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Diese Studie analysiert die Preise der schweizerischen Exporte
und Importe wahrend des Handelskollapses zwischen 2008
und 2009. In dessen Verlauf fielen die betrachteten Preise
durchschnittlich um etwa 3,5%. Besonders ausgepragt waren
die Preisruckgange fur Guter, die an zentralisierten Markten
gehandelt werden. Dies legt nahe, dass die Marktstruktur
wesentlichen Einfluss darauf hat, wie Guterpreise auf eine
stark sinkende Nachfrage reagieren.
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Einleitung

Importe und Exporte machen einen grossen Teil der
schweizerischen Wirtschaft aus, und die Import- und
Exportpreise beeinflussen die Schweiz iiber diverse Kani-
le.! Um ihren gesetzlichen Auftrag zur Gewéhrleistung der
Preisstabilitdt wahrzunehmen, verfolgt die SNB Preisent-
wicklungen allgemein sehr aufmerksam, einschliesslich
derjenigen von Importen und Exporten.?

Im Zuge der globalen Finanzkrise kam es von 2008 bis
2009 zu einem scharfen Einbruch von internationalen
Handelsstromen. Grafik 1 zeigt, dass die schweizerischen
Ein- und Ausfuhren in diesem Zeitraum um 20% bzw.
21% von ihrem hochsten auf ihren tiefsten Stand fielen.?
Der abrupte Riickgang des Schweizer Aussenhandels war
Teil der grossten Kontraktion des Welthandelsvolumens
seit den 1930er-Jahren. Hierflir ist heute die Bezeichnung
Handelskollaps gebrauchlich.

Internationale Schocks vom Ausmass des Handelskollap-
ses haben grossen Einfluss auf die kleine, offene Volks-
wirtschaft der Schweiz.* Das generelle Interesse einer
Notenbank an Preisentwicklungen wirft die Frage auf, wie
die Preise der Handelsgiiter im Einzelnen reagierten. Kam
es zu Preisausschldgen wéhrend der Jahre 2008 und 2009?
Losten die zunehmenden Probleme der grenziiberschrei-
tenden Finanzierung von Handelstransaktionen einen
Preisauftrieb international gehandelter Giiter aus? Oder
verstédrkten sinkende Importpreise den Deflationsdruck —
und wenn ja, war der Effekt {iber alle Warenklassen hin-
weg gleich?

Eine eingehende Untersuchung der Import- und Export-
preisdynamik wahrend des Handelskollapses liefert
Antworten auf diese Fragen. Die vorliegende Studie
bedient sich hierfiir der Aussenhandelsdaten der Eidge-
nossischen Zollverwaltung, insbesondere derjenigen
der Jahre 2008 und 2009.

Dabei treten zwei wichtige empirische Ergebnisse hervor.
Zum einen fielen die Schweizer Exportpreise wihrend
des Handelskollapses im Durchschnitt um 3,6% und die

1 Verschiedene Phanomene stellen einen Zusammenhang her zwischen den
Preisen handelbarer GUter und der Verbraucherpreisdynamik (CPI). Dazu zéhlen
der Einfluss der Importe aus Niedriglohnlédndern (Auer und Fischer (2010)),

die Wechselkursubertragung (Campa und Goldberg (2005) und Stulz (2007)),
die Rolle der Rohstoffpreise (Nakov und Pescatori (2010) und Natal (2012))
oder einfach die Entwicklung der sogenannten Terms of Trade (Kohli 2004)).

2 Hildebrand (2010) betont die Bedeutung der Handelsverflechtungen fur die
Geldpolitik wahrend der jlingsten Kontraktion des Welthandels.

3 Grafik 1 zeigt nur die weltweiten Importe, da — abgesehen von Messfehlern —
die weltweiten Exporte den weltweiten Importen entsprechen.

4 Wahrend der Finanzkrise kam es zu Storungen in den Handelsstromen

und zu einer ausgepragten Umkehr von Kapitalflissen (vgl. beispielsweise
Milesi-Ferretti und Tille (2011) und Brutti und Sauré (2013)).

Importpreise um 3,5%. Dieser Riickgang ist relativ mode-
rat gegeniiber dem wertméssigen Riickgang der Exporte
und Importe auf aggregierter Basis (21% bzw. 20%). Dies
zeigt, dass der Riickgang der aggregierten Aussenhandels-
werte nur zu einem geringen Teil auf riicklaufigen Preisen
beruht. Eine weitaus grossere Rolle spielt die mengen-
maéssige Kontraktion.

Wichtiger noch ist die zweite Erkenntnis, die eine Auf-
spaltung der Preisriickgéinge in zwei verschiedene Pro-
duktklassen, homogene Giiter und differenzierte Giiter,
betrifft.” Homogene Giiter werden an zentralisierten Méark-
ten gehandelt.® Die daraus resultierende hohere Markt-
transparenz beschrénkt in der Regel die Preissetzungs-
macht der Hersteller fiir diese Produkte. Aus der Daten-
analyse geht hervor, dass der Preisriickgang wihrend des
Handelskollapses fiir homogene Giiter besonders ausge-
pragt war. Dies wiederum legt nahe, dass die spezifische
Marktstruktur bei den Preisbewegungen und der Uber-
tragung internationaler Marktschocks eine wichtige Rolle
spielte.

Interessanterweise beinhaltet die generelle Richtung der
Preisverdnderungen ebenfalls Hinweise auf die Determi-
nanten, welche dem Handelskollaps zugrunde liegen.
Namentlich gehen die beobachteten Preisriickgdnge mit
der geldufigen Auffassung einher, dass der Nachfrageriick-
gang der wichtigste Ausloser fiir den Handelskollaps war.
Dagegen hitten angebotsorientierte Faktoren wie gestie-
gene Kosten im Giiterverkehr die Preise fiir gehandelte
Giiter die Hohe getrieben und die Warenpreise erhoht; mit
den beobachteten Preisriickgidngen sind diese Faktoren
weniger leicht zu vereinbaren.

In den folgenden Abschnitten werden die Preisveridnde-
rungen fiir schweizerische Importe und Exporte wéhrend
des Handelskollapses detailliert dokumentiert. Zuvor
sollen aber die géngigen Erklarungen fiir den scharfen
Einbruch des Welthandelsvolumens erwidhnt werden.

5 Typische Beispiele fir homogene Guter sind standardisierte Zwischenfabrikate
oder Rohstoffe wie Erddl, Rohmetallerzeugnisse oder Kaffeebohnen. Beispiele fir
differenzierte Guter sind spezifische Medikamente oder Motorfahrzeuge.

6 Darunter versteht man Markte, auf denen die Preise offentlich und transpa-
rent ermittelt werden. Ein wichtiges Beispiel hierflr ist die Chicago Mercantile
Exchange.
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Gangige Erklarungen
fur den Handelskollaps

Der internationale Handel ist prozyklisch; das heisst, dass
gemessen als Anteil am BIP die internationalen Handels-
strome wéhrend wirtschaftlicher Boomphasen tendenziell
zunehmen und in Rezessionen abnehmen. Dies bedeutet
allerdings nicht, dass die Griinde fiir den Handelskollaps
klar auf der Hand liegen. In der Tat haben sich Handels-
O0konomen eingehend mit den Determinanten des starken
Riickgangs des Welthandels beschiftigt.

Mehrere Griinde wurden ins Feld gefiihrt, die sich grob
in zwei Gruppen einteilen lassen: Einerseits hidngen sie
mit der sinkenden Nachfrage zusammen, andererseits mit
angebotsorientierten Faktoren, namentlich mit der Zu-
nahme der Handelskonflikte.

Nachfrageseitig stiitzt sich eine oft zitierte Erklarung auf
die spezifische Zusammensetzung des Warenkorbs im
Aussenhandel. So brach die Nachfrage fiir spezifische Pro-
duktklassen besonders stark ein, insbesondere bei denjeni-
gen, die besonders intensiv grenziiberschreitend gehandelt
werden. Eaton et al. (2011) zeigen, dass der Handelskol-
laps bis zu 80% auf diesem Zusammensetzungseftekt
beruht. Ahnlich argumentieren Behrens et al. (2013), die
sich ndher mit der Handels- und Produktionsstatistik Bel-
giens befassen und zum Schluss kommen, dass der wert-
maissige Einbruch im Aussenhandel weniger durch grenz-
iibergreifende Transaktionen bedingt als produktspezifisch
war. Andere Studien richten ihr Augenmerk auf einzelne
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spezifische Griinde fiir den Einbruch der Nachfrage. So
machen Alessandria et al. (2010) und Alessandria (2013)
geltend, dass die Lagerbewirtschaftung den Handels-
kollaps verschérft hat. Sie zeigen, dass Importeure, die
eine riicklaufige Nachfrage erwarten, ihre Lagerbesténde
abbauen, was zu einem voriibergehenden Stopp der
Importnachfrage fiihrt.”

Von der Angebotsseite ausgehend, verweisen diverse
Studien auf die zunehmenden Handelsbarrieren als Grund
fiir den Handelskollaps. Ahn et al. (2011) und Chor et al.
(2012) heben beispielsweise die Rolle der Handelskredite
hervor. Sie argumentieren, dass die Banken der Exporteure
die Finanzierung fiir Exportgeschéfte in der Krise aus-
gesetzt und damit einen Riickgang des grenziiberschrei-
tenden Handels ausgeldst haben konnten. Protektionismus
ist eine weitere Quelle fiir Konflikte. In der Tat konnten
protektionistische Massnahmen wéhrend der akuten Phase
der Krise negative Folgen fiir die grenziibergreifende
Giiterverkehr gehabt haben (vgl. Bems et al. (2012)).

Die nihere Betrachtung der Export- und der Importpreise
kann nun die zwei grossen Komplexe theoretischer
Begriindungen voneinander abgrenzen.® Namentlich kon-
nen sinkende Export- und Importpreise als Evidenz
gegen Argumente interpretiert werden, die sich auf hdhere
Exportkosten, etwa fiir die Finanzierung der Handels-
strome berufen: Diese Effekte sind in der Regel eher mit
hoheren Preisen fiir Handelsgiiter assoziiert. Dagegen sind
Erklarungen, die sich auf nachfrageseitige Effekte beru-
fen, wie etwa die Zusammensetzung des Exportwaren-
korbs oder die Lagerbewirtschaftung, vereinbar mit dem
beobachteten Preisriickgang flir gehandelte Giiter.’

Kurz gesagt, bestétigt der allgemeine Preisriickgang fiir
Handelsgiiter zwischen 2008 und 2009 die gingige Auf-
fassung, wonach der Handelskollaps in erster Linie durch
den Nachfrageriickgang fiir Handelsgiiter ausgelost
wurde.

7 Literaturtubersichten in Domit und Shakir (2010), Crowley und Luo (2011)
und Bems et al. (2012).

8 Gopinath et al. (2012) haben dieses Argument in einer Studie Uber den
Handelskollaps hervorgehoben.

9 Zunehmende Spannungen im Guterverkehr oder eine sinkende Nachfrage
konnten zu einem kompletten Exportstopp fir gewisse Guter fuhren, so

dass Preiséanderungen unbemerkt bleiben. Diese Effekte konnten das von den
Handelskennzahlen und statistischen Schatzungen vermittelte Gesamtbild
verwischen. Dennoch gibt die Richtung der beobachteten Preisausschlage
offenbar starke Hinweise auf die zugrunde liegenden Triebkrafte des Handels-
kollapses.
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Preisentwicklung fur
Schweilzer Handelsguter

Dieser Abschnitt stellt die wichtigsten Ergebnisse der vor-
liegenden Studie in zwei Schritten dar. Zunichst sollen die
allgemeinen Preistrends diskutiert werden. Danach wird
das Preisverhalten fiir homogene und differenzierte Giiter
im Einzelnen untersucht.

ALLGEMEINE TRENDS

Die Analyse der schweizerischen Export- und Import-
preise stiitzt sich auf die detaillierten Aussenhandelsdaten
der Eidgendssischen Zollverwaltung. Mangels direkter
Angaben zu den Stiickpreisen werden die sogenannten
Unit Values analysiert; diese werden als Handelswert

(in CHF) dividiert durch die Masse (in kg) definiert.!'”
Unit Values sind bekanntlich eine unvollkommene, aber
brauchbare Niherung fiir Preise.!!

Um einen aggregierten Index zu erstellen, werden die
Werte fiir jedes einzelne Land-Produkt-Paar zu Beginn der
betrachteten Periode (Januar 2005) auf 100 normalisiert.

10 Nach der 8-stelligen HS-Nomenklatur sind dies ungefahr 9000 Produkte. Die
Eidgendssische Zollverwaltung listet zudem 240 verschiedene Lander und
Regionen als Handelspartner auf.

11 Mit den in dieser Studie analysierten Unit-Value-Indizes kénnen traditionelle
Preisindizes wie die vom Bundesamt fur Statistik (www.bfs.admin.ch) ermittelten
Import- und Exportpreisindizes nachverfolgt werden. In jungeren Studien, etwa
von Haddad et al. (2010) und Behrens et al. (2013), wurden Unit Values als Proxy
fur die Beurteilung der Preisdynamik wéhrend des Handelskollapses verwendet.

Grafik 2a

SCHWEIZER AUSSENHANDEL, EXPORTE
Werte und Unit Values

Danach werden sie per gewichtetem geometrischen Mittel
aggregiert.!? Die Daten beziehen sich auf den Zeitraum
von Januar 2005 bis Juli 2012. Grafiken 2a und 2b veran-
schaulichen die Entwicklung des Schweizer Aussen-
handels in der Zeit des Handelskollapses. In den Grafiken
wird der Unit-Value-Index (rote Linie) mit den aggregier-
ten Handelswerten (blaue Linie) und dem realen effek-
tiven Wechselkurs (REER; gelbe Linie)"® fiir die schwei-
zerischen Aus- und Einfuhren dargestellt.

Der Zeitraum des Handelskollapses wird definiert als die
vier aufeinanderfolgenden Quartale seit Beginn 2007, in
denen die schweizerischen Exporte und Importe am nied-
rigsten waren. Damit féllt er zeitlich mit dem Kalenderjahr
2009, das in Grafiken 2a und 2b blau schattiert dargestellt
ist, zusammen. Grafik 2a zeigt, dass die Unit Values der
Exporte zwischen 2005 und 2008 allmihlich zunahmen.
Zwischen 2008 und 2009 fiel der Unit-Value-Index, blieb
jedoch im Vergleich mit dem Einbruch des aggregierten
Werts der schweizerischen Exporte recht stabil.'* Der Gra-
fik zufolge verminderten sich die Unit Values der Aus-
fuhren zwischen 2008 und 2009 um rund 3 %—4%. Die
okonometrische Analyse zeigt in der Tat, dass sich die Unit
Values der schweizerischen Exporte wéhrend des Han-
delskollapses um durchschnittlich 3,60% verminderten.
Dieser geschétzte Riickgang ist statistisch signifikant

und robust gegeniiber diversen Kontrollen (vgl. Tabelle
im Kasten).!’

12 Die Gewichte sind Uber die Zeit konstant und proportional zu den Gesamt-
werten Uber den gesamten Zeitraum. Bei fehlenden monatlichen Beobachtungen
wird von konstanten Unit Values ausgegangen. Warenklassen mit einem
aggregierten Wert von mehr als 1% sind nicht eingerechnet. Diese bestehen
Uberwiegend aus Restguter-Kategorien, fur die innerhalb der betreffenden
Klasse von hohen Substitutionseffekten auszugehen ist.

13 Quelle fur REER: BIZ.

14 Die anschliessende Talfahrt und Erholung der Unit Values zwischen 2010 und
Mitte 2012 beruht weitgehend auf der Frankenaufwertung.

15 Die Anderungen in der Zusammensetzung der Destinationen und Produkte
werden in allen empirischen Spezifikationen berlcksichtigt. Somit werden diese
Ergebnisse durch die erhdhten Anteile von Schwellenlandern am Handels-
volumen nicht tangiert.

Grafik 2b
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Werte und Unit Values

Index Mrd. CHF
120 20
115 19
110 & 18
105 17
100 16
95 15
90 14
85 13
80 12
75 11

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Wert (rechte Skala)
—— Unit Value

Quellen: Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), EZV

Realer effektiver Wechselkurs

Index Mrd. CHF
120 20
115 19
110 18
105 AN 17
100 N 16

95 15
90 14
85 13
80 12
75 N

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Wert (rechte Skala)
—— Unit Value

Realer effektiver Wechselkurs

Quellen: BIZ, EZV

Quartalsheft 1/2014 Marz 37 SNB BNS ¢



KASTEN

Empirische Analyse

Die in diesem Kasten dargestellte empirische Analyse
befasst sich mit den schweizerischen Unit Values
wahrend des Handelskollapses. Unit Values werden als
Wert dividiert durch die Masse definiert. Die Beobach-
tungseinheit ist jeweils ein einzelnes Export- oder
Importgeschaft, das auch als Lieferung bezeichnet
wird." Der Zeitraum fur den Handelskollaps ist das
Kalenderjahr 2009 (vgl. Grafik 1). Somit werden die
schweizerischen Aussenhandelsdaten flir 2009 und
das Referenzjahr 2008 verwendet.

Die empirische Analyse muss die Zusammensetzungs-
effekte berlicksichtigen. Diese konnen beispielsweise
auftreten, wenn schweizerische Importe aus Ostasien
relativ niedrige Unit Values aufweisen und ihr Anteil
zunimmt, was tatsachlich der Fall war. Somit konnte
die in den Grafiken 2 und 3 dargestellten Preisdynamik
durch das grossere Gewicht der relativ billigen asiati-
schen Importe zustande kommen.? Im folgenden empi-
rischen Modell werden diese Effekte jedoch berlick-
sichtigt:

=BG TCyy+B,GTCy *HOM,y+ei. (1)

1 Der allgemeine Begriff der «Lieferung» ist unabhéangig von den jeweiligen
Transportmitteln.

2 Siehe beispielsweise Sauré (2012) und Simonovska (2010) zu Theorie und
Evidenz destinationsspezifischer Exportpreise. Siehe Auer und Sauré (2011
und 2012) zu den Merkmalen spezifisch schweizerischer Handelsstrome.

Tabelle 1

UNIT-VALUES UND DER HANDELSKOLLAPS

Abhéangige Variable: Log. Unit Value

Hierbei steht p; fur den Logarithmus des Unit Value; der
Index / bezeichnet die einzelnen Lieferungen. Jede
Lieferung / bezieht sich auf ein Bestimmungsland/, ein
eng definiertes Produkt k und das Lieferdatum t.% Die
Dummy-Variable GTC; nimmt den Wert eins an, wenn
das Datum ¢ das Jahr 2009 betrifft; ansonsten ist sie
gleich null (GTC fur englisch: Great Trade Collapse).
Die Dummy-Variable HOM, ist eins, wenn das Produkt &
als homogenes Gut klassifiziert wird, und null, wenn
das Produkt als differenziert gilt. Die Dummy-Variablen
aj kontrollieren fir durchschnittlichen Niveaus der Unit
Values jeder Kombination aus Bestimmungsland und
Produkt. Somit werden die oben erwdhnten Zusam-
mensetzungseffekte aufgefangen. Die zentralen Koef-
fizienten sind B, und ;. Sie bezeichnen die durch-
schnittliche Preisveranderung wahrend des Handels-
kollapses und die zusatzliche Preisveranderung fur
homogene Glter.

Tabelle 1 fasst die Resultate der Schatzungen zusam-
men. Spalte 1 enthalt die Ergebnisse der Spezifikation,
wobei nur die Dummy-Variable GTC; sowie die Lander-
Produkt-Dummies ay berticksichtigt werden. Gemass
dem geschatzten Koeffizienten 8, verminderte sich der
Unit Value der schweizerischen Exporte wahrend des
Handelskollapses signifikant um rund 3,60%. Spalte 2

3 Wie in Gleichung 1 dargestellt, sind alle drei Indizes j, K und t abhangig von
der Lieferung /.

4 In Anlehnung an Gopinath et al. (2012) werden die bilateralen Wechselkurse
im empirischen Modell (1) nicht bertcksichtigt. Der durchschnittliche jahrliche
CHF/USD-Wechselkurs veranderte sich von 2008 bis 2009 um weniger als 0,5%.

Exporte Importe

1 2 3 4 5 6 7 8

GTC —0.0360%** —0.0355%** —0.0273%** 0.00881*** —0.0352%** —0.0298*** —0.0269%** —0.0307%**

[0.000504] [0.000566] [0.000675] [0.00122] [0.000331] [0.000362] [0.000408] [0.000581]

GTC*HOM -0.0277%** —0.0149%** —0.02371%** -0.0266%** —0.0234%** —0.0214%**

[0.00146] [0.00157] [0.00158] [0.000999] [0.00102] [0.00104]

GTC*COMM —0.0254***  —0.00660*** —0.0117%** -0.0158***

[0.00114] [0.00126] [0.000765] [0.000890]

GTC*DUR —0.0522%** 0.00732***

[0.00146] [0.000814]

Beobachtungen 23061154 21048848 21048848 21048848 37873337 35092584 35092584 35092584

R? (adj.) 0.813 0.818 0.818 0.818 0.724 0.723 0.722 0.722
Dummy:
Produkt-

Destination ja ja ja ja ja ja ja ja

Transaktionsniveaudaten fir Schweizer Exporte und Importe, 2008 und 2009. GTC = Great Trade Collapse. Sternchen verweisen auf die Signifikanz bei 10% (*), 5% (**)
und 1% (***); Autokorrelations-konsistente Standardfehler in Klammern.

Quelle: EZV
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entspricht der Schatzung unter Einschluss des Inter-
aktionsterms GTC,*HOM,5. Die Unit Values der schwei-
zerischen Exporte differenzierter Gluiter sanken wah-

rend des Handelskollapses um durchschnittlich 3,55%.

Die Unit Values fir homogene Guter fielen ebenfalls,
und zwar um zusatzlich 2,77%, so dass der Ruckgang
insgesamt 6,32% betrug.

In den Spalten 3 und 4 werden die Ergebnisse der
Schatzungen gezeigt, wenn GTCrInteraktionen unter
Verwendung von Dummies flir Rohstoffe und dauer-
hafte Glter berucksichtigt werden. Die geschatzten
Koeffizienten fur beide Interaktionsterme sind negativ
und signifikant. Somit bildeten sich die Preise beider
Produktklassen, der Rohstoffe und der dauerhaften
Guter, starker zurtck als der des Durchschnittspro-
dukts. Zugleich blieb der qualitative Unterschied zwi-
schen den Preisen fir homogene und differenzierte
Guter erhalten: Unter Berlicksichtigung von Effekten
anderer Guterklassen ist der Preisrliickgang flir homo-
gene Guter ebenfalls signifikant grosser als fur diffe-
renzierte Guter.®

Die Spalten 5-8 der Tabelle 1 zeigen die Ergebnisse
von Tests auf der Basis schweizerischer Importdaten.
Im Durchschnitt gingen die Unit Values der schweize-
rischen Importe wahrend der Krise um rund 3,52%
zurick (siehe Spalte 5). Nach Spalte 6, die den unter-
schiedlichen Effekt fur differenzierte und homogene
Guter darstellt, gingen die Unit Values der zwei Guter-
kategorien von 2008 bis 2009 um 2,98% bzw. 5,64%
(2,98% + 2,66%) zurlick. Qualitativ bleiben die Ergeb-
nisse wiederum unverandert, wenn die spezifischen
Effekte der Rohstoffe und dauerhaften Glter in den
Spalten 7 und 8 bertcksichtigt werden.

5 Die Dummy-Variable HOM, st kollinear zu den Produkt-Dummies und
erscheint somit nicht als separate Grosse in der Regressionsgleichung. Hinweis:
Spalte 1 weist eine hohere Anzahl Beobachtungen aus, weil nicht alle Waren-
klassen gematcht werden.

6 Nach dem geschéatzten GTC-Koeffizient verzeichneten differenzierte Guter,
die weder dauerhaft noch Rohstoffe sind, einen geringflgigen Preisanstieg

von 0,88%.

Die Preisdynamik der Schweizer Importe, dargestellt in
Grafik 2b, ergibt ein dhnliches Bild. Auch hier nahmen die
Unit Values der schweizerischen Importe vor der Finanz-
krise zu und fielen wéhrend des Handelskollapses deutlich
zuriick. Im gleichen Zeitraum sind die Unit Values den
Schétzungen zufolge um durchschnittlich 3,52%
gesunken.

Zusammengenommen legen Grafiken 2 und die im Kasten
erwihnten Schéitzungen nahe, dass Exporteure von Waren
aus der bzw. in die Schweiz die Preise erheblich gesenkt
haben.

DIE ROLLE DER MARKTSTRUKTUREN BEI
VERSCHIEDENEN PRODUKTKLASSEN

Der Blick auf den in den Grafiken 2 belegten Riickgang
der Unit Values wirft die Frage auf, ob die allgemeinen
Trends durch spezifische Produkte oder Produktklassen
verursacht wurden. Eine Produktklasse, in der es zu star-
ken Preisreaktionen kam, sind die homogenen Giiter.'
Diese unterscheiden sich von anderen Klassen durch ihre
besonderen Preismerkmale.!” Zu den Merkmalen dieser
Giter zdhlt die besondere Marktstruktur. Der Handel mit
homogenen Giitern erfolgt iiber zentralisierte Mérkte, was
zu transparenten und international vergleichbaren Preisen
fithrt. Alle anderen Produkte werden als differenzierte
Giiter bezeichnet, die liber weniger standardisierte Méarkte
gehandelt werden. Sie zeichnen sich durch Unterschiede
in Eigenschaften wie der Qualitit aus. Fiir sie typisch sind
international segmentierte Mérkte, d. h. dass in verschie-
denen Landern verschiedene Preise verlangt werden.
Daher sind die Preise fiir differenzierte Giiter tendenziell
weniger einheitlich.

16 In der Literatur wird haufig zwischen homogenen und differenzierten Gltern
unterschieden. Rauch (1999) definiert diese Klassen anhand der 4-stelligen
HS-Nomenklatur.

17 Im Jahr 2008 betrug der Anteil homogener Glter im schweizerischen
Exportwarenkorb rund 15,4% und im Importwarenkorb 21,8%; fur 2009 lauteten
die betreffenden Anteile 15,3% und 19,6%.
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Zu den homogenen Giitern zdhlen typischerweise Zwi-
schenfabrikate, Baustoffe, chemische Substanzen, Roh-
metallerzeugnisse und Energietréger. Innerhalb der
schweizerischen Exporte gehdren Strom, Spezialprodukte
der organischen Chemie, Rostkaffee und Aluminium-
verbundplatten zu den wichtigsten Kategorien homogener
Giter. Entsprechende homogene Produkte innerhalb der
schweizerischen Importe sind etwa Erd6lprodukte und
Metallerzeugnisse (wie Kupferdraht oder Rohaluminium).
Bei den Exporten differenzierter Giiter aus der Schweiz
zéhlen Medikamente und Uhren zu den wichtigsten Pro-
duktklassen; im Importbereich sind es Fahrzeuge und
Telefonanlagen.

Die Datenanalyse ldsst eine ausgeprigte Preisdynamik in
den homogenen und den differenzierten Produktklassen
wiéhrend des Handelskollapses erkennen. Zur Unterschei-
dung werden die Unit-Value-Indizes gemiss der vorste-
henden Definition fiir die beiden Klassen separat berech-
net. Der Unit-Value-Index aus den Grafiken 2a und 2b zer-
fallt damit in zwei Subindizes.

Grafiken 3a und 3b zeigen die beiden Subindizes der Unit
Values (rote Linien) zusammen mit den normierten aggre-
gierten Werten (blaue Linien) zwischen Januar 2005 und
Juni 2012.' Die Zeitreihen, die den differenzierten Giitern
entsprechen, sind mit ausgezogenen Linien dargestellt,
diejenige fiir homogene Giiter als unterbrochene Linien.
Die Grafik 3a zeigt die schweizerische Exportdynamik,
Grafik 3b die Importbewegungen.

18 Auf differenzierte Glter entféllt ein bedeutender Anteil am gesamten
Aussenhandelswert schweizerischer Guter; ihr Ausfuhrwert Ubertrifft den Wert
der homogenen Guter um mehr als das Flinffache. Daher ist der Index der
differenzierten Glter im aggregierten Index von Grafik 2 stérker gewichtet.

Grafik 3a

DIFFERENZIERTE UND HOMOGENE GUTER, EXPORTE

Aus Grafik 3a geht hervor, dass die Dynamik der aggre-
gierten Werte der homogenen und der differenzierten
Giiter nicht allzu unterschiedlich war: In beiden Gruppen
kam es zu einem starken Riickgang. Zugleich unterschei-
det sich die Dynamik der Unit Values der beiden Klassen
erheblich. Die Unit Values der schweizerischen Exporte
scheinen fiir homogene Giiter (unterbrochene rote Linie)
eine hohere Volatilitit aufzuweisen als fiir differenzierte
Giter (ausgezogene rote Linie). Die Unit Values homoge-
ner Giiter schwankten auf Monatsbasis nicht nur starker,
sondern wiesen wihrend des Handelskollapses auch gros-
sere Ausschlige zwischen Hoch- und Tiefpunkt auf. Die
Unit Values differenzierter Giiter blieben im Vergleich
dazu relativ stabil. Einen &dhnlichen Eindruck vermittelt
die entsprechende Darstellung der schweizerischen
Importdaten in Grafik 3b.

Der allgemeine Eindruck, der sich aus den Grafiken 3
ergibt, wird durch entsprechende empirische Schidtzungen
untermauert. Sie zeigen, dass die Unit Values fiir schwei-
zerische Exporte differenzierter Giiter in der Berichtsperi-
ode um rund 3,55% sanken, wéihrend die Exporte homoge-
ner Giiter um 6,32% nachgaben. Beziiglich der schweize-
rischen Importe gingen die Unit Values differenzierter und
homogener Giiter wiahrend der Krise um 2,98% bzw.
5,64% zuriick (siehe Kasten).

Man koénnte nun vermuten, dass die ausgeprigten Unter-
schiede beim Preisriickgang fiir homogene und fiir diffe-
renzierte Giiter auf Rohstoffen beruhen, die in der Tat

grosstenteils als homogen klassifiziert werden.!” Es zeigt

19 Starke Schwankungen der Rohstoffpreise sind nichts Ungewohnliches, und
ihre Bedeutung fur die Geldpolitik der Notenbanken ist allgemein anerkannt.
Daher gilt eine Geldpolitik als ineffizient, in der die Komponenten eines
Olschocks, der sich wie ein Produktivitdtsschock verhélt, vernachldssigt werden.
Siehe hierzu beispielsweise Nakov und Pescatori (2010) und Natal (2012).

Grafik 3b

DIFFERENZIERTE UND HOMOGENE GUTER, IMPORTE
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sich jedoch, dass die in diesem Abschnitt dokumentierte
Preisdynamik fiir homogene Giiter nicht durch eine solche
Uberschneidung verursacht wird. Werden médgliche Preis-
effekte von Rohstoffen und dauerhaften Giitern bertick-
sichtigt, so bleiben die qualitativen Resultate beziiglich
homogener und differenzierter Giiter unveréndert (vgl. die
bereinigten 6konometrischen Schitzungen im Kasten).

Die robuste Differenz zwischen den Preisriickgdngen
homogener und differenzierter Giiter ist bemerkenswert.
Zum einen verweist der signifikant stirkere Preisriickgang
fiir homogene Giiter auf den Einfluss der Marktstruktur
auf die Produktpreise. Danach diirften die Preisanpassun-
gen wihrend der Krise von der spezifischen Giitermarkt-
struktur abhidngig gewesen sein.?’ Namentlich haben der
Wettbewerbsdruck und die héhere Preistransparenz offen-
bar zu stérkeren Preisdnderungen fiir Giiter gefiihrt, die

an zentralisierten Markten gehandelt werden.

Weiter konnte gezeigt werden, dass das Ausmass der
Preisausschlége fiir die verschiedenen Giiterklassen wah-
rend des Handelskollapses individuell unterschiedlich, die
Richtung aber universell war: Die Preise fielen in allen
grossen Giiterklassen. Diese zweite Beobachtung bestétigt
die Ansicht, dass der Handelskollaps in erster Linie die
Folge der schrumpfenden Nachfrage war. Eine Zunahme
der Handelskonflikte hitte zu hoheren Preisen fiir Han-
delsgiiter gefiihrt.

20 Selbstverstandlich ist die Marktstruktur selbst Ergebnis der zugrunde
liegenden intrinsischen Produktmerkmale wie Marktgrosse, Preiselastizitat der
Nachfrage, Produktvergleichbarkeit und Produktsubstitution (vgl. Broda et al.
(2008)). Auf die Unterscheidung samtlicher Einflussfaktoren auf die Marktstruktur
kann im Rahmen dieser Arbeit indes nicht eingegangen werden.
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Fazit

Die vorliegende Studie liefert neue Informationen iiber
das anhand der sogenannten Unit Values ermittelte Verhal-
ten der Schweizer Aussenhandelspreise in der Zeit des
Handelskollapses. Wihrend des scharfen Einbruchs der
Aussenhandelszahlen zwischen 2008 und 2009 waren die
Preise fiir schweizerische Exporte und Importe riickldufig.
Der allgemeine Preisriickgang untermauert die gingige
Ansicht, dass es vor allem Nachfragefaktoren waren, die
den Handelskollaps auslosten.

Die nihere Betrachtung verschiedener Giiterklassen zeigt,
dass die Preise homogener Giiter besonders stark nach-
gaben. Fiir homogene Giiter ist charakteristisch, dass die
Preisbildung an stark zentralisierten Markten erfolgt.
Diese Beobachtungen deuten darauf hin, dass die Markt-
struktur bei Preisschwankungen wéhrend des Handels-
kollapses eine wichtige Rolle gespielt hat. Verglichen mit
Unternehmen welche in segmentierten Méarkten operieren,
sahen sich Hersteller homogener Giiter einer starkeren
internationalen Konkurrenz ausgesetzt und konnten mit
grosseren Preisnachldssen reagiert haben.
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