Demnach ist der aktuelle Abschwung bis Ende 2008 zu etwa einem Drittel auf US-Schocks
zuriickzufiihren. Die groBte Rolle scheinen negative US-Nachfrageschocks zu spielen. Die
Beitrdge von Angebotsschocks fallen etwas geringer aus. Geldpolitische Schocks haben,
entsprechend ihres niedrigen Beitrags zur Prognosefehlervarianz des deutschen BIP, einen

sehr geringen Einfluss.

Schaubild 8 erlaubt es uns zudem, die aktuelle mit vorangegangenen Rezessionsphasen zu
vergleichen.”” Demnach ist der hohe Beitrag der US-Schocks zum aktuellen Abschwung in
Deutschland nicht ungewohnlich. Und ebenso wie die aktuelle Rezession waren die beiden
vorangegangenen Rezessionsphasen durch eine Kombination von Nachfrage- und
Angebotsschocks (und, in deutlich geringerem Ausmal, geldpolitischen Schocks)
gekennzeichnet. So  werden  fur die  Rezession  1990/91  pessimistische
Konsumentenerwartungen, der Schuldenaufbau in den 1980er Jahren, der Anstieg des
Olpreises nach dem Einmarsch des Irak in Kuwait, eine Kreditklemme sowie eine kontraktive
Geldpolitik verantwortlich gemacht (Walsh 1993). Die Rezession im Jahre 2001 wurde durch
das Platzen der dotcom-Blase herbeigefiihrt. Der dramatische Einbruch auf den
Aktienmirkten hatte negative Vermogenseffekte fiir private Haushalte und einen Anstieg der
Refinanzierungskosten fiir Unternehmen und damit negative Angebots- und Nachfrageeffekte
zu Folge. Hinzu kamen die Terroranschlidge am 11. September 2001 mit der Folge verstérkter
Unsicherheit sowie einer Vernichtung von Human- und Sachkapital und damit eines

Riickgang des Produktionspotentials.

Die beiden kurzen Rezessionen zu Beginn der 1980er Jahre hatten ihre Ursachen dagegen
zunédchst in einem Anstieg der Inflation wéhrend der Carter-Regierungszeit, wozu nicht
zuletzt ein negativer Olangebotsschock im Jahre 1979 (der sich moglicherweise in dem US-
Angebotsschock widerspiegelt) beitrug, und darauf folgenden kontraktiven geldpolitischen
Schocks, mit denen die Fed die Inflation auf ein merklich niedrigeres Niveau zuriickzufithren
beabsichtigte (,,Volcker Disinflation®). Nachfrageschocks haben zumindest zu Beginn der

zwel Abschwungphasen in den Achtziger Jahren nur eine sehr geringe Rolle gespielt.

Wie in der Einleitung bereits erwdhnt kommt in diesem Abschnitt besonders der Nachteil zum
Tragen, dass das FAVAR Nichtlinearititen nicht abbilden kann. Es gibt theoretische
Argumente (Peersman und Smets 2001, Ball und Mankiw 1994) und empirische Hinweise in

Bezug auf die Konjunkturiibertragung von den Vereinigten Staaten auf Deutschland (JG 2001

> Die Differenz zwischen der Zeitreihe und der Summe der Beitrige der US-Schocks entspricht im
Wesentlichen den Beitrdgen der tibrigen gemeinsamen Faktoren und idiosynkratischer Einfliisse.

» Wir beziehen uns auf die offizielle Abgrenzung von Rezessionsphasen durch das NBER. Danach befand sich
die US-Wirtschaft zwischen Januar 1980 und Juli 1980, zwischen Juli 1981 und November 1982, zwischen Juli
1990 und Mirz 1991, zwischen Mirz 2001 und November 2001 sowie ab Dezember 2007 in einer Rezession.
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Ziffern 466 f.) dafiir, dass sich negative Schocks international stirker fortpflanzen als
positive. Das FAVAR unterschitzt daher tendenziell die Auswirkungen von Abschwiingen

(einschlieBlich des aktuellen Abschwungs).

10.  Schlussbetrachtung

Die Studie hat mit Hilfe eines FAVAR eine Reihe interessanter stilisierter Fakten dariiber
abgeleitet, wie sich US-amerikanische Angebots-, Nachfrage- und geldpolitische Schocks auf
die deutsche Volkswirtschaft iibertragen. Wir verwenden einen neu zusammengestellten
Datensatz von iiber 200 deutschen Variablen und schétzen das Modell fiir den Zeitraum der
Jahre 1976 bis 2008. Der wichtigste Vorteil dieses Ansatzes ist, dass eine Vielzahl von
Variablen in das Modell einbezogen werden kann, so dass eine umfassende Analyse des
(beinahe) gesamten Transmissionsmechanismus vorgenommen werden kann. Wir nutzen
diese Eigenschaft und untersuchen nicht nur den direkten Handelskanal, sondern auch
detailliert die Bedeutung des Handels iiber Drittlinder sowie ,,neuere” Transmissionskanéle
wie die Finanzmérkte und den Vertrauenskanal. Ein weiterer wichtiger Beitrag ist die Analyse

der Ubertragung von US-Schocks auf einzelne Branchen in Deutschland.

Die wichtigsten Befunde sind folgende. Realwirtschaftliche (Angebots- und Nachfrage-)
Schocks aus den Vereinigten Staaten iibertragen sich positiv auf die realwirtschaftliche
Aktivitdt in Deutschland, geldpolitische Schocks hingegen negativ. US-Schocks erkldren im
Durchschnitt iiber den gesamten Zeitraum etwas {iber ein Zehntel der Variation des deutschen
BIP, wobei der geldpolitische Schock, anders als die beiden realwirtschaftlichen Schocks, nur
einen sehr geringen Einfluss hat. Wir finden zudem, dass sich realwirtschaftliche Schocks in
erster Linie tiber den Handel, den geldpolitischen Verbund (was sich in einer starken Reaktion
des deutschen Kurzfristzinses auf die US-Schocks zeigt) und (moglicherweise) die
Aktienmirkte tibertragen, wéhrend der geldpolitische Verbund und die Kapitalmarkte die

dominierenden Kanile bei der Ubertragung geldpolitischer Schocks sind.

Wir haben zudem die Entwicklung des deutschen AufBenhandels mit verschiedenen
Partnerldndern/-regionen nach den Schocks separat untersucht. Wir finden, dass nach den US-
Schocks Exporte in und Importe aus Drittlander(n) dhnliche Veridnderungsraten aufweisen
wie der ,,direkte” Handel (mit Nordamerika). Allerdings ist der direkte Handel von den US-
Schocks tendenziell etwas stirker betroffen als der Handel mit den meisten Drittléndern. Ein
zeitliches Muster, dass etwa der direkte Handel vor dem indirekten Handel reagiert, ist nicht
erkennbar. Aufgrund der hohen Handelsintensitdt Deutschlands mit dem Euro-Raum sowie

anderen europdischen Lindern, darunter den MOESs, entfallen die groften (absoluten)
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Beitridge, gemessen an der prozentualen Verdnderungsrate multipliziert mit dem Handelswert,

auf diese Regionen.

Unsere Analyse der Ubertragung von US-Schocks auf einzelne Branchen legt nahe, dass die
Bruttowertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe von solchen Schocks stéirker betroffen ist
als die Bruttowertschopfung in anderen Branchen, etwa im Baugewerbe, in der
Landwirtschaft, Forstwirtschaft und Fischerei sowie im Dienstleistungsgewerbe. Der
Arbeitsmarkt scheint im Verarbeitenden Gewerbe mit einer Verzogerung und in geringerem
AusmaB zu reagieren. Ferner finden wir, dass die Produktion im Fahrzeugbau, der auch in der
aktuellen Krise in besonderem Malle betroffen ist, stirker reagiert als die Produktion in

anderen wichtigen Branchen des Verarbeitenden Gewerbes.

SchlieBlich haben wir die Einfliisse der US-Schocks im aktuellen Abschwung (bis zum Ende
des Untersuchungszeitraums 2008Q4) abgeschitzt. Wir finden, dass der Riickgang der
Verdnderungsrate des BIP etwa zu einem Drittel auf US-Schocks zuriickzufiihren ist, wobei
negative Nachfrageschocks am meisten erkldren. Dies ist in etwa vergleichbar mit den beiden
vorangegangen US-Rezessionen 1990/91 und 2001. Die wohl wichtigsten Einschrinkungen
kommen insbesondere im letzten Teil der Analyse zum Tragen. Das FAVAR kann keine
Asymmetrie beriicksichtigten. Es gibt Hinweise darauf, dass sich negative Schocks stirker
international ibertragen als positive. Von daher sollte unsere Schitzung beziiglich der
Betroffenheit Deutschlands im aktuellen Abschwung als Untergrenze verstanden werden.
Zudem identifizieren wir nicht explizit Finanzmarktschocks wie beispielsweise Schocks, die
im Bankensektor ihren Ursprung haben, die in der aktuellen Rezession aber durchaus eine
Rolle gespielt haben diirften. Letztere diirften sich teilweise hinter den aggregierten

Makroschocks verbergen.
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Tabelle 1: Restriktionen zur Identifikation der US-Schocks

US-amerikanischer Angebotsschock
US-amerikanischer Nachfrageschock

US-amerikanischer geldpolitischer Schock

Schocks, die H betreffen

I\

\

v

o
*

v

I\

O*

vV v

I\

* bezeichnet, dass die Restriktion fiir die lange Frist, d.h. den maximalen Horizont, gilt. Ansonsten gelten alle

Restriktionen fiir Horizonte 0-2. y*, p*, ffr, *, r bezeichnen den Logarithmus des US-amerikanischen BIP, des
US-amerikanischen BIP Deflators, die Federal Funds rate, den Logarithmus des deutschen BIP beziehungsweise
den deutschen Kurzfristzins.

Tabelle 2: Varianzzerlegung

ten Varianzanteile 1 Jahr
US-amerikanische Variablen
BIP 1.00 0.58
BIP Deflator 1.00 0.32
Federal Funds rate 1.00 0.02
Deutsche Variablen
BIP 0.54 0.11
Exporte (real) 0.59 0.10
Exporte Waren (real) 0.62 0.10
Exporte Dienstleistungen (real) 0.06 0.05
Importe (real) 0.66 0.17
Importe Waren (real) 0.68 0.15
Importe Dienstleistungen (real) 0.18 0.18
Realer effektiver Wechselkurs 0.19 0.02
Terms of Trade 0.57 0.02
Privater Konsum 0.52 0.09
Private Bruttoanlageinvestitionen 0.81 0.11
Erwerbstatige 0.57 0.04
Stundenproduktivitat 0.23 0.13
Lohnstiickkosten 0.70 0.24
Arbeitnehmerentgelte (real) 0.55 0.04
Verfiigbares Einkommen (real) 0.60 0.15
Kapazitatsauslastung 0.79 0.08
Konsumentenvertrauen 0.52 0.04
Unternehmensvertrauen 0.81 0.08
Staatskonsum 0.10 0.02
Staatliche Bruttoanlageinvestitionen 0.69 0.06
BIP Deflator 0.50 0.39
Verbraucherpreise 0.67 0.33
Erzeugerpreise 0.58 0.20
3-Monatszins 0.69 0.16
10-Jahreszins 0.81 0.03
M1 (real) 0.35 0.03
Kredite an Unternehmen (real) 0.42 0.10
Kredite an private Haushalte (real) 0.64 0.02
DAX (real) 0.19 0.36
Immobilienpreise (real) 0.39 0.05

5 Jahre

0.76
0.30
0.09

0.11
0.07
0.08
0.04
0.19
0.18
0.18
0.03
0.07
0.12
0.14
0.08
0.05
0.19
0.06
0.19
0.10
0.07
0.10
0.04
0.08
0.32
0.36
0.27
0.14
0.07
0.14
0.09
0.02
0.32
0.05

1 Jahr

0.39
0.37
0.79

0.10
0.21
0.23
0.12
0.15
0.14
0.18
0.32
0.25
0.02
0.04
0.09
0.12
0.02
0.11
0.10
0.04
0.09
0.08
0.02
0.02
0.02
0.07
0.13
0.24
0.15
0.09
0.12
0.08
0.16
0.13

0.19
0.30
0.69

0.1
0.22
0.21
0.31
0.14
0.13
0.18
0.39
0.21
0.04
0.05
0.13
0.12
0.10
0.13
0.08
0.09
0.12
0.12
0.03
0.04
0.11
0.16
0.20
0.35
0.30
0.24
0.18
0.05
0.15
0.06

1 Jahr

0.02
0.30
0.19

0.02
0.04
0.03
0.22
0.02
0.02
0.02
0.02
0.03
0.01
0.02
0.06
0.02
0.01
0.01
0.01
0.10
0.04
0.13
0.07
0.02
0.04
0.08
0.02
0.11
0.11
0.04
0.03
0.20
0.12
0.33

0.04
0.35
0.21

0.02
0.03
0.02
0.09
0.02
0.02
0.02
0.09
0.18
0.02
0.02
0.04
0.07
0.02
0.02
0.02
0.09
0.05
0.12
0.04
0.04
0.09
0.21
0.14
0.12
0.12
0.04
0.03
0.14
0.10
0.37

Durch die gemeinsa- |Durch US-Schocks erklérter Anteil an der Prognosefehlervarianz der gemeinsamen Komponente
men Faktoren erklar- [US-amerik. Angebotsschock US-amerik. Nachfrageschock US-amerik. geldpolit. Schock alle US-Schocks

5 Jahre 5 Jahre

1 Jahr

0.22
0.35
0.35
0.39
0.33
0.31
0.39
0.35
0.29
0.12
0.17
0.18
0.27
0.27
0.17
0.27
0.22
0.17
0.29
0.11
0.10
0.45
0.47
0.35
0.50
0.30
0.16
0.26
0.29
0.65
0.52

5 Jahre

0.24
0.32
0.31
0.44
0.36
0.33
0.38
0.51
0.46
0.18
0.21
0.25
0.23
0.31
0.21
0.29
0.28
0.24
0.33
0.12
0.15
0.53
0.72
0.62
0.61
0.49
0.42
0.30
0.21
0.57
0.48

Die durch die gemeinsamen Faktoren erklérten Varianzanteile beziehen sich auf die stationdren Variablen (d.h.

im  Allgemeinen

Verédnderungsraten),

wihrend

sich

die

durch

die

US-Schocks

erklirten

Prognosefehlervarianzanteile auf die Niveaus der Variablen beziehen. Als Prognosehorizonte werden 1 Jahr und
5 Jahre betrachtet. Wir zeigen gerundete Medianbeitrége. Daher kann es zu leichten Abweichungen der Summen

von 1 kommen.
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Tabelle 3: Anteile des deutschen Auflenhandels mit einzelnen Lindern bzw. Regionen
am deutschen Auflenhandel insgesamt in 2008 in vH

Exporte Importe

Nordamerika 7.8 6.1
Vereinigte Staaten 7.2 5.6
Mittel- und Stidamerika 24 2.8
Euro-Raum 42.0 38.9
Mittel- und osteuropéische Lander 11.2 10.9
Andere europaische Lander 15.1 15.1
Sldostasien 6.7 11.2
Japan 1.3 2.8
Ubrige Welt 13.4 12.1
Russland 3.3 4.4
Tarkei 1.5 1.2
OPEC-Staaten 2.1 1.4

Die Landereinteilung in die einzelnen Gruppen findet sich in Tabelle A.1.
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Schaubild 1: Impulsantwortfolgen US-amerikanischer Variablen

x10° Us-BIP

US-Preise

Federal Funds rate

Us

10ck

US-amerik. I

US-amerik. geldpolit. Schock

Gezeigt werden der Median (durchgezogene Linie) und 68%-Konfidenzbander (gepunktete Linie) der

Impulsantwortfolgen nach Schocks in Grofe einer Standardabweichung.

Schaubild 2: Impulsantwortfolgen des deutschen BIP

x 10 US-amerik. Angebotsschock

x 10°  US-amerik. Nachfrageschock

Siehe Anmerkungen zu Schaubild 1.
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Schaubild 3: Impulsantwortfolgen anderer Makrovariablen
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(¢) US-amerikanischer geldpolitischer Schock
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Schaubild 4: Impulsantwortfolgen von Variablen des deutschen Aufienhandels mit
einzelnen Partnerlindern/-regionen

(a) US-amerikanischer Angebotsschock

x 107 Exporte (Veranderungsraten) x 10° Exporte in Tsd. Euro
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(b) US-amerikanischer Nachfrageschock

Exporte (Veranderungsraten) X 105 Exporte in Tsd. Euro

Importe (Veranderungsraten)

x 10 Handelsbilanz in Tsd. Euro

Nordamerika
Lateinamerika
Euro-Raum

MOEs

Andere europ. Lander
Sldostasien

Japan

Restl. Welt

Gezeigt werden die Mediane der Impulsantwortfolgen. Die linken Schaubilder zeigen die Veranderungen
der Exporte beziehungsweise Importe in vH, die rechten Schaubilder zeigen die Verdnderungen der Export-
beziehungsweise Importwerte. Letztere wurden berechnet, indem die jeweiligen Durchschnittswerte des
Jahres 2008 mit den Verdnderungsraten nach den entsprechenden Schocks fortgeschrieben wurde.

30



Schaubild 5: Impulsantwortfolgen von Variablen ausgesuchter Branchen

Verarbeitendes Gewerbe (schwarz); Land- und Forstwirtschaft, Fischerei (blau);
Baugewerbe (tlirkis); Handel, Gastgewerbe und Verkehr (griin), Finanzierung,
Vermietung und Unternehmensdienstleister (grau), 6ffentliche und private Dienstleister
(rot)

(a) US-amerikanischer Angebotsschock

x 10" Bruttowertschopfung x 10° Erwerbstatige
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(b) US-amerikanischer Nachfrageschock
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Gezeigt werden die Mediane der Impulsantwortfolgen.
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Schaubild 6: Produktion ausgesuchter Branchen des Verarbeitenden Gewerbes
zwischen 2008Q1 und 2009Q2 (2008Q1 =1)

Verarbeitendes Gewerbe insgesamt (schwarz); chemische Erzeugnisse (blau);
Metallerzeugung und -bearbeitung, Herstellung von Metallerzeugnissen (tiirkis);
Maschinenbau (griin); Biiromaschinen, Daten verarbeitende Gerédte und Einrichtungen,
elektrotechnische Erzeugnisse u.a. (grau); Fahrzeugbau (rot)

0.70 \ P

0.65

1.Vj., 2008 2.Vj., 2008 3.Vj., 2008 4.Vj., 2008 1.Vj., 2009 2.Vj., 2009
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Schaubild 7: Impulsantwortfolgen von Variablen ausgesuchter Branchen des
Verarbeitenden Gewerbes

Verarbeitendes
Metallerzeugung und

Gewerbe

insgesamt
-bearbeitung,

(schwarz); chemische Erzeugnisse (blau);
Herstellung von Metallerzeugnissen (tiirkis);

Maschinenbau (griin); Biiromaschinen, Daten verarbeitende Gerédte und Einrichtungen,
elektrotechnische Erzeugnisse u.a. (grau); Fahrzeugbau (rot)
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(b) US-amerikanischer Nachfrageschock
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Gezeigt werden die Mediane der Impulsantwortfolgen.
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Schaubild 8: Historische Zerlegung der US-amerikanischen und der deutschen
Konjunktur

BIP-Veridnderung (schwarze Linie); Beitrag des US-amerikanischen Angebotsschocks
(blauer Balken), der US-amerikanischen Nachfrageschocks (roter Balken) und des US-

amerikanischen geldpolitischen Schocks (griiner Balken)

(a) Verdnderungsrate des US-amerikanischen BIP
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(b) Verinderungsrate des deutschen BIP
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Die schwarze Linie zeigt die (mittelwertbereinigte) Zeitreihe selbst. Die Balken zeigen die von den Schocks erkldrten
Prognosefehler. Die historische Zerlegung fiir Periode 0 wurde berechnet als geschdtzter Schock in Periode 0
multipliziert mit der gleichzeitigen Impulsantwortfolge, fiir Periode 1 als geschéatzter Schock in Periode 0 multipliziert
mit der Impulsantwortfolge zur Periode 1 plus dem geschitzten Schock in Periode 1 multipliziert mit der gleichzeitigen
Impulsantwortfolge etc. Damit ist der Prognosehorizont 0 fiir die ersten Beobachtung, 1 fiir die zweite Beobachtung, ...
und T-1 fiir die letzte Beobachtung. Die historische Zerlegung basiert auf dem Median der Impulsantwortfolgen (der
stationdren Variable).
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Appendix

Identifikation der Schocks

Es sei U, der rx1-dimensionale Vektor der Residuen der reduzierten Form des VAR mit den
latenten und beobachteten Faktoren als endogene GroBen. Der rx1-dimensionale Vektor der
(orthogonalisierten) mit Hilfe der Cholesky-Zerlegung gewonnenen Residuen v, wird

geschétzt als

(A1)

wobei A die untere Dreiecks-Cholesky-Matrix von cov(d,) bezeichnet. Wir partitionieren
Vv, in zwei Teile, den M x1-dimensionalen Vektor der Cholesky-Residuen der Gleichungen
des US-amerikanischen BIP-Zuwachses, der US-amerikanischen Inflation und der Federal
Funds rate ¥, und den r— M x1-dimensionalen Vektor der iibrigen Cholesky-Residuen
(der H,-Gleichungen) ¢™*-", und \A/,Z[\A/l“'M v ']'. Der geschitzte Vektor der
strukturellen Schocks W, =|:VAV1“'M' Wt ']' verhdlt sich zu Vv, wie folgt. Es seien
W M=RY,M und WM =0T wobei R die M XM -dimensionale Rotationsmatrix
bezeichnet, RR =1,, und, per Konstruktion, cov(w,) =1, .

Die Rotationsmatrix R  wird so gewidhlt, dass die in Tabellel préisentierten
Identifikationsrestriktionen erfiillt sind. Die Langfristrestriktion wird implementiert, indem
wir fiir den maximalen Horizont (7 — p) unterstellen, dass die BIP-Reaktion nach dem
geldpolitischen Schock kaum von Null verschieden ist (das heiflt maximal einen absoluten
Wert von 0.00001 annimmt).

Jede M -dimensionale Rotationsmatrix l4sst sich wie folgt parametrisieren:

cos(60) —sin(f)

R(6) = H;,n 1 , (A2)

sin(@) cos(0)

wobei nur die Reihen / und » um den Winkel €, rotiert werden. Es existieren M (M —1)/2

mogliche bivariate Rotationen. Somit gilt 8=6,,...,6,,,, ,,, -
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Tatsdchlich sind fiir mehr als ein @ die Vorzeichenrestriktionen erfiillt. Wir folgen Fry and
Pagan (2007) und wéhlen aus allen @, fiir die die Vorzeichenrestriktionen erfiillt sind,
denjenigen Rotationswinkel &, der Impulsantwortfolgen liefert, die so nahe wie méglich an
thren Medianwerten liegen. Wir ziehen zunichst so lange Rotationswinkel zufillig aus einer
uniformen Verteilung zwischen 0 und 7, bis fiir K @s die Restriktionen erfiillt sind. Wir
setzen K auf 200 fest, um den Rechenaufwand zu begrenzen. Fiir jeden gezogenen
Rotationswinkel berechnen wir die Impulsantwortfolgen der restringierten Variablen auf die
US-Schocks. Wir standardisieren die Impulsantwortfolgen, indem wir deren Mediane
abziehen und durch die Standardabweichung iiber alle Modelle teilen. Fiir jeden Winkel &
und einen gegebenen Horizont (hier ein Quartal), fassen wir die standardisierten
Impulsantwortfolgen in einem LXI1-dimensionalen Vektor ¢ (L ist die Anzahl der
restringierten Variablen beziehungsweise der Impulsantwortfolgen). Wir wihlen den
Rotationswinkel €@, der ¢'¢? minimiert, und bezeichnen ihn als @*. Wir berechnen

anschlieend die Rotationsmatrix R(6*) als eine Funktion von 6*.

Eine Alternative zu dem beschriebenen Verfahren, welches aus der Menge von
Rotationswinkeln lediglich einen bestimmten auswéhlt, wire, alle Winkel, fiir die die
Restriktionen erfiillt sind, zu beriicksichtigen. Allerdings besitzt dieses alternative Vorgehen
zwel wesentliche Nachteile gegeniiber dem von Fry und Pagan (2007) vorgeschlagenen
Verfahren. Erstens reflektieren die Konfidenzbénder zusétzlich zur Schitzungenauigkeit auch
die Unsicherheit, die mit der Identifikation der Schocks verbunden ist, was sich in sehr weiten
Konfidenzbidndern niederschldgt. Zweitens werden im Allgemeinen einige wenige
zusammenfassende Statistiken (meist der Medien) gezeigt, wobei allerdings nicht garantiert
ist, dass die geschétzten Schocks orthogonal sind. Beide Nachteile behebt die hier angewandte
von Fry und Pagan (2007) vorgeschlagene Methode.
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Tabelle A.1: Abgrenzung der Léindergruppen fiir den Aufienhandel

Linderverzeichnis fiir den AuBSenhandel”

Nordamerika Siidostasien Ubrige Welt
Gronland Brunei Darussalam Andere europiische Lander
Kanada Hongkong Albanien
Vereinigte Staaten” Indonesien Andorra
Malaysia Belarus
Mittel- und Siidamerika Philippinen Bosnien und Herzegowina
Amerikanische Jungferninseln Singapur Firoer
Anguilla Siidkorea Gibraltar
Antigua und Barbuda Taiwan Guernsey
Argentinien Thailand Heiliger Stuhl
Aruba China, Volksrepublik” Insel Man
Bahamas Island
Barbados Japan Jersey
Belize Kroatien
Bermuda Euro-Raum Liechtenstein
Bolivien Belgien Mazedonien, ehemalige
Brasilien Finnland jugoslawische Republik
Britische Jungferninseln Frankreich® Moldau, Republik

Chile Griechenland Montenegro

Costa Rica Irland Russische Foderation
Dominica Italien San Marino
Dominikanische Republik Luxemburg Serbien”

Ecuador Malta Tirkei

El Salvador Niederlande Ukraine
Falklandinseln Osterreich

Grenada Portugal Andere asiatische Lénder
Guatemala Slowenien Afghanistan

Guyana Spaniens) Armenien

Haiti Zypern Aserbaidschan
Honduras Bahrain

Jamaika Mittel- und osteuropiische Linder Bangladesch
Kaimaninseln Bulgarien Besetzte palistinensische Gebiete
Kolumbien Estland Bhutan

Kuba Lettland Georgien

Mexico Litauen Indien

Montserrat Polen Irak

Nicaragua Ruménien Iran, Islamische Republik
Niederldndische Antillen Slowakei Israel

Panama Tschechische Republik Jemen

Paraguay Ungarn Jordanien

Peru Kambodscha

St. Kitts und Nevis Andere europiische Linder Kasachstan

St. Lucia Dénemark Katar

St. Vincent und die Grenadinen Schweden Kirgisistan

Suriname Vereinigtes K('inigreich(’) Korea, Demokratische Volksrepublik
Trinidad und Tobago Norwegen Kuwait

Turks- und Caicosinseln Schweiz

Uruguay

Venezuela

1) Stand: 1.Januar 2007.— 2) Ohne Amerikanische Jungferninseln.— 3) Ohne Hongkong.— 4) EinschlieBlich Franzosisch Guayana, Guade-
loupe, Martinique, Mayotte, Monaco, Réunion und St. Pierre und Miquelon.— 5) Einschlieflich Ceuta, Kanarische Inseln und Melilla.—
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noch Tabelle A.1: Abgrenzung der Lindergruppen fiir den Aufienhandel

Noch: Ubrige Welt

Noch: Andere asiatische Lander
Laos, Demokratische Volksrepublik
Libanon
Macau
Malediven
Mongolei
Myanmar (ehemaliges Birma)
Nepal
Oman
Pakistan
Saudi-Arabien
Sri Lanka
Syrien, Arabische Republik
Tadschikistan
Timor-Leste
Turkmenistan
Usbekistan
Vereinigte Arabische Emirate
Vietnam

Afrika
Agypten
Aquatorialguinea
Athiopien
Algerien
Angola
Benin
Botsuana
Britisches Territorium im

Indischen Ozean

Burkina Faso
Burundi
Coéte d’lvoire
Dschibuti
Eritrea
Gabun
Gambia
Ghana
Guinea
Guinea-Bissau
Kamerun
Kap Verde
Kenia
Komoren
Kongo, Demokratische Republik
Kongo, Republik
Lesotho
Liberia

6) Bis Ende 2002 einschlieflich Guernsey, Insel Man und Jersey.— 7) Einschlielich Kosovo.

Linderverzeichnis fiir den Aufienhandel

Noch: Ubrige Welt

Noch: Afrika
Libysch-Arabische Dschamahirija
Madagaskar
Malawi
Mali
Marokko
Mauretanien
Mauritius
Mosambik
Namibia
Niger
Nigeria
Ruanda
Sambia
Sao Tomé und Principe
Senegal
Seychellen
Sierra Leone
Simbabwe
Somalia
St. Helena
Sudan
Stidafrika
Swasiland
Tansania, Vereinigte Republik
Togo
Tschad
Tunesien
Uganda
Zentralafrikanische Republik

Ozeanien und Polarregionen
Amerikanisch Samoa

Amerikanische Uberseeinseln, kleinere

Antarktis
Australien
Bouvetinseln
Cookinseln
Fidschi
Franzosische Stidgebiete
Franzgsisch-Polynesien
Guam
Heard und McDonaldinseln
Kiribati
Kokosinseln
Marshallinseln

Mikronesien, Foderierte Staaten von

(Chuuk, Kosrae, Pohnpei, Yap )

42

Noch: Ubrige Welt
Noch: Ozeanien und Polarregionen

Nauru

Neukaledonien

Neuseeland

Niue

Nordliche Marianen

Norfolkinseln

Palau

Papua-Neuguinea

Pitcairninseln

Salomonen

Samoa

Stidgeorgien und die Siidlichen
Sandwichinseln

Tokelau

Tonga

Tuvalu

Vanuatu

Wallis und Futuna

Weihnachtsinseln



Tabelle A.2: Daten

|

O~NO A WN =

Variable

Variablen fiir die Gesamtwirtschaft

Bruttowertschopfung

Erwerbstatige

Arbeitnehmerentgelte, dividiert durch den BIP Deflator
Konsumausgaben insgesamt

Konsumausgaben der privaten Haushalte

Konsumausgaben des Staates

Exporte insgesamt

Importe insgesamt

Exporte Waren

Importe Waren

Exporte Dienstleistungen

Importe Dienstleistungen

Bruttoanlageinvestitionen insgesamt

Bruttoanlageinvestitionen Ausriistunginvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen Bauinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen Bauinvestitionen Wohnbauten
Bruttoanlageinvestitionen Bauinvestitionen Nichtwohnbauten
Bruttoanlageinvestitionen Bauinvestitionen Nichtwohnbauten Hochbau
Bruttoanlageinvestitionen Bauinvestitionen Nichtwohnbauten Tiefbau
Bruttoanlageinvestitionen Sonstige Anlagen
Bruttoanlageinvestitionen des Staates

Arbeitsproduktivitat je Erwerbstéatigenstunde

Lohnsttickkosten (Stundenkonzept)

Verfuigbares Einkommen, dividiert durch den BIP Deflator
Sparen, dividiert durch den BIP Deflator

Deflator Bruttoinlandsprodukt

Deflator Konsumausgaben

Deflator Private Konsumausgaben

Deflator Konsumausgaben des Staates

Deflator Bruttoinvestitionen

Deflator Bruttoanlageinvestitionen

Deflator Exporte

Deflator Importe

BIP DEU real Mrd Euro

Priv. Bruttoanlinv.

3 Monatsgeld, %p.a.

Offentliche Anleihe 9 bis 10 Jahre, %p.a.

DAX, Index 1987 = 100, dividiert durch BIP Deflator
Geldmenge M 1, Mrd Euro, dividiert durch BIP Deflator
Geldmenge M 2, Mrd Euro, dividiert durch BIP Deflator
Geldmenge M 3, Mrd Euro, dividiert durch BIP Deflator
Effektiver Wechselkurs Euro nominal, Index 1.Vj. 1999 = 100
Realer effektiver Wechselkurs auf VPI-Basis, Index 2005 = 100
Wechselkurs US-$ zu Euro nominal

Kredite an inléandische Unternehmen und Privatpersonen, Mrd Euro, dividiert durch BIP Deflator
Kredite an inléndische Unternehmen und wirtschaftlich selbststandige Privatpersonen, Mrd Euro, dividiert durch BIP Deflator
Kredite an wirtschaftlich unselbststandige und sonstige Privatpersonen, Mrd Euro, dividiert durch BIP Deflator
Wohnungsbaukredite, Mrd Euro, dividiert durch BIP Deflator
Verbraucherpreisindex, 2005 = 100

Verbraucherpreisindex Energie, 2005 = 100
Verbraucherpreisindex ohne Nahrungsmittel und Energie, 2005 = 100
Erzeugerpreisindex, 2000 = 100

Ausfuhrpreisindex, 2000 = 100

Einfuhrpreisindex, 2000 = 100

Saldo der Leisungsbilanz, Mio Euro

Indikator der Wettbewerbsfahigkeit, Index 1.Vj.1999 = 100
CONSUMER CONFIDENCE INDICATOR SADJ

INDUSTRIAL CONFIDENCE INDICATOR - GERMANY SADJ
INDUSTRY SURVEY: CAPACITY UTILISATION - GERMANY SADJ
Hauspreise von Neubauten, dividiert durch BIP Deflator

Terms of trade, definiert als Exportpreise dividiert durch Importpreise
Einfuhr, insgesamt

Einfuhr, Nordamerika

Einfuhr, Mittel- und Siidamerika

Einfuhr, Eurozone

Einfuhr, Mittel- und osteuropiische Linder

Einfuhr, tibrige Européische Lander

Einfuhr, Siidostasien

Einfuhr, Japan

Einfuhr, tibrige Welt

Ausfuhr, insgesamt

Ausfuhr, Nordamerika

Ausfuhr, Mittel- und Siidamerika

Ausfuhr, Eurozone

Ausfuhr, Mittel- und osteuropéische Lander

Ausfuhr, iibrige Europdische Lander

Ausfuhr, Siidostasien

Ausfuhr, Japan

Ausfuhr, tibrige Welt
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Transformation”” Quelle
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destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
BuBa
OECD
BuBa
BuBa
BuBa
BuBa
EZB
OECD
Bank of England
BuBa
BuBa
BuBa
BuBa
destatis
OECD
OECD
BuBa
destatis
destatis
BuBa
BuBa
EU

EU

EU

Bbk
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis
destatis



noch Tabelle A.2: Daten

80-196 Variablen fiir einzelne Branchen des Verarbeitenden Gewerbes"” und das Verarbeitende Gewerbe i
Auftragseingang® 2 destatis
Produktion 2 destatis
Umsatz insgesamt” 2 destatis
Umsatz Inland” 2 destatis
Umsatz Ausland® 2 destatis
Einfuhr 2 destatis
Ausfuhr 2 destatis
ifo Kapazitatsauslastung® 1 destatis
Aktienindex 2 destatis

197-215 Variablen fiir einzelne Branchen®
Bruttowertschopfung 2 destatis
Erwerbstatige 2 destatis
Arbeitnehmerentgelte 2 destatis

1) Darunter fallen die Branchen Ernahrungsgewerbe und Tabakverarbeitung (DA); Textil- und Bekleidungsgewerbe (DB); Ledergewerbe; Holzgewerbe (ohne Herstellung
von Mdbeln) (DC); Papier-, Verlags- und Druckgewerbe (DD); Kokerei, Mineraldlverarbeitung, Herstellung und Verarbeitung von Spalt- und Brutstoffen (DE); Herstellung von
chemischen Erzeugnissen (DF); Herstellung von Gummi und Kunststoffwaren (DG); Glasgewerbe, Herstellung von Keramik, Verarbeitung von Steinen und Erden (DH);
Metallerzeugung und -bearbeitung, Herstellung von Metallerzeugnissen (DI); Maschinenbau (DJ); Herstellung von Biiromaschinen, Datenverarbeitungsgeraten und
-einrichtungen; Elektrotechnik, Feinmechanik und Optik (DK); Fahrzeugbau (DL); Herstellung von Mébeln, Schmuck, Musikinstrumenten, Sportgeréten, Spielwaren und
sonstigen Erzeugnissen (DM); Recycling (DN).

2) fehlt fur DA, DF, DN

3) fehlt fur DA, DF

4) fehlt far DA, DN

5) fehlt fur DC, DE, DF, DH, DI, DN

6) Wir betrachten die folgenden Branchen: Verarbeitendes Gewerbe; Baugewerbe; Landwirtschaft, Forstwirtschaft und Fischerei; Handel, Gastgewerbe und Verkehr;
Finanzierung, Vermietung und Unternehmensdienstleister; 6ffentliche und private Dienstleister.

7) 0: keine Transformation, 1: logarithmierte Niveaus, 2: logarithmierte Differenzen.

Schaubild A.1: US-Schockreihen

US-amerik. Angebotsschock US-amerik. Nachfrageschock US-amerik. geldpol. Schock
3 6 3
2 2
4
1" 1
2
0 0
1 0 -1
2
2 2
-3
-3
1980 1985 1990 1995 2000 2005 1980 1985 1990 1995 2000 2005 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Die Schockreihen sind derart normalisiert, dass realwirtschaftliche (Angebots- und Nachfrage-) Schocks
positiv mit der Verdnderung des US-amerikanischen BIP und geldpolitische Schocks positiv mit der Federal
Funds rate korreliert sind.
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01

02

03

04

05

06

07

08

09

10

11

Folgende Diskussionspapiere sind seit 2008 erschienen:

2008

2008

2008

2008

2008

2008

2008

2008

2008

2008

2008

Reihe 1: Volkswirtschaftliche Studien

Can capacity constraints explain

asymmetries of the business cycle? Malte Kniippel
Communication, decision-making and the
optimal degree of transparency of monetary

policy committees Anke Weber

The impact of thin-capitalization rules on Buettner, Overesch

multinationals’ financing and investment decisions Schreiber, Wamser

Comparing the DSGE model with the factor model:

an out-of-sample forecasting experiment Mu-Chun Wang
Financial markets and the current account — Sabine Herrmann
emerging Europe versus emerging Asia Adalbert Winkler
The German sub-national government bond Alexander Schulz
market: evolution, yields and liquidity Guntram B. Wolff
Integration of financial markets and national Mathias Hoffmann

price levels: the role of exchange rate volatility ~ Peter Tillmann

Business cycle evidence on firm entry Vivien Lewis

Panel estimation of state dependent adjustment

when the target is unobserved Ulf von Kalckreuth
Nonlinear oil price dynamics — Stefan Reitz
a tale of heterogeneous speculators? Ulf Slopek

Financing constraints, firm level adjustment

of capital and aggregate implications Ulf von Kalckreuth
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12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

2008

2008

2008

2008

2008

2008

2008

2008

2008

2008

2008

Sovereign bond market integration:

the euro, trading platforms and globalization

Great moderation at the firm level?
Unconditional versus conditional output

volatility

How informative are macroeconomic
risk forecasts? An examination of the

Bank of England’s inflation forecasts

Foreign (in)direct investment and

corporate taxation

The global dimension of inflation — evidence

from factor-augmented Phillips curves

Global business cycles:

convergence or decoupling?

Restrictive immigration policy
in Germany: pains and gains

foregone?
International portfolios, capital
accumulation and foreign assets

dynamics

Financial globalization and

monetary policy

Banking globalization, monetary

transmission and the lending channel

Financial exchange rates and international

currency ¢xXposures

46

Alexander Schulz
Guntram B. Wolff

Claudia M. Buch
Jorg Dopke
Kerstin Stahn

Malte Kniippel
Guido Schultefrankenfeld

Georg Wamser

Sandra Eickmeier
Katharina Moll

M. Ayhan Kose
Christopher Otrok, Ewar Prasad

Gabriel Felbermayr
Wido Geis
Wilhelm Kohler

Nicolas Coeurdacier
Robert Kollmann
Philippe Martin

Michael B. Devereux
Alan Sutherland

Nicola Cetorelli
Linda S. Goldberg

Philip R. Lane
Jay C. Shambaugh



23

24

25

26

27

28

29

30

01

02

03

2008

2008

2008

2008

2008

2008

2008

2008

2009

2009

2009

Financial integration, specialization

and systemic risk

Sectoral differences in wage freezes and

wage cuts: evidence from a new firm survey

Liquidity and the dynamic pattern of

price adjustment: a global view

Employment protection and

temporary work agencies

International financial markets’ influence
on the welfare performance of alternative
exchange rate regimes

Does regional redistribution spur growth?

International financial competitiveness

and incentives to foreign direct investment

The price of liquidity: bank characteristics

and market conditions

Spillover effects of minimum wages

in a two-sector search model

Who is afraid of political risk? Multinational

firms and their choice of capital structure
Pooling versus model selection for

nowcasting with many predictors:

an application to German GDP

47

F. Fecht, H. P. Griiner
P. Hartmann

Daniel Radowski

Holger Bonin

Ansgar Belke
Walter Orth, Ralph Setzer

Florian Baumann
Mario Mechtel, Nikolai Stihler

Mathias Hoffmann

M. Koetter, M. Wedow

Axel Jochem

Falko Fecht
Kjell G. Nyborg, Jorg Rocholl

Christoph Moser
Nikolai Stéhler

Iris Kesternich

Monika Schnitzer

Vladimir Kuzin
Massimiliano Marcellino

Christian Schumacher



04

05

06

07

08

09

10

11

12

13

14

2009

2009

2009

2009

2009

2009

2009

2009

2009

2009

2009

Fiscal sustainability and

policy implications for the euro area

Testing for structural breaks

in dynamic factor models

Price convergence in the EMU?

Evidence from micro data

MIDAS versus mixed-frequency VAR:

nowcasting GDP in the euro area

Time-dependent pricing and

New Keynesian Phillips curve

Knowledge sourcing:

legitimacy deficits for MNC subsidiaries?

Factor forecasting using international

targeted predictors: the case of German GDP

Forecasting national activity using lots of
international predictors: an application to
New Zealand

Opting out of the great inflation:
German monetary policy after the

breakdown of Bretton Woods

Financial intermediation and the role

of price discrimination in a two-tier market

Changes in import pricing behaviour:

the case of Germany

48

Balassone, Cunha, Langenus
Manzke, Pavot, Prammer
Tommasino

Jorg Breitung

Sandra Eickmeier

Christoph Fischer

V. Kuzin, M. Marcellino

C. Schumacher

Fang Yao

Tobias Schmidt

Wolfgang Sofka

Christian Schumacher

Sandra Eickmeier

Tim Ng

Andreas Beyer, Vitor Gaspar

Christina Gerberding

Otmar Issing

Stefan Reitz

Markus A. Schmidt, Mark P. Taylor

Kerstin Stahn



15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

2009

2009

2009

2009

2009

2009

2009

2009

2009

2009

Firm-specific productivity risk over the

business cycle: facts and aggregate implications

The effects of knowledge management
on innovative success — an empirical

analysis of German firms

The cross-section of firms over the business

cycle: new facts and a DSGE exploration

Money and monetary policy transmission
in the euro area: evidence from FAVAR-

and VAR approaches

Does lowering dividend tax rates increase
dividends repatriated? Evidence of intra-firm
cross-border dividend repatriation policies

by German multinational enterprises

Export-supporting FDI

Transmission of nominal exchange rate
changes to export prices and trade flows

and implications for exchange rate policy

Do we really know that flexible exchange rates
facilitate current account adjustment? Some

new empirical evidence for CEE countries
More or less aggressive? Robust monetary
policy in a New Keynesian model with

financial distress

The debt brake: business cycle and welfare con-

sequences of Germany’s new fiscal policy rule

49

Ruediger Bachmann

Christian Bayer
Uwe Cantner

Kristin Joel
Tobias Schmidt

Ruediger Bachmann

Christian Bayer

Barno Blaes

Christian Bellak
Markus Leibrecht
Michael Wild

Sebastian Krautheim

Mathias Hoffmann

Oliver Holtemoller

Sabine Herrmann

Rafael Gerke
Felix Hammermann

Vivien Lewis

Eric Mayer
Nikolai Stihler



25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

2009

2009

2009

2009

2009

2009

2009

2009

2009

2009

2009

Price discovery on traded inflation expectations:

Does the financial crisis matter?

Supply-side effects of strong energy price

hikes in German industry and transportation

Coin migration within the euro area

Efficient estimation of forecast uncertainty

based on recent forecast errors

Financial constraints and the margins of FDI

Unemployment insurance and the business cycle:

Prolong benefit entitlements in bad times?

A solution to the problem of too many

instruments in dynamic panel data GMM

Are oil price forecasters finally right?
Regressive expectations toward more

fundamental values of the oil price

Bank capital regulation, the lending

channel and business cycles

Deciding to peg the exchange rate in
developing countries: the role of

private-sector debt
Analyse der Ubertragung US-amerikanischer

Schocks auf Deutschland auf Basis eines
FAVAR

50

Alexander Schulz
Jelena Stapf

Thomas A. Knetsch
Alexander Molzahn

Franz Seitz, Dietrich Stoyan

Karl-Heinz Todter

Malte Kniippel

C. M. Buch, I. Kesternich
A. Lipponer, M. Schnitzer

Stéphane Moyen
Nikolai Stihler

Jens Mehrhoff

Stefan Reitz

Jan C. Riilke

Georg Stadtmann

Longmei Zhang

Philipp Harms
Mathias Hoffmann

Sandra Eickmeier



01

02

03

04

05

06

07

08

09

10

11

2008

2008

2008

2008

2008

2008

2008

2008

2008

2008

2008

Reihe 2: Studien zu Banken und Finanzwirtschaft

Analyzing the interest rate risk of banks
using time series of accounting-based data:

evidence from Germany

Bank mergers and the dynamics of

deposit interest rates

Monetary policy and bank distress:

an integrated micro-macro approach

Estimating asset correlations from stock prices

or default rates — which method is superior?

Rollover risk in commercial paper markets

and firms’ debt maturity choice

The success of bank mergers revisited —

an assessment based on a matching strategy
Which interest rate scenario is the worst one for
a bank? Evidence from a tracking bank approach

for German savings and cooperative banks

Market conditions, default risk and

credit spreads

The pricing of correlated default risk:

evidence from the credit derivatives market

Determinants of European banks’

engagement in loan securitization

Interaction of market and credit risk: an analysis

of inter-risk correlation and risk aggregation

51

O. Entrop, C. Memmel
M. Wilkens, A. Zeisler

Ben R. Craig
Valeriya Dinger

F. de Graeve
T. Kick, M. Koetter

K. Diillmann

J. Kiill, M. Kunisch

Felix Thierfelder

Andreas Behr
Frank Heid

Christoph Memmel

Dragon Yongjun Tang
Hong Yan

Nikola Tarashev
Haibin Zhu

Christina E. Bannier

Dennis N. Hinsel

Klaus Bocker
Martin Hillebrand



12

13

14

15

16

17

18

19

20

01

02

03

2008

2008

2008

2008

2008

2008

2008

2008

2008

2009

2009

2009

A value at risk analysis of credit default swaps
Systemic bank risk in Brazil: an assessment of
correlated market, credit, sovereign and inter-
bank risk in an environment with stochastic

volatilities and correlations

Regulatory capital for market and credit risk inter-

action: is current regulation always conservative?

The implications of latent technology regimes

for competition and efficiency in banking

The impact of downward rating momentum

on credit portfolio risk

Stress testing of real credit portfolios

Real estate markets and bank distress

Stochastic frontier analysis by means of maxi-

mum likelihood and the method of moments

Sturm und Drang in money market funds:

when money market funds cease to be narrow

Dominating estimators for the global

minimum variance portfolio

Stress testing German banks in a

downturn in the automobile industry
The effects of privatization and consolidation

on bank productivity: comparative evidence

from Italy and Germany

52

B. Raunig, M. Scheicher

Theodore M. Barnhill, Jr.

Marcos Rietti Souto

T. Breuer, M. Jandacka
K. Rheinberger, M. Summer

Michael Koetter
Tigran Poghosyan

André Giittler
Peter Raupach

F. Mager, C. Schmieder

M. Koetter, T. Poghosyan

Andreas Behr

Sebastian Tente

Stehpan Jank
Michael Wedow

Gabriel Frahm
Christoph Memmel

Klaus Diillmann

Martin Erdelmeier

E. Fiorentino
A. De Vincenzo, F. Heid
A. Karmann, M. Koetter



04

05

06

07

08

09

10

11

12

13

2009

2009

2009

2009

2009

2009

2009

2009

2009

2009

Shocks at large banks and banking sector

distress: the Banking Granular Residual

Why do savings banks transform sight

deposits into illiquid assets less intensively

than the regulation allows?

Does banks’ size distort market prices?

Evidence for too-big-to-fail in the CDS market

Time dynamic and hierarchical dependence
modelling of an aggregated portfolio of

trading books — a multivariate nonparametric

approach

Financial markets’ appetite for risk — and

the challenge of assessing its evolution by

risk appetite indicators

Income diversification in the

German banking industry

The dark and the bright side of liquidity risks:

evidence from open-end real estate funds in

Germany

Determinants for using visible reserves

in German banks — an empirical study

Margins of international banking:

Is there a productivity pecking order

in banking, too?

Systematic risk of CDOs and
CDO arbitrage

53

Sven Blank, Claudia M. Buch
Katja Neugebauer

Dorothee Holl
Andrea Schertler

Manja Volz
Michael Wedow

Sandra Gaisser
Christoph Memmel
Rafael Schmidt
Carsten Wehn

Birgit Uhlenbrock

Ramona Busch
Thomas Kick

Falko Fecht
Michael Wedow

Bornemann, Homolle
Hubensack, Kick, Pfingsten

Claudia M. Buch
Cathérine Tahmee Koch
Michael Koetter

Alfred Hamerle, Thilo Liebig
Hans-Jochen Schropp



14

15

2009

2009

The dependency of the banks’ assets and

liabilities: evidence from Germany
What macroeconomic shocks affect the

German banking system? Analysis in an

integrated micro-macro model

54

Christoph Memmel
Andrea Schertler

Sven Blank

Jonas Dovern



Gastforscher(innen) im Forschungszentrum der Deutschen Bundesbank

Die Deutsche Bundesbank in Frankfurt am Main bietet Gastforscher(inne)n die Moglichkeit eines
Aufenthalts im Forschungszentrum. Unter bestimmten Bedingungen wird ihnen dabei Zugriff auf
eine Vielzahl von Daten gewihrt, unter anderem auf Mikrodaten zu Unternehmen und Banken,
die der Offentlichkeit nicht zuginglich sind. Der Aufenthalt im Forschungszentrum soll dazu
dienen, ein Forschungsprojekt zu bearbeiten. Voraussetzungen sind ein Doktortitel und
Erfahrungen in den Bereichen Makrookonomie und monetire Okonomie, Finanzmirkte oder
AuBenwirtschaft. Die Projektvorschlige sollten aus diesen Gebieten gewidhlt werden. Ein
Forschungsaufenthalt kann zwischen drei und sechs Monaten dauern. Die Bezahlung richtet sich

nach den Erfahrungen der Gastforscher(innen).

Bewerber werden gebeten, einen Lebenslauf, neuere Forschungsarbeiten, Empfehlungsschreiben

und einen Projektvorschlag an folgende Adresse zu senden:
Deutsche Bundesbank
Personalabteilung

Wilhelm-Epstein-Stral3e 14

60431 Frankfurt am Main
Deutschland

55






