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Das Wichtigste in Kürze 

Mit der vorliegenden Studie wird erstmals die Abhängigkeit der baden-württembergischen 

Wirtschaft von der internationalen Konjunkturentwicklung ausführlicher untersucht. Ausgangs-

punkt ist die Feststellung, dass sich das baden-württembergische Bruttoinlandsprodukt im 

Zeitablauf volatiler entwickelt als das anderer Bundesländer. Vor dem Hintergrund der Globalisie-

rung stellt sich die Frage, ob dies auch an einer überdurchschnittlich starken Abhängigkeit von der 

Auslandskonjunktur bei den baden-württembergischen Haupthandelspartnern liegen könnte. Aus 

diesem Grunde wurden mit dem Außenhandel, den Aktienmärkten und Konsumenten- sowie 

Produzentenstimmungsindikatoren verschiedene Kanäle einer potenziellen zwischenstaatlichen 

Konjunkturübertragung analysiert. 

Die IAW-Untersuchungen kommen zu dem Ergebnis, dass zumindest ein Großteil der auf Baden-

Württemberg einwirkenden internationalen Konjunkturimpulse über den so genannten Außen-

handelskanal erfolgt. So führen Konjunkturimpulse in den Hauptabnehmerländern der baden-

württembergischen Exportwirtschaft in den weit überwiegenden Fällen auch zu gleichgerichteten 

Effekten auf die baden-württembergischen Ausfuhren. Die zusätzlichen Exporte schlagen sich 

jedoch nicht proportional im baden-württembergischen Bruttoinlandsprodukt nieder, da den 

Ausfuhren des Landes ein relativ hoher Anteil an Vorleistungsimporten (unter anderem im Form 

importierter Kfz-Zulieferteile) zugrunde liegt, der im Jahr 2006 zum Beispiel etwa 43 Prozent 

betragen hat.  

Es zeigt sich, dass der baden-württembergische Export überdurchschnittlich stark zur Volatilität 

des hiesigen Bruttoinlandsprodukts beiträgt. Dies liegt zum einen daran, dass die Nachfragekom-

ponente Export volatiler ist als das Gesamtaggregat Bruttoinlandsprodukt und zum zweiten, dass 

Baden-Württemberg eine überdurchschnittlich hohe Exportquote aufweist, wodurch der erstge-

nannte Aspekt auch noch besonders stark zum Tragen kommt. Das baden-württembergische 

Exportgütersortiment weist einen sehr hohen Anteil an Gütern auf, die überdurchschnittlich 

konjunkturreagibel sind. Dies betrifft Investitionsgüter, wie etwa Maschinen, oder aber langlebige 

Konsumgüter, worunter auch Kraftfahrzeuge fallen. Zwar streut die baden-württembergische 

Exportaktivität über recht viele Abnehmerländer, so dass bis zu einem gewissen Grad das für 

Baden-Württemberg stabilisierende Moment einer zwischen seinen Auslandsmärkten zeitlich 

versetzten Konjunkturentwicklung zum Tragen kommt. Durch den in den letzten Jahren zwischen 

diesen Abnehmerländern verstärkt festzustellendem konjunkturellen Gleichlauf fällt dieses für 

Baden-Württemberg stabilisierende Element aber zunehmend schwächer aus – und im Extremfall 

einer weltweiten Wirtschaftskrise, wie im Jahr 2009, greift eine regionale Diversifizierung der 

Absatzmärkte dann überhaupt nicht mehr. 

Die IAW-Untersuchungen belegen nicht nur die starke Relevanz des Außenhandelskanals für die 

Übertragung konjunktureller Schwankungen nach Baden-Württemberg. Sie zeigen vielmehr auch, 

dass die baden-württembergische Wirtschaftsentwicklung nicht mehr mit so großer Verzögerung 

wie noch vor zehn Jahren den Konjunkturphasen ihrer Hauptabnehmerländer zeitlich „nachläuft“. 

Insgesamt kann also von einer beschleunigten internationalen Konjunkturübertragung nach 
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Baden-Württemberg ausgegangen werden, so dass sich damit die Frage nach der Existenz weiterer 

bzw. dem Hinzukommen „schnellerer“ Übertragungskanäle stellt.  

Darüber hinaus wurde in dieser Studie die Relevanz eines „Aktienmarktkanals“ geprüft, und zwar 

in Gestalt einer möglichen Übertragung von US-Konjunkturschwankungen über den amerikani-

schen Aktienmarkt auf die baden-württembergische Börse und dann auf das hiesige Bruttoin-

landsprodukt. Zwar konnte die IAW-Untersuchung einen Einfluss der Kursentwicklung des 

amerikanischen Dow Jones auf den baden-württembergischen BMX-15 Börsenindex nachweisen, 

der seinerseits der baden-württembergischen Konjunkturentwicklung zeitlich vorausläuft. Eine 

Übertragung konjunktureller Impulse über die entsprechenden Wertpapierkanäle erfolgt trotzdem 

nicht, da die US-Konjunktur offensichtlich keinen messbaren Einfluss auf die dortigen Aktienmärkte 

hat. Insofern ist die Übertragungskette des Aktienmarktkanals also unvollständig. Die Aussage 

steht damit nur in scheinbarem Widerspruch zu Studien, welche die Existenz eines Aktienmarktka-

nals bejahen, da diese oftmals nicht sämtliche Teile einer solchen Transmissionskette prüfen, die 

streng genommen beim ausländischen Bruttoinlandsprodukt beginnt und ihrem inländischen 

Gegenpart endet – und im vorliegenden Fall als dazwischen liegende Kettenglieder den ausländi-

schen und den inländischen Aktienmarkt hat. 

Eine nicht vollständig nachweisbare Wirkungskette verdeutlicht die vorliegende IAW-Studie auch 

für den hypothetischen Fall eines so genannten Stimmungskanals, wobei auch hier speziell auf 

eine mögliche Konjunkturübertragung aus den USA abgestellt wurde. Als „Flaschenhals“ wird 

dabei bereits derjenige Teil des Transmissionskanals identifiziert, bei dem es um die Übertragung 

der US-Konjunkturentwicklung auf die amerikanischen Indizes für Produzenten- bzw. Konsumen-

tenstimmung geht, die in den betreffenden Analysen de facto aber nicht nachweisbar war. 

Dagegen konnte im Bereich der nächsten Schnittstelle ein zeitlicher Vorlauf des „Purchasing 

Manager Index“ (USA) vor dem baden-württembergischen ifo Geschäftsklima-Index nachgewiesen 

werden, so dass eine transatlantische Stimmungsübertragung in Richtung Baden-Württemberg 

gegeben ist, was allerdings nur für die Produzenten-, nicht aber für die Konsumentenstimmung 

gilt. Die baden-württembergischen Geschäftsklima-Indikatoren haben dann auch noch einen 

zeitlichen Vorlauf vor gleichgerichteten Änderungen beim hiesigen Bruttoinlandsprodukt, woraus 

allerdings noch nicht auf eine „echte“ Wirkungsübertragung geschlossen werden kann. So könnte 

in diesem Zusammenhang auch nur ein bloßer Antizipationseffekt vorliegen, was bedeutet, dass 

die im betreffenden baden-württembergischen Geschäftsklima-Index verdichteten Produzenten-

stimmungen die hiesige Konjunkturänderung antizipieren und damit quasi „vorwegnehmen“. Aber 

auch unabhängig von der Bewertung dieses Aspekts liegt kein vollständiger Stimmungskanal vor, 

da es ja bereits am ersten Glied der Wirkungskette mangelt.  

Fazit: Die in den letzten Jahren viel diskutierte internationale Konjunkturübertragung über den 

Aktienmarkt- und den Stimmungskanal konnte für Baden-Württemberg nicht belegt werden, da es 

im Falle beider Transmissionskanäle an mindestens einer Stelle an der Verbindung zum realwirt-

schaftlichen Sektor mangelt. Damit wurde gezeigt, dass eine Übertragung ausländischer Konjunk-

turimpulse auf Baden-Württemberg, zumindest wenn man als konjunkturellen Ausgangspunkt die 

USA nimmt, nahezu ausschließlich über den so genannten Außenhandelskanal erfolgt. 
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Die zentralen Ergebnisse im Detail 

(1) Problemhintergrund 

• Vor dem Hintergrund einer zunehmend vernetzten Weltwirtschaft spielt die Übertragung 

internationaler konjunktureller Impulse für die Erklärung der Schwankung der Wirtschafts-

aktivitäten in einzelnen Volkswirtschaften und Regionen eine herausragende Rolle. Dabei 

kann grundsätzlich zwischen Stärke und Richtung der konjunkturellen Übertragung, den 

Auswirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Volatilität, konjunkturellen Gleichlaufmustern 

sowie verschiedenen Übertragungswegen differenziert werden. 

• Die Unterscheidung der Übertragungswege hinsichtlich der Transmission konjunktureller 

Schocks über den Außenhandel, über Aktienmärkte sowie über Stimmungsimpulse hat ge-

rade vor dem Hintergrund der noch nicht ganz überwundenen internationalen Wirtschafts- 

und Finanzkrise an Bedeutung gewonnen. Dies gilt gerade auch für Baden-Württemberg, 

das zumindest unter den deutschen Bundesländern überdurchschnittlich stark vom Kon-

junktureinbruch betroffen war. 

• Regional differenzierte Ergebnisse zur Konjunkturabhängigkeit liegen bislang kaum vor. 

Mit dem vorliegenden Forschungsvorhaben soll deshalb erstmals die konjunkturelle Ab-

hängigkeit der baden-württembergischen Wirtschaft von internationalen Konjunkturzyk-

len ausführlich und mit verschiedenenquantitativen Methoden untersucht werden. 

• Im Gegensatz zu einer Vielzahl anderer Studien, die in der Regel auf einzelne Komponenten 

der internationalen Transmissionskanäle fokussieren, wird in dieser Studie ein bewusst 

breiterer Ansatz gewählt. Für jeden der drei Übertragungskanäle, Außenhandels-, Aktien-

markt- und Stimmungskanal, werden wichtige theoretische Komponenten einer einge-

henden empirischen Überprüfung unterzogen.  

(2) Konjunktur, Wertschöpfung und Export von Baden-Württemberg 

• Wenngleich Baden-Württemberg in den letzten Jahren ein ähnlich hohes jahresdurch-

schnittliches Wirtschaftswachstum hatte wie im Bundesdurchschnitt, so verlief die entspre-

chende Konjunkturentwicklung deutlich volatiler als in Deutschland insgesamt. Zudem gilt 

auch für Baden-Württemberg der weit verbreitete Zusammenhang, dass die Komponente 

Export sich wesentlich volatiler entwickelt als das Aggregat Bruttoinlandsprodukt selbst. 

• Baden-Württemberg hat bei der Wertschöpfung einen überdurchschnittlichen Industriean-

teil. Diese wirtschaftssektorale Ausprägung erhöht die Konjunkturanfälligkeit der baden-

württembergischen Wirtschaft, da die Industrie im Allgemeinen stärkeren konjunkturellen 

Schwankungen unterliegt als der Dienstleistungssektor. Dabei ergibt sich für die Industrie 

speziell eine höhere Abhängigkeit von der Auslandskonjunktur, da die Industrie in der Re-

gel deutlich stärkere Exportaktivitäten entfaltet als der Dienstleistungssektor. 

• Die baden-württembergische Exportquote liegt traditionell über dem Bundesdurchschnitt, 

was für sich genommen eine hohe Abhängigkeit von der Auslandskonjunktur andeutet.  

Nun ist aber zu berücksichtigen, dass vom baden-württembergischen Exportwert allein ein 
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Anteil von 42,9% (2006) auf ausländische Wertschöpfung entfällt, was insbesondere auf 

entsprechende Vorleistungsimporte aus dem Ausland zurückzuführen ist. Berücksichtigt 

man diesen „Basar-Effekt“, dann zeigt sich, dass die konjunkturelle Auslandsabhängigkeit 

Baden-Württembergs über den Außenhandelskanal nicht so stark ausgeprägt ist, wie dies 

der Exportwert bzw. die daraus abgeleitete Exportquote suggeriert. 

 (3) Konzentration der baden-württembergischen Exporte auf Gütergruppen und Zielländer 

• Die baden-württembergischen Exporte sind relativ stark auf wenige Gütergruppen kon-

zentriert, die zudem als überdurchschnittlich konjunkturreagibel gelten. So nehmen im 

baden-württembergischen Exportgütersortiment  Maschinen eine herausragende Rolle ein. 

Diese sind als Investitionsgüter jedoch in besonderem Maße konjunkturellen Nachfrage-

schwankungen unterworfen. Dies gilt in gleicher Weise für die ähnlich wichtige Waren-

gruppe „Kraftwagen und Kraftwagenteile“, die entweder den Charakter von Investitionsgü-

tern oder langlebigen Konsumgütern haben, und zwar je nachdem, ob sie von Unterneh-

men oder privaten Haushalten nachgefragt werden.  

• Diese besonders konjunkturreagiblen Warengruppen machen bei den baden-

württembergischen Exporten einen deutlich höheren Anteil aus als bei den bundesdeut-

schen Ausfuhren, so dass sich insoweit für Baden-Württemberg eine überdurchschnittliche 

Abhängigkeit von der Auslandskonjunktur ergibt. 

• Die baden-württembergischen Exportaktivitäten sind in hinsichtlich der Exportzielländer 

ähnlich stark diversifiziert wie die wirtschaftlich vergleichbaren Flächenländer Bayern, Hes-

sen und Nordrhein-Westfalen. Für die letzten Jahre zeigt sich, wie auch für Deutschland 

insgesamt, ein, in der Tendenz, rückläufiger Konzentrationsgrad. Damit ist Baden-

Württemberg für Schwankungen in der Auslandskonjunktur weniger anfällig geworden, da 

man davon ausgehen kann, dass die Konjunkturentwicklung in den (potenziellen) Export-

zielländern, zumindest vor der Krise, oftmals nicht völlig synchron verläuft. 

• Der größte Abnehmer baden-württembergischer Exportgüter im Jahr 2009 war Frankreich, 

auf das allein 9,0% der baden-württembergischen Ausfuhren entfiel. Knapp dahinter folgt 

der Exportmarkt USA mit einem Anteil von 8,1%. Absatzanteile von über 5% haben auch 

noch die Niederlande, Italien, die Schweiz und Großbritannien. Frankreich, die Niederlande 

und Italien gehören zur Eurozone und damit zu einem Absatzraum ohne Wechselkursrisiko. 

Die betreffenden Länder zeichnen sich alle – mit Ausnahme der USA – durch räumliche 

Nähe zu Baden-Württemberg aus, was für die Exporte unter anderem niedrige Transport-

kosten impliziert. Diese drei Länder kommen zusammengenommen auf einen Anteil von 

21,8% und bilden damit annähernd die Hälfte des Absatzanteils ab, den alle Euroländer 

beim baden-württembergischen Export ausmachen (44,2%). 

• Am aktuellen Rand hat die Heterogenität der Entwicklungen noch weiter zugenommen. 

Insbesondere wird bei einer genaueren Betrachtung die explosionsartige Entwicklung der 

deutschen, insbesondere aber der baden-württembergischen Exporte nach China deutlich. 

Beispielsweise befindet sich China mit Blick auf die Entwicklungen in den ersten fünf Mona-

ten des Jahres 2010 an dritter Stelle der Rangliste der wichtigsten Exportzielländer Baden-

Württembergs. 



Internationale Übertragung von Konjunkturzyklen 

 - 7 - 

• Während die Rangfolge unter den wichtigsten Exportpartnern Baden-Württembergs im 

Zeitverlauf relativ stabil ist, sind im Detail deutliche Schwankungen hinsichtlich der Export-

volumina im Zielländervergleich zu erkennen.  

(4) Allgemeine Abhängigkeit Baden-Württembergs von der Auslandskonjunktur 

• Die Frage, inwieweit zwischen Baden-Württemberg und seinen Hauptexportzielländern ein 

konjunktureller Zusammenhang besteht, lässt sich insofern nicht generell beantworten, als 

es beim Übergang von 2002 auf 2003 zu einem so genannten „Strukturbruch“ gekommen 

ist. 

• Für den Zeitraum von 1997 bis 2002 zeigt sich für einen Teil der wichtigen baden-

württembergischen Exportzielländer - insbesondere die USA, Frankreich, Italien und in ab-

geschwächter Form auch für Großbritannien – ein konjunktureller Vorlauf vor Baden-

Württemberg. Die baden-württembergische Konjunktur hat im betreffenden Zeitraum also 

mit einer gewissen zeitlichen Verzögerung auf Änderungen der entsprechenden Auslands-

konjunkturen reagiert. Dieses Ergebnis kann insofern als besonders gut gesichert gelten, 

als dass es auch auf der Grundlage alternativer methodischer Ansätze resultiert. 

• Nach dem erwähnten Strukturbruch, also für die Zeit ab 2003, lässt sich  für einen konjunk-

turellen Nachlauf Baden-Württembergs gegenüber seinen Hauptexportzielländern keine 

Evidenz mehr finden. Insbesondere ist der früher starke Nachlauf gegenüber den USA nicht 

mehr gegeben. Eine mögliche Interpretation für den nun konjunkturellen Gleichlauf be-

steht darin, dass sich die Geschwindigkeit der internationalen Konjunkturübertragung zwi-

schenzeitlich erhöht hat. 

• Ein entsprechender Strukturbruch im internationalen Konjunkturzusammenhang ist zwar 

auch im Verhältnis zwischen Deutschland und seinen Hauptexportzielländern festzustellen. 

Jedoch war für den ersten Teilzeitraum (1997 bis 2002) die zeitliche konjunkturelle Verzö-

gerung gegenüber den USA für Baden-Württemberg nicht nur länger, sondern auch stärker 

als für Deutschland. Ebenso ergab sich für Deutschland keine Zeitverzögerung gegenüber 

der französischen Konjunktur. 

(5) Konjunkturübertragung auf Baden-Württemberg über den Außenhandelskanal 

• Für ein Land wie Baden-Württemberg mit seiner hohen Exportquote ist zu vermuten, dass 

für eine mögliche Konjunkturübertragung aus dem Ausland vor allem der so genannte Au-

ßenhandelskanal in Frage kommt. 

• Die im Rahmen der vorliegenden Studie durchgeführten Untersuchungen zeigen, dass die 

bei den baden-württembergischen Haupthandelspartnern festzustellenden BIP-

Änderungen mit jeweils gleichgerichteten Änderungen beim betreffenden bilateralen Ex-

port des Landes einhergehen. Dabei ist der entsprechende Zusammenhang zwar für das 

kontemporäre Quartal am stärksten, aber auch für die beiden Folgequartale noch beacht-

lich hoch. Dies ist ein Indiz dafür, dass die ausländische BIP-Entwicklung einen gewissen 

zeitlichen Vorlauf vor der gleichgerichteten Änderung des baden-württembergischen Ex-

ports hat und es damit zu einer Konjunkturübertragung über den Außenhandelskanal nach 

Baden-Württemberg kommt. 



Arndt / Krumm 

- 8 - 

• Die größte konjunkturelle Wirkung über den Außenhandelskanal auf Baden-Württemberg 

dürfte – wenn man allein auf die Zusammenhangsstärke abstellt und die zu Grunde lie-

genden Handelsvolumina außer Acht lässt – von Italien, den Niederlanden, den USA und 

auch Frankreich ausgehen, während Großbritannien und die Schweiz insoweit geringeren 

Einfluss auf die baden-württembergische Konjunktur haben. 

• Die durch den internationalen Außenhandelskanal induzierten baden-württembergischen 

Exportänderungen schlagen sich in der Regel aber nicht vollständig in entsprechenden 

BIP-Änderungen in Baden-Württemberg nieder, da im baden-württembergischen Export-

wert auch Importe enthalten sind und diese in Baden-Württemberg damit auch keine un-

mittelbare BIP-Relevanz haben.  

• Die Stärke der Übertragung von Export- auf BIP-Änderungen in Baden-Württemberg – und 

damit die Stärke des letzten Glieds des Außenhandelskanals - hängt also davon ab, wie sich 

bei den baden-württembergischen Exporten im betreffenden Zeitraum die Vorleistungs-

importe ändern. 

 (6) Konjunkturübertragung auf Baden-Württemberg über den Aktienmarktkanal 

• Als alternativer Mechanismus für die Konjunkturübertragung aus dem Ausland kommt 

grundsätzlich auch der so genannte Aktienmarktkanal in Betracht. Dieser würde vorausset-

zen, dass Konjunkturausschläge im Ausland sich auf den dortigen Aktienmärkten nieder-

schlagen, die dann ihrerseits Einfluss auf die Kurse am baden-württembergischen Aktien-

markt hätten. Schließlich müsste dann noch vom hiesigen Aktienmarkt eine gleichgerichte-

te Wirkung auf das baden-württembergische BIP ausgehen. 

• Bei den hier vorgenommenen Analysen zum Aktienmarktkanal der internationalen Kon-

junkturübertragung wurde die US-Wirtschaft als möglicher „Impulsgeber“ für die baden-

württembergische Konjunktur herangezogen. Damit war zunächst zu prüfen, ob sich Ände-

rungen beim US-BIP beim amerikanischen Aktienmarkt niederschlagen.  

• Bei der betreffenden Untersuchung konnten keine entsprechenden Effekte auf den Dow 

Jones Index nachgewiesen werden. Insofern erscheint die Funktionsweise zumindest die-

ses Teils des internationalen Aktienmarktkanals in Frage gestellt, wenngleich diese Aussage 

nur für den speziellen Fall der USA und für den betreffenden Untersuchungszeitraum gilt. 

Unabhängig von dieser Einschränkung sei an dieser Stelle aber darauf hingewiesen, dass 

die Literatur selbst dann, wenn sie einen Einfluss von BIP-Änderungen auf die Aktienkurse 

konstatiert, regelmäßig festgestellt wird, dass die Aktienkurse auch noch durch weitere 

Faktoren beeinflusst werden. 

• Im Rahmen der Untersuchung der Gültigkeit des Aktienmarktkanals wurde dann auch 

geprüft, inwieweit sich Änderung beim Dow Jones Index in gleichgerichteten Kursände-

rungen bei den hiesigen Aktienmärkten niederschlagen.  

• Die betreffenden Analysen bestätigten nun auch für den baden-württembergischen BWX-

15 Index den bereits für den DAX in der Literatur nachgewiesenen Aspekt eines zeitlichen 
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Vorlaufs des amerikanischen Dow Jones von der Dauer eines Börsentages. Entsprechende 

Ergebnisse haben bereits in der Vergangenheit dazu geführt, dass man dem Aktienmarkt-

kanal eine wichtige Rolle im Rahmen der internationalen Konjunkturübertragung beige-

messen hat.  

• Die alleinige Betrachtung dieses Teils des Kanals ist jedoch nicht geeignet, die vollständige 

Wirkungsweise der konjunkturellen Übertragungseffekte zwischen offenen Volkswirtschaf-

ten zu verifizieren. Insofern war im Rahmen der vorliegenden Analyse auch noch zu prüfen, 

ob Kursänderungen am hiesigen Aktienmarkt zu gleichgerichteten BIP-Änderungen füh-

ren. Hier zeigt die entsprechende Untersuchung, dass der BMX-15 Aktienindex dem baden-

württembergischen BIP zeitlich vorausläuft und der betreffende Zusammenhang relativ 

stark ausgeprägt ist. Insofern kann man davon ausgehen, dass das letzte Glied des interna-

tionalen Aktienmarktkanals für Baden-Württemberg existiert, was keineswegs der These 

entgegensteht, dass das BIP noch von einer Reihe weiterer Größen beeinflusst wird. Inte-

ressant ist in diesem Zusammenhang aber auch die im Rahmen dieser Studie abgeleitete 

Feststellung, dass auch der Dow Jones Index nicht nur einen ähnlichen zeitlichen Vorlauf 

vor dem baden-württembergischen BIP hat wie der BMX-15 Index, sondern die Stärke des 

Zusammenhangs auch noch ähnlich hoch ausfällt. 

• Insgesamt gesehen deuten die vorliegenden Analysen an, dass für die baden-

württembergische Konjunkturentwicklung der internationale Aktienmarktkanal nicht die 

Rolle spielt, die man vielleicht vermuten würde. Zwar gibt es hinreichende empirische Indi-

zien für die Existenz der beiden letzten Glieder dieses internationalen Transmissionskanals, 

jedoch muss für das erste Glied angenommen werden, dass dieses nicht existent ist. Dies 

betrifft den Aspekt der Übertragung ausländischer BIP-Änderungen auf die dortigen Akti-

enmärkte. D.h., der Aktienmarktkanal setzt im vorliegenden Falle erst an einer späteren 

Stelle ein und ist insofern unvollständig. 

 

 (7) Konjunkturübertragung auf Baden-Württemberg über den Stimmungskanal 

• Überprüft wurde auch, inwieweit in der Vergangenheit die baden-württembergische Kon-

junkturentwicklung über den internationalen „Stimmungskanal“ beeinflusst wurde. Die 

Konjunkturübertragung über einen solchen Stimmungskanal setzt voraus, dass sich die 

Wertschöpfungsentwicklung im Ausland zunächst in den dortigen Indikatoren für Produ-

zenten- bzw. Konsumentenstimmung niederschlägt, die sich dann über Reaktionen bei in-

ländischen Stimmungsindikatoren auf die heimische Konjunkturentwicklung auswirkt. 

• Die entsprechenden Analysen, welche als Ausgangspunkt speziell den Fall der Konjunktur-

entwicklung in den USA heranziehen, legen insgesamt den Schluss nahe, dass keine voll-

ständig nachweisbare Wirkungskette im Stimmungskanal existiert. Der Flaschenhals ist da-

bei bereits der Teil des Transmissionskanals, bei dem es im vorliegenden Fall um die Über-

tragung der US-Konjunkturentwicklung auf die amerikanischen Indizes für Produzenten-

stimmung bzw. Konsumentenvertrauen geht. Hier konnte eine entsprechende Wirkungs-
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übertragung nicht nachgewiesen werden. Gleichwohl kann in diesem Zusammenhang 

nicht ausgeschlossen werden, dass dieser Teil des Stimmungskanals zwar existiert, jedoch 

durch Effekte konterkariert wird, die von anderen Einflussgrößen auf die amerikanischen 

Stimmungsindikatoren einwirken, aber sich analytisch nicht von ersterem isolieren lassen. 

• Im Hinblick auf die Wirkungsübertragung von den US-Stimmungsindikatoren auf deutsche 

bzw. baden-württembergische Stimmungsindikatoren zeigte sich Folgendes: Die Produ-

zentenstimmung in den USA (Purchasing Managers Index) zeigt einen zeitlichen Vorlauf 

vor der Produzentenstimmung in Deutschland und Baden-Württemberg (ifo-

Geschäftsklima), so dass eine gewisse Stimmungsübertragung angenommen werden kann. 

Dabei ist zum einen die Stärke des Zusammenhangs mit der US-Entwicklung im Falle von 

Baden-Württemberg etwas größer als im Bundesdurchschnitt und zum Anderen fällt der 

zeitliche Vorlauf der US-Stimmungsindizes gegenüber den baden-württembergischen 

Stimmungsindikatoren etwas länger aus als gegenüber den deutschen. 

• Während über die Indizes der Produzententstimmung also eine internationale Stim-

mungsübertragung nachgewiesen werden konnte, zeigt sich für die Konsumentenstim-

mung keine entsprechende Transmission, wobei beide Ergebnisse im Einklang mit der bis-

herigen Literatur stehen. Geprüft wurde in diesem Zusammenhang eine potenzielle Über-

tragung der US-Konsumentenstimmung auf den GfK-Konsumklima-Index. Es konnte aber 

auch gezeigt werden, dass Änderungen im US-Konsumentenvertrauen gleichgerichtete 

Änderung beim Geschäftsklima, d.h. bei der Produzentenstimmung, in Deutschland und 

Baden-Württemberg nach sich ziehen. Die Komponente 2 des internationalen Stimmungs-

kanals lässt sich damit zumindest für einen Teil der möglichen Varianten nachweisen, und 

zwar insoweit als die Produzentenstimmung in Baden-Württemberg und Deutschland so-

wohl durch die Produzenten- als auch durch die Konsumentenstimmung in den USA beein-

flusst wird. Insofern gibt es eine transatlantische Stimmungsübertragung aus den USA. 

• Die weiteren Analysen zum internationalen Stimmungskanal konnten darüber hinaus be-

legen, dass die angesprochenen Änderungen bei den heimischen Stimmungsindikatoren 

einen zeitlichen Vorlauf vor gleichgerichteten Änderungen beim hiesigen Bruttoinlands-

produkt haben, was ebenfalls im Einklang mit der bisherigen Literatur steht. Aus dem ent-

sprechenden Vorlauf kann aber noch nicht auf eine „echte“ Wirkungsübertragung ge-

schlossen werden. So könnte in diesem Zusammenhang nämlich ein bloßer „Antizipations-

effekt“ vorliegen, was bedeutet, dass die Stimmungsindikatoren die antizipierten Ände-

rungen beim BIP lediglich vorwegnehmen. In einem solchen Fall könnte man dann auch 

nicht mehr von einer Wirkungsübertragung im Rahmen eines Stimmungskanals sprechen. 

Ob nun aber dem zeitlichen Vorlauf der heimischen Stimmungsänderung vor der Ände-

rung des BIP ein „kausaler“ Charakter zugeschrieben werden kann oder ob hier lediglich 

das beschriebene Antizipationsphänomen greift, kann letztendlich nicht geklärt werden, so 

dass die Unsicherheit bleibt, ob der letzte Teil des Stimmungskanals zur internationalen 

Konjunkturübertragung überhaupt gegeben ist. 
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• Die Frage, ob die baden-württembergische Konjunktur über den internationalen Stim-

mungskanal von der ausländischen Wirtschaftsentwicklung, speziell in den USA, beein-

flusst wird, konnte nicht eindeutig geklärt werden. Unsicherheiten bleiben hinsichtlich ei-

ner „tatsächlichen“ Wirkungsübertragung von der Realwirtschaft auf die Stimmungsindika-

toren und auch umgekehrt. Lediglich für die internationale, hier transatlantische, Übertra-

gung zwischen Stimmungsindizes gibt es belastbare Anhaltspunkte. Zusammengenom-

men ergeben sich damit erhebliche Zweifel an der These, dass die baden-

württembergische Konjunktur in den letzten Jahren über den internationalen Stimmungs-

kanal von der Auslandskonjunktur beeinflusst wurde. 
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Teil I:  Internationalisierungsstruktur und Konjunkturzyklus Baden-

Württembergs 

Die wirtschaftliche Entwicklung von Baden-Württemberg verläuft zum Teil deutlich volatiler als die 

anderer Bundesländer. Dies könnte daran liegen, dass Baden-Württemberg mit seiner überdurch-

schnittlichen Exportquote sehr stark vom Außenhandel und damit von der Auslandskonjunktur 

abhängig ist. Im Zuge der Globalisierung ergeben sich zwischen den Ländern verstärkte Konjunk-

turübertragungen jedoch nicht nur über den Außenhandel, sondern zum Teil auch über Finanz-

märkte und Produzentenstimmungen. 

Um die Ursachen der konjunkturellen Schwankungen in Baden-Württemberg sowie die Bedeutung 

der verschiedenen Kanäle der internationalen Konjunkturübertragung verstehen und besser 

bewerten zu können, ist es  in diesem ersten Teil der Studie zunächst notwendig, die Besonderhei-

ten des baden-württembergischen Konjunkturzyklus sowie die Wirtschaftsstruktur und die 

außenwirtschaftlichen Beziehungen Baden-Württembergs herauszuarbeiten. 

Ausgehend von der Bedeutung der baden-württembergischen Wirtschaft im bundesdeutschen 

Kontext erfolgt der Blick zunächst auf die Besonderheiten des Konjunkturzyklus und das Ausmaß 

der gesamtwirtschaftlichen Volatiltitäten. Anschließend werden Besonderheiten der Wirtschafts-

struktur herausgearbeitet, die ebenfalls für die Schwankungsanfälligkeit Baden-Württembergs 

maßgeblich sein können. Im Anschluss wird die internationale Vernetzung Baden-Württembergs 

analysiert und beleuchtet, welche Rolle Exporte, Importe sowie Direktinvestitionen für die baden-

württembergische Internationalisierungsstruktur spielen. Dabei werden auch branchenspezifische 

Unterschiede hinsichtlich der wichtigsten Handelspartner Baden-Württembergs sowie ausgewähl-

ter Bundesländer herausgearbeitet. 

1  Konjunkturzyklus und Wirtschaftsstruktur 

1.1  Beiträge der einzelnen Bundesländer zur deutschen Wertschöpfung 

Baden-Württemberg gehört zu den Bundesländern mit der höchsten Wertschöpfung. Das gilt 

sowohl insgesamt als auch in Pro-Kopf-Größen. Die nächsten Abschnitte verdeutlichen dies mit 

Hilfe verschiedener geeigneter Kenngrößen und zeigen die Wertschöpfungsbeiträge im Bundes-

ländervergleich auf. 

Baden-Württemberg kam im Jahr 2009 auf ein Bruttoinlandsprodukt von 343,7 Mrd. Euro (vgl. 

Abbildung 1). Damit lag es an dritter Stelle unter den deutschen Bundesländern, und zwar hinter 

Nordrhein-Westfalen und Bayern (521,7 bzw. 429,9 Mrd. Euro). Dahinter folgen Hessen, Nieder-

sachsen und Rheinland-Pfalz. Die restlichen Bundesländer liegen alle im zweistelligen Milliardenbe-

reich.  
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Abbildung 1 Nominales Bruttoinlandsprodukt der deutschen Bundesländer 2009 (in Mrd. Euro) 
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts 

Abbildung 2 Anteil der Bundesländer am bundesdeutschen Bruttoinlandsprodukt 2009 (in 
Prozent) 
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts 
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Damit wird deutlich, dass Baden-Württemberg einen relativ hohen Anteil an der gesamtdeutschen 

Wertschöpfung hat. In Abbildung 2 sind die Wertschöpfungsbeiträge der einzelnen Bundesländer 

abgetragen. Die baden-württembergische Wertschöpfung machte im Jahr 2009 somit etwa 14,3% 

des gesamtdeutschen Wertes aus.  

Stellt man, um die unterschiedliche Landesgröße zu relativieren, auf das nominale Bruttoinlands-

produkt je Einwohner ab (Abbildung 3), dann erhält man zwischen den Bundesländern eine andere 

Reihenfolge. Hier liegt Baden-Württemberg nur auf Platz 5 der Länder. Zwar ist Bayern auch hier 

direkt vor Baden-Württemberg. Jedoch ist nun Nordrhein-Westfalen auf Platz 6 zurückgefallen und 

Hessen vor Bayern gerückt. Auf den beiden ersten Plätzen sind nun aber Hamburg und Bremen. In 

diesem Zusammenhang ist nun allerdings zu bedenken, dass in Bezug auf die beiden Stadtstaaten 

die Pro-Kopf-Betrachtung des Bruttoinlandsprodukts insofern zu verzerrten Ergebnissen führt, als 

diese relativ viele Berufseinpendler haben, die zwar zur Wertschöpfung in den betreffenden 

Bundesländern beitragen, aber nicht als Einwohner in die Berechnung eingehen. 

Abbildung 3 Nominales Bruttoinlandsprodukt je Einwohner der Bundesländer 2009 (in Euro) 
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts 

1.2  Konjunkturzyklen und Volatilität auf Bundesländerebene 

Neben dem traditionellen Konjunkturbegriff, der den Auslastungsgrad der heimischen Wirtschaft 

gemessen am Produktionspotenzial erfasst, hat in der aktuellen gesellschaftlichen und wissen-

schaftlichen Diskussion eher die Vorstellung von allgemeinen Schwankungen der Wirtschaftstätig-
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keit an Bedeutung gewonnen. Unter dem Sammelbegriff Volatilitäten werden unterschiedliche 

Arten von Schwankungen, insbesondere Schwankungen über die Zeit, verstanden.  

Dabei wird oft postuliert, die Globalisierung habe zu einer wachsenden Unsicherheit und stärkeren 

Volatilitäten, insbesondere auch am Arbeitsmarkt, beigetragen. In besonders drastischer Weise 

wird am Beispiel der noch immer nicht ganz überwundenen Finanz- und Wirtschaftskrise deutlich, 

in welchem Ausmaß Arbeitskräfte und Unternehmen ausländischen Schocks ausgesetzt sein 

können. Dagegen wird oft vernachlässigt, dass die zunehmende internationale Vernetzung 

gleichzeitig die Absicherungsmöglichkeiten von Regionen, Unternehmen und Arbeitskräften 

verbessern kann. 

Im Folgenden interessieren deshalb neben der lang- und mittelfristigen Wirtschaftsentwicklung 

auch die kürzerfristigen Schwankungen von Jahr zu Jahr.  

Hinsichtlich der mittelfristigen Entwicklung ist festzustellen, dass in den letzten eineinhalb 

Dekaden (1992 bis 2009) das reale Bruttoinlandsprodukt in Baden-Württemberg um jahresdurch-

schnittlich 1,75% angestiegen ist. Damit entsprach die Wachstumsrate des Landes fast genau dem 

Bundesdurchschnitt von 1,78%. 

Hinsichtlich der in dieser Studie im Vordergrund stehenden Volatilitäten liefert Abbildung 4 einen 

ersten Gesamteindruck. Darin sind im Fall von Baden-Württemberg sowie den weiteren ausge-

wählten Referenz-Bundesländern jeweils die jährlichen Wachstumsraten des realen Bruttoin-

landspodukts als Linie im Vordergrund dargestellt. Die Balken im Hintergrund zeigen als Referenz-

größe jeweils die entsprechenden jährlichen Veränderungen für das Bundesgebiet insgesamt an. 

Um das Ausmaß der Volatilität im Bundesländervergleich besser beurteilen zu können, sind mit 

durchbrochenen Linien jeweils die 2%-Grenzen abgetragen. 

Dabei wird nun deutlich, dass die baden-württembergische Entwicklung wesentlich volatiler verlief 

als in Deutschland insgesamt. So waren sowohl die Boom- als auch die Rezessionsphasen in der 

Regel stärker ausgeprägt als im Bundesdurchschnitt. Beispielsweise war in Baden-Württemberg das 

reale Bruttoinlandsprodukt im Jahr 1993 mit 4,1% niedriger als im betreffenden Vorjahr, während 

der entsprechende Rückgang in Deutschland mit 0,8% deutlich geringer ausfiel. Andererseits belief 

sich in Baden-Württemberg der Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts von 2005 auf 2006 auf 

5,1%, wohingegen im Bundesdurchschnitt nur ein Wachstum von 3,0% erreicht wurde. Im 

Krisenjahr 2009 wiederum war der wirtschaftliche Einbruch in Baden-Württemberg mit -7,4% 

deutlich stärker als in Deutschland insgesamt (-5,0%) 
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Abbildung 4 Wachstum ausgewählter Bundesländer im Vergleich mit Deutschland 
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts 



Arndt / Krumm 

- 24 - 

Die wirtschaftliche Entwicklung ist in Baden-Württemberg also volatiler als im Bundesdurchschnitt. 

Dies ist zum Teil der Tatsache geschuldet, dass es bereits aufgrund der Durchschnittsbildung über 

die Bundesländer zu einer gewissen Glättung kommt. Vor diesem Hintergrund wurde auch noch 

die konjunkturelle Volatilität von bundesdeutschen Flächenländern untersucht, die eine ähnlich 

hohe Wirtschaftskraft wie Baden-Württemberg haben. In diesem Zusammenhang macht Abbil-

dung 4 deutlich, dass die baden-württembergische Volatilität auch im Vergleich mit den Bundes-

ländern stärker augeprägt ist. Zwar weist Bayern eine gegenüber dem Bundesdurchschnitt stärkere 

Volatiltität auf und erreicht über den Zeitraum von 1992 bis 2009 mit 1,97% ein um 0,19 Prozent-

punkte höheres jahresdurchschnittliches Wachstum als Baden-Württemberg - jedoch sind die 

Ausschläge in den Jahren 1993 und 2006 sowie auch insgesamt geringer. Dagegen verzeichneten 

Hessen und Nordrhein-Westfalen mit 1,48% bzw. 1,23% nur ein unterdurchschnittliches Wirt-

schaftswachstum. Die Volatilität der baden-württembergische Wirtschaft wird in Kapitel 3 noch-

mals mit Hilfe von Quartalsdaten aufgegriffen. Ein Vergleich mit den ausgewählten Referenzlän-

dern ist an dieser Stelle jedoch nicht möglich, da Quartalsdaten nur für wenige Bundesländern 

verfügbar sind. 

Der bisherige erste Eindruck kann mit Hilfe von so genannten Box-Plots und ausgewählten 

statistischen Kennzahlen weiter fundiert und bestätigt werden. 

Der so genannte Box-Plot in Abbildung 5 und die dazugehörige Tabelle 1 verdeutlicht, dass bei 

Baden-Württemberg der Median der jährlichen Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts mit 

einem Wert von 1,8% etwas über dem Bundesdurchschnitt in Höhe von 1,6% liegt. Dabei ist der 

Median der „Mittelwert“, für den gilt, dass exakt die Hälfte der Beobachtungswerte unterhalb und 

die andere Hälfte der Beobachtungswerte oberhalb des Medians liegt. Für Baden-Württemberg 

liegen die mittleren 50% der Wachstumsraten des betreffenden Zeitraums von 1992 bis 2009 im 

Wertebereich zwischen 0,2% und 2,7%. Auch die Lage des Medians in der Box ist interessant: 

Während der Wertebereich vom 25%-Quantil bis zum Median von 0,2% bis 1,8% reicht und damit 

eine Spannweite von 1,6 Prozentpunkten aufweist, beträgt der Abstand zwischen Median und dem 

dritten Quartil lediglich 0,9 Prozentpunkte (2,7% minus 1,8%). Die somit ,,rechtssteile’’ Verteilung 

der baden-württembergischen Vorjahreswachstumsraten zeigt, dass in der Mehrzahl der Jahre 

relativ hohe Wachstumsraten vorlagen, in einzelnen Jahren jedoch auch deutliche Abweichungen 

nach unten hingenommen werden mussten. Auch die Spanne zwischen dem größten und dem 

kleinsten Wert ist in Baden-Württemberg mit Abstand am größten. Die höchste Wachstumsrate 

liegt bei 5,2%, die niedrigste bei -7,4%. 

 

Kasten – Box-Plot-Darstellung 

Die Höhe des dunkel eingefärbten Rechtecks gibt jeweils den Interquartilsabstand zwischen dem 
ersten und dem dritten Quartil wieder. Das sind im dargestellten Fall jene Wachstumsraten, welche 
die Grenze zwischen den 25% kleinsten und den 25% größten Beobachtungswerten markieren. 
Die horizontale Linie dazwischen markiert den Median. Die äußeren  T-förmigen Begrenzungen 
bzw. alternativ die Punkte kennzeichnen die größte bzw. die kleinste Wachstumsrate im Beobach-
tungszeitraum. Diese werden dann als Punkte dargestellt, wenn ihr Abstand von der Box das 
eineinhalbfache des Interquartilsabstands überschreitet. 
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Abbildung 5: Box-Plots zu den jährlichen Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts für 
ausgewählte Bundesländer und Deutschland (1992 bis 2009) 
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts 

Tabelle 1: Kennziffern zur Streuung der jährlichen Wachstumsraten des Bruttoinlandspro-
dukts für ausgewählte Bundesländer und Deutschland (1992 bis 2009) 

 Median 25%-Q 75%-Q Min Max 

Baden-Württemberg 1,8 0,2 2,7 -7,4 5,2 

Bayern 2,1 1,2 2,8 -5,0 5,5 

Hessen 1,4 0,5 2,1 -4,3 3,4 

Nordrhein-Westfalen 1,1 0,0 1,8 -5,8 3,1 

Deutschland 1,6 0,8 2,2 -5,0 3,2 

Quelle: Eigene Berechnngen, Daten des Statistischen Bundesamts 

Bei nur leicht geringerem Medianwert (1,6% statt 1,8%) verteilen sich dagegen im Fall von 

Deutschland insgesamt die 50% der „mittleren“ Fälle der Wachstumsraten auf ein deutlich engeres 

Werteintervall als bei Baden-Württemberg, was in Bezug auf Deutschland ein Hinweis auf eine 

geringere konjunkturelle Schwankungsbreite ist. Dieses reicht von 0,8 bis 2,2%. Dabei zeigt sich 

auch, dass die deutschen Extremwerte deutlich weniger vom Median abweichen als im baden-

württembergischen Fall. So liegt die höchste deutsche Wachstumsrate bei 3,2%, wohingegen es für 

Baden-Württemberg 5,2% sind. Noch deutlicher wird die Abweichung in der Rezessionsphase: 

Während Baden-Württemberg auf ein Minuswachstum von bis zu 7,4% kommt, sind es für 

Gesamtdeutschland nur 5,0%. Ingesamt gesehen kommt Baden-Württemberg also auf stärkere 

jährliche Veränderungsraten als im Bundesdurchschnitt. Entsprechende Indizien sind der über-
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durchschnittlich große Interquartilsabstand und die überdurchschnittlich große Spanne zwischen 

Maximal- und Minimalwert, die sich bei den jährlichen Veränderungsraten des Bruttoinlandspro-

dukts ergeben. 

Betrachtet man z.B. noch Bayern, so kommt dieses auf eine Median-Wachstumsrate von 2,1%, 

wobei der Interquartilsabstand zwar größer ist als im Bundesdurchschnitt, aber geringer als in 

Baden-Württemberg. Zudem zeigt Bayern eine kleinere Maximum-Minimum-Spannweite als 

Baden-Württemberg, es kommt jedoch auf einen um 0,3 Prozentpunkte höheren Medianwert und 

eine „höherplatzierte“ Interquartilsbox. Die im Vergleich zu Gesamtdeutschland höheren Wert-

schöpfungsschwankungen der baden-württembergischen Wirtschaft zeigen sich auch daran, dass 

die Standardabweichung, d.h. die durchschnittliche Abweichung vom durchschnittlichen jährli-

chen Wirtschaftswachstum, mit einem Wert von 2,92 merklich größer ausfällt als in Deutschland 

(1,90). Aber wie an früherer Stelle bereits angesprochen, ist der niedrigere deutsche Wert bis zu 

einem  gewissen Teil auch der Durchschnittsbildung über die Bundesländer geschuldet. Insoweit 

ist ein ergänzender Vergleich mit einzelnen Bundesländern angezeigt. Aber auch hier zeigt sich, 

dass die Standardabweichung in Bezug auf das jährliche Wirtschaftswachstum in Baden-

Württemberg deutlich höher ist als in den in Tabelle 2 angeführten anderen Bundesländern. 

Gegenüber Bayern mit einer Standardabweichung von 2,26 ist der baden-württembergische Wert 

immerhin 29,2% höher und gegenüber Hessen (mit 1,87%) sogar um 56,1%. 

Tabelle 2: Kennziffern zur Streuung der jährlichen Wachstumsraten des Bruttoinlandspro-
dukts für ausgewählte Bundesländer und Deutschland (1992 bis 2009) 

 Arithmetisches Mittel Standardabweichung 

Baden-Württemberg 0,98 2,92 

Bayern 1,69 2,26 

Hessen 1,05 1,87 

Nordrhein-Westfalen 0,59 2,07 

Deutschland 1,17 1,90 

Quelle: Eigene Berechnungen, Daten des Statistischen Bundesamts 

Die jährliche Wachstumsentwicklung in den ausgewählten Bundesländern ist zusätzlich auch in 

Abbildung 6 dargestellt, hier nun allerdings in „geglätteter“ Form, und zwar als gleitende 3-Jahres-

Durchschnitte. Man erkennt, dass die zeitliche Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts in Baden-

Württemberg mit stärkeren Konjunkturschwankungen verbunden ist als in Hessen und Nordrhein-

Westfalen. Bayern weist dagegen ein ähnlich starkes Volatilitätsverhalten wie Baden-Württemberg 

auf, wobei die bayerische Wirtschaftsentwicklung im betreffenden Zeitraum aber weitgehend auf 

einem höheren Niveau verläuft. 
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Abbildung 6: Geglättetes Wachstum ausgewählter Bundesländer (1993-2008) 

Veränderung des realen Bruttoinlandsprodukts in ausgewählten Bundesländern im Vergleich zu 
Deutschland. Gleitende 3-Jahres-Durchschnitte über die Originalwerte von 1992 bis 2009  
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts 

Interessant ist in diesem Zusammenhang auch die Frage, ob bzw. in welcher Weise die baden-

württembergischen Wachstumsraten mit den Wachstumsraten von Deutschland und denen 

ausgewählter Bundesländern korrelieren (1995 bis 2009). Die nachstehende Tabelle 3 verdeutlicht, 

dass zwischen den Wachstumsraten der betreffenden Länder jeweils ein positiver Zusammenhang 

besteht – die Werte für den Korrelationskoeffizienten (nach Bravais-Pearson) sind durchweg größer 

als Null. 

In Bezug auf die Stärke der Korrelation wird deutlich, dass der konjunkturelle Zusammenhang 

zwischen Baden-Württemberg und dem „restlichen Deutschland“ am stärksten ist (0,97). Es folgt 

die Korrelation zwischen Baden-Württemberg mit Hessen, wobei sich hier ein Korrelationskoeffi-

zient von 0,95 einstellt. Mit bereits deutlichem Abstand folgt der konjunkturelle Zusammenhang 

zwischen Baden-Württemberg einerseits und Bayern und Nordrhein-Westfalen (0,92 bzw. 0,89) 

andererseits. 



Arndt / Krumm 

- 28 - 

 

Tabelle 3: Korrelation der jährlichen Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts (1995 bis 
2009) – Werte des (Bravais-Pearson-) Korrelationskoeffizienten 

 Bayern Hessen Baden-Württemberg Nordrhein-Westfalen 

Bayern .    

Hessen 0,889 .   

Baden-Württemberg 0,919 0,948 .  

Nordrhein-Westfalen 0,889 0,807 0,894 . 

Deutschland (ohne 
betreffendes Bundesland) 0,946 0,926 0,97 0,958 

 Quelle: Eigene  Berechnungen, Daten des Statistischen Bundesamts 

In Abbildung 7 ist der Zusammenhang zwischen den baden-württembergischen und den bundes-

deutschen Wachstumsraten der betreffenden Jahre auch noch graphisch dargestellt, wobei aus 

den deutschen Werten die baden-württembergischen Anteile nun nicht herausgerechnet wurden. 

In der Graphik ist zusätzlich die erste Winkelhalbierende abgetragen. Punkte, die darüber liegen 

zeigen Jahre an, in denen das Wachstum in Baden-Württemberg höher war als in Deutschland 

insgesamt. Die Nähe der Punkte zur Winkelhalbierenden insgesamt zeigt den hohen Zusammen-

hang. Hier erreicht der Korrelationskoeffizient nun einen Wert von 0,97.  

Abbildung 7: Zusammenhang zwischen den Wachstumsraten des realen Bruttoinlandsprodukts 
von Baden-Württemberg und Deutschland  
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 Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts 
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1.3  Wirtschaftsstruktur der Bundesländer: Sektorale Unterschiede 

Die konjunkturelle Entwicklung auf der Ebene von Volkswirtschaften und ihrer regionalen 

Teileinheiten wie Bundesländer wird bis zu einem gewissen Grad auch durch deren sektorale 

Wirtschaftsstruktur mitbestimmt. So sind der Dienstleistungssektor und das Produzierende bzw. 

Verarbeitende Gewerbe andererseits in unterschiedlichem Maße konjunkturreagibel. 

Auch die relative Bedeutung der einzelnen Transmissionkanäle ist für Regionen mit einer anderen 

sektoralen Zusammensetzung äußerst unterschiedlich. So ist das Verarbeitende Gewerbe viel 

stärker über den Handel mit dem Ausland verknüpft, als das bei den Dienstleistungssektoren der 

Fall ist. Somit können sich also auch große Unterschiede in der Abhängigkeit von der Auslands-

nachfrage bzw. der Auslandskonjunktur ergeben. 

Im Jahr 2009 entfiel in Baden-Württemberg 29,2% der Wertschöpfung auf den industriellen Sektor 

bzw. das Verarbeitende Gewerbe, das sich näherungsweise aus dem Produzierenden Gewerbe 

ohne Baugewerbe ergibt. Damit lag der Industrieanteil zwar niedriger als zehn Jahre zuvor (1999: 

32,9%, vgl. Abbildung 8), was allerdings allein daran liegt, dass im Krisenjahr 2009 hauptsächlich 

der industrielle Bereich betroffen war – das zeigt nicht zuletzt der Vergleich mit 2008, als der 

Industrieanteil in Baden-Württemberg einen Wert von 34,8% hatte. Weitgehend unabhängig von 

der konkreten Konjunkturphase kann Baden-Württemberg für die letzten Jahre aber durchweg 

einen Industrieanteil vorweisen, der deutlich über dem Bundesdurchschnitt und dem entspre-

chenden Anteilswert aller hier betrachteten weiteren Bundesländer liegt. Leicht höhere Industrie-

anteile als Deutschland insgesamt weisen Nordrhein-Westfalen und Bayern auf, während Hessen 

einige Prozentpunkte unter dem Bundesdurchschnitt liegt. 

Die baden-württembergische Wirtschaftsstruktur unterscheidet sich auch hinsichtlich der zeitli-

chen Entwicklung ihrer sektoralen Zusammensetzung von den ausgewählten Referenz-

Bundesländern. 

Abbildung 9 verdeutlicht, dass der baden-württembergische Industrieanteil im Gegensatz zum Fall 

der weiteren dargestellten Bundesländer bis zur Wirtschafts- und Finanzkrise mehr oder weniger 

ein Drittel der Wertschöpfung ausgemacht hat, während die anderen Bundesländer eine im Trend 

rückläufige Entwicklung hatten. Allerdings zeigt sich für den Übergang von 2008 auf 2009 und 

damit für die Entwicklung ins Krisenjahr 2009 „hinein“, für alle hier betrachteten Bundesländer, vor 

allem aber für Baden-Württemberg, ein deutlicher Rückgang. 

Sieht man von der für die Wertschöpfung in Deutschland relativ unbedeutenden Land- und 

Forstwirtschaft ab, so ergibt sich für die baden-württembergische Wirtschaftsleistung spiegelbild-

lich ein unterdurchschnittlicher Dienstleistungsanteil, ein Aspekt, der in regelmäßigen Abständen 

immer wieder unter dem Stichwort „Dienstleistungslücke“ diskutiert wird. An dieser Stelle soll der 

Aspekt eines relativ niedrigen Tertiarisierungsgrades nicht näher problematisiert werden. Stattdes-

sen sei auf die entsprechende Diskussion in Krumm/Strotmann (2009, S. 21ff.) verwiesen. 
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Abbildung 8: Bruttowertschöpfung nach Sektoren für wichtige Bundesländer im Vergleich  
(1999 und 2009) 
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 Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts 
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Abbildung 9: Anteil des Produzierenden Gewerbes im Zeitverlauf (1994-2009) 
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts 

Schließlich ist zu vermuten, dass die Bedeutung des Exportkanals für Länder mit einem hohen 

Anteil des Verarbeitenden Gewerbes höher ist, da das Verarbeitende Gewerbe viel stärker über den 

Handel mit dem Ausland verknüpft ist, als das bei den Dienstleistungssektoren der Fall ist. Tabelle 4 

zeigt, dass bundesweit die Dienstleistungssektoren, wie bereits dargestellt, für einen erheblichen 

Teil der gesamten Wertschöpfung verantwortlich sind. Jedoch entfallen lediglich knapp 19% des 

Handels insgesamt auf Dienstleistungen. Dienstleistungsexporte (und –importe) werden von der 

amtlichen Statistik nur für die Bundesebene ausgewiesen, nicht aber für die Ebene der einzelnen 

Bundesländer. 

Tabelle 4: Waren- und Dienstleistungshandel in Deutschland (2009) 

 Waren Dienstleistungen Summe Anteil Dienstleistungen 

 in Mio. EUR  

Export  802.731 166.756 969.487 17,2% 

Import 666.806 176.193 842.999 20,9% 

Summe 1.469.537 342.949 1.812.486 18,9% 

Quelle: Eigene Berechnungen, Daten des Statistischen Bundesamts 
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2 Internationalisierungsstruktur  

Ziel dieses Kapitels ist es, zu zeigen, in welchem Ausmaß sich die baden-württembergische 

Internationalisierungsstruktur von jener vergleichbarer Bundesländer unterscheidet. Die Beson-

derheiten der Internationalisierungsstruktur erlauben es bereits, die Abhängigkeit Baden-

Württembergs von Konjunkturzyklen im Ausland zu unterstreichen. 

Im Detail werden in diesem Kapitel 

• die Hauptexportpartner Baden-Württembergs ermittelt, 

• die Internationalisierungsstruktur Baden-Württembergs herausgearbeitet und jener der 

wichtigsten Handelspartner gegenübergestellt, 

• die bisherige sektorale Betrachtung für die Gesamtwirtschaft nun auch auf den Außenhan-

del ausgedehnt, 

• sowie die Konzentration des Außenhandels sowohl auf Handelspartner als auch auf Güter-

gruppen vergleichend analysiert. 

Außenhandel und Direktinvestitionen sind die beiden zentralen Aspekte der Internationalisie-

rungsstruktur. Deshalb erfolgt der Blick zunächst auf den Außenhandel, wobei bereits die Grundla-

gen für den Transmissionskanal „Außenhandel“ erarbeitet werden können. Anschließend führt der 

Blick auf Unterschiede hinsichtlich der Direktinvestitionsbestände zwischen den Bundesländern. 

Wie bereits im vorangegangenen Kapitel sind auch in diesem Teil der Studie besondere Daten-

probleme auf Grund der regionalen Analyseebene zu beachten. Beispielsweise ist es aus verschie-

denen Gründen nicht möglich, den Exportüberschuss auf Bundesländerebene zu ermitteln. Auch 

die bereits thematisierte Problematik der Messung des Dienstleistungexports dürfte insbesondere 

im Fall von grenznahen Regionen besonders relevant sein. Im Fall der Direktinvestitionen ist eine 

regionale Abgrenzung ebenfalls nicht unproblematisch. Darüber hinaus erlauben Daten auf 

jährlicher Ebene lediglich eine grobe zeitliche Abgrenzung ökonomischer Schocks von einzelnen 

multinationalen Unternehmen auf die regionale Wirtschaft. 

2.1  Struktur und Entwicklung des baden-württembergischen Außenhandels 

Der internationale Handel hat in den letzten drei Jahrzehnten in den industrialisierten Ländern 

enorm an Bedeutung gewonnen. Dies gilt auch für die deutschen Bundesländer im Einzelnen und 

besonders für Baden-Württemberg.  

Um die Entwicklung Baden-Württembergs im Außenhandel im Vergleich zu ausgewählten 

Bundesländern darzustellen, können verschiedene Kennziffern zu Exporten und Importen 

herangezogen werden. 

Wesentlich für die Frage nach der Abhängigkeit Baden-Württembergs von internationalen 

konjunkturellen Entwicklungen ist die Exportseite. Importe spielen dabei keine wesentliche Rolle. 

Deshalb treten die Importe gegenüber den Exporten in der folgenden Betrachtung in den 
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Hintergrund. Darüber hinaus sind bei Analysen des Imports auf Bundesländereben auch verschie-

dene Datenprobleme zu berücksichtigen.  

Vorbemerkungen zur Datenproblematik bei Analysen des Handels auf regionaler Ebene 

Häufig werden sowohl Zwischen- als auch Konsumgüter auf nationaler Ebene über einen Zentral-

importeur eingeführt. Von diesem Zentralimporteur aus werden die importierten Waren dann auf 

andere Bundesländer verteilt. Die Importdaten einzelner Bundesländer enthalten somit auch 

Zwischen- und Konsumgüter, die für den Endverbrauch in anderen Bundesländern bestimmt sind.  

Somit ist es nicht möglich, die Importe sinnvoll auf die Regionen ihres endgültigen Verbrauchs 

zuzuordnen. Deshalb werden in diesem Abschnitt schwerpunktmäßig die regionalen Aspekte des 

Exports betrachtet. 

Um die außenwirtschaftliche Verflechtung eines Landes zu beschreiben, werden Warenexporte 

und -importe oftmals saldiert, d.h. es wird der so genannte Außenbeitrag gebildet. Dies ist für die 

Ebene der Bundesländer jedoch nicht möglich, da Exporte und Importe nach unterschiedlichen 

Konzepten erfasst werden. Aufgrund dieser konzeptionellen Divergenz ist eine Saldierung der 

beiden Größen und damit auch ein entsprechender Vergleich mit der Bundesebene nicht möglich.  

Ergebnisse zur Außenhandelsstruktur 

Um zu zeigen, wie das Länderranking zum einen bei den Exporten und zum anderen bei den 

Importen aussieht, ist in Abbildung 10 der Wert der Exporte und der Importe der einzelnen 

Bundesländer dargestellt. Nochmals soll angemerkt werden, dass die Zahlen zu den Exporten und 

den Importen bei dieser Analyse auf Bundesländerebene nicht „saldiert“ werden dürfen.  

• Nordrhein-Westfalen weist nicht nur bei den Exporten den höchsten Wert unter den Bun-

desländern auf, sondern auch bei den Importen.  

• Gleichzeitig nehmen Bayern und Baden-Württemberg sowohl bei den Exporten als auch 

bei den Importen den zweiten bzw. den dritten Rang ein.  

• Damit zeigt sich, dass Baden-Württemberg im deutschen Außenhandel eine gewichtige 

Rolle einnimmt. Ein Grund dafür ist, dass Baden-Württemberg, wie bereits in Abschnitt 1.3 

dargelegt, (noch) über einen vergleichsweise hohen Industrieanteil verfügt, und eben die-

ser Wirtschaftssektor eine im Vergleich zum Dienstleistungssektor überdurchschnittliche 

Exportneigung aufweist.  
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Abbildung 10: Exporte und Importe deutscher Bundesländer (2009) 

Bei dieser Darstellung ist zu beachten, dass, wie bereits in Abschnitt 2.1 dargelegt, Exporte und  
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts 

Die Tatsache, dass Baden-Württemberg beim Exportranking eine höhere Position einnimmt als bei 

dem in Abschnitt 1.1 angestellten Wertschöpfungsvergleich, zeigt die im Bundesländervergleich 

herausragende Bedeutung der Exporte für die baden-württembergische Wirtschaft. Um diese 

näher zu analysieren, wird die unterschiedliche Größe der Bundesländer in den folgenden 

Auswertungen mit einbezogen. Darüber hinaus wird die Entwicklung im Zeitverlauf dargestellt. 

Abbildung 11 zeigt deshalb die Entwicklung des Exportes bezogen auf die jeweilige Einwohnerzahl 

der Bundesländer.  

• Man erkennt, dass die Pro-Kopf-Exporte im Zeitablauf bei allen hier betrachteten Bundes-

ländern im Trend deutlich zugenommen haben.  

• Für Baden-Württemberg hat sich für die Zeit von 1970 bis 2008 der Pro-Kopf-Export jahres-

durchschnittlich um 6,2% erhöht. 

• Die Graphik verdeutlicht aber auch, dass der Export pro Einwohner in Baden-Württemberg 

fast über den gesamten Zeitraum hinweg höher war als in den anderen hier betrachteten 

Bundesländern.  

• Im Jahr 2008 lag der baden-württembergische Pro-Kopf-Export bei 13.893 Euro. Es folgen 

Bayern, Nordrhein-Westfalen und schließlich Hessen mit entsprechend geringeren Werten. 
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Abbildung 11: Zeitliche Entwicklung des Exports pro Einwohner (1970-2008) 
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts 

Bezieht man den Exportwert nicht auf die Einwohnerzahl, sondern auf das Bruttoinlandsprodukt 

des entsprechenden Landes, dann erhält man die so genannte Exportquote. Diese ist bis zu einem 

gewissen Grad ein Indikator für die Stärke der Abhängigkeit von der ausländischen Güternachfrage 

und damit der Auslandskonjunktur in den Exportzielländern. Darüber hinaus deutet sie auch auf 

die Wettbewerbsfähigkeit eines Bundeslandes hin. 

Die Exportquote darf jedoch nicht als derjenige Anteil der heimischen Wertschöpfung verstanden 

werden, der ins Ausland geht. Zum einen umfassen die Exporte auf der Bundesländerebene 

lediglich die Warenexporte und lassen damit die Dienstleistungsexporte außen vor. Zum anderen 

besteht ein Teil des Exportwertes aus importierten Vorprodukten. So kommt eine Abschätzung des 

IAW für das Jahr 2006 zu dem Ergebnis, dass der Anteil der ausländischen Wertschöpfung am 

baden-württembergischen Exportwert 42,9% betrug (Krumm und Strotmann 2009).  

• Die Auswertungen zeigen somit, dass der internationale Handel in den letzten drei Jahr-

zehnten nicht nur in den industrialisierten Ländern, sondern auch in den deutschen Bun-

desländern enorm an Bedeutung gewonnen hat.  

• Darüber hinaus wird das für Baden-Württemberg besonders hohe Potenzial der Abhängig-

keit von der ausländischen Güternachfrage und damit der Auslandskonjunktur deutlich.  
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• Nicht zuletzt dokumentiert die hohe Exportquote bis zu einem gewissen Grad aber auch 

eine hohe internationale Wettbewerbsfähigkeit der betreffenden Volkswirtschaft, insbe-

sondere der über Exporte international im Wettbewerb stehenden Branchen. 

Abbildung 12: Zeitliche Entwicklung der Exportquote (1991-2008) 
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts 

Abbildung 12 zeigt die Entwicklung der Exportquote in den betreffenden Bundesländern.  

• Man erkennt, dass für alle hier betrachteten Bundesländer die Exportquote im Zeitablauf 

tendenziell deutlich zugenommen hat, wobei sich zum Ende des hier vorliegenden Be-

trachtungszeitraums, d.h. von 2007 bis 2008, zum Teil ein leichter Rückgang ergeben hat. 

• Baden-Württemberg weist durchweg den höchsten Wert auf. 

• Ausgehend von einer Exportquote von 24,4% im Jahr 1991 kam Baden-Württemberg im 

Jahr 2008 schließlich auf einen Wert von 40,9%. Damit ist die baden-württembergische 

Wertschöpfung über die Exportkomponente in hohem Maße von der Auslandsnachfrage 

bzw. der Auslandskonjunktur abhängig, wenngleich – wie oben angeführt – der Export ei-

nen hohen Anteil an ausländischer Wertschöpfung aufweist.  

• Insgesamt erscheint damit die Betrachtung des Außenhandelskanals (Kapitel 4) als Trans-

missionsmechanismus zwischen ausländischer und baden-württembergischer Konjunktur 

von besonderer Bedeutung zu sein. 
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Die nachstehende Abbildung 13 zeigt explizit die Werte der Exportquote für das Jahr 2008. Man 

erkennt, dass die baden-württembergische Quote mit 40,9% mehr als acht Prozentpunkte über 

dem Bundesdurchschnitt (32,5%) liegt. Die anderen hier betrachteten Bundesländer bewegen sich 

allesamt unter diesem Referenzwert. 

Abbildung 13: Exportquote ausgewählter Bundesländer und Deutschlands in Prozent  (2008) 
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts 

In Zusammenhang mit dem vorstehenden Vergleich der Exportquoten ist allerdings auf das 

Stichwort „17. Bundesland“ einzugehen. So lässt sich aufgrund erfassungstechnischer Probleme 

nur ein Teil der bundesdeutschen Exporte einzelnen Bundesländern zurechnen. Durch die 

unvollständige Zuordnung fällt die Summe der Exportwerte aller 16 Bundesländer niedriger aus als 

der für Deutschland ausgewiesene Exportwert, so dass ein durchaus beträchtlicher Rest auf ein 

imaginäres „17. Bundesland“ entfällt. Im Jahr 2007 waren dies immerhin 18,8% (vgl. 

Krumm/Strotmann 2009, S. 27).  Berücksichtigt man diesen Aspekt, so fällt der Vorsprung Baden-

Württembergs gegenüber Deutschland bei der Exportquote noch höher aus, als dies die in 

Abbildung 13 angeführten Werte suggerieren. 

Aus Gründen der Vollständigkeit wird im Folgenden auch die Bedeutung der Importe für Baden-

Württemberg im Bundesländervergleich dargestellt.  

• Hier zeigt sich ebenso wie bei den Exporten, dass diese – bezogen auf die Einwohnerzahl – 

im Zeitablauf deutlich zugenommen hat (vgl. Abbildung 14).  

• Dies gilt nicht nur für Baden-Württemberg, sondern auch für die anderen hier betrachteten 

Bundesländer. 
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Abbildung 14: Zeitliche Entwicklung des Imports pro Einwohner (1970-2008) 
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts 

2.2  Regionale Diversifizierung der baden-württembergischen Exporte 

Grundlegend für die Analyse der Konjunkturabhängigkeit in Teil III dieser Studie wird die Auswahl 

der Hauptexportpartner Baden-Württembergs sein. Darüber hinaus wird im Folgenden die Struktur 

der Zielregionen und Zielländer der baden-württembergischen Exporte im Bundesländervergleich 

herausgearbeitet. 

Abbildung 15 zeigt die Bedeutung der Exportzielregionen Baden-Württembergs und vergleicht sie 

mit der entsprechenden Exportstruktur von Deutschland insgesamt. 

• Für Baden-Württemberg spielen die EU-Länder der Eurozone und damit ein Bereich, für 

den kein Wechselkursrisiko mehr besteht, die größte Rolle unter den Absatzregionen. Ihre 

Bedeutung liegt jedoch etwas unter dem Bundesdurchschnitt.  

• An zweiter Stelle der baden-württembergischen Exportzielregionen folgen die Nicht-

Euroländer der Europäischen Union, so dass die EU-Staaten insgesamt der klar dominie-

rende Absatzraum der baden-württembergischen Wirtschaft sind.  

• Die restlichen europäischen Länder haben für die baden-württembergischen Exporte eine 

größere Bedeutung als für die bundesdeutschen, jedoch werden diese Länder in ihrer Be-

deutung für den baden-württembergischen und auch den deutschen Export inzwischen 

von den asisatischen Ländern übertroffen.  
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• Mit größerem Abstand folgen dann die restlichen Absatzregionen, allen voran die USA, die 

immerhin noch 8,1% der baden-württembergischen Exporte abnimmt (im Falle der deut-

schen Exporte sind es 6,7%). 

Abbildung 15: Exportzielregionen von Baden-Württtemberg und Deutschland im Vergleich 
(2009) 
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts 

Abbildung 16 zeigt, wie sich der baden-württembergische Export in bestimmte Zielregionen in der 

Zeit von 1996 bis 2009 im Zeitablauf entwickelt hat. 

• Für alle Zielregionen der baden-württembergischen Exporte außer den USA gilt, dass die 

Exporte in der Tendenz stark zugenommen haben. Dies gilt in besonderem Maße für den 

Absatz in die Eurozone innerhalb des EU-Raums. 

• Bei den baden-württembergischen Exporten in die USA zeigt sich bereits 2007 ein Rück-

gang, der sich im Zuge der noch anhaltenden Wirtschafts- und Finanzkrise noch verstärkt 

hat. Aber auch bei den anderen Zielregionen der baden-württembergischen Wirtschaft 

zeigen sich mehr oder weniger deutlich krisenbedingte Einbrüche, die den langjähigen 

Aufwärtstrend zumindest unterbrechen. 

Die entsprechenden Zusammenhänge sind auch in der folgenden Graphik (Abbildung 17) 

ersichtlich, welche explizit die Entwicklung der Anteile der baden-württembergischen Exportziel-

regionen darstellt. Besonders auffällig ist der zwischenzeitlich aufgetretene relative Bedeutungs-
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verlust des US-Absatzmarktes, für den auch immer wieder die Wechselkursentwicklung eine Rolle 

spielt. 

Abbildung 16: Bedeutung der Exportzielregionen Baden-Württembergs im Zeitverlauf (1996-
2009) 
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts  

In der Detailbetrachtung der einzelnen Zeitreihen werden weitere interessante Entwicklungsunter-

schiede deutlich. Deshalb soll in Teil III dieser Studie auch untersucht werden, in welchem Umfang 

diese Schwankungen den Volatilitäten im Konjunkturzyklus der Zielländer zuzuschreiben sind.  
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Abbildung 17: Exportanteile der Zielregionen Baden-Württemberg (1996-2009) 
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistisches Landesamts Baden-Württemberg 

Um die Haupthandelspartner zu identifizieren, stellt die folgende Betrachtung nicht auf ganze 

Zielregionen, sondern auf einzelne Exportzielländer ab. Dabei ergibt sich für das Jahr 2009 noch 

folgendes Bild (Abbildung 18. Zu den aktuellsten Entwicklungen im Jahr 2010 siehe auch die später 

folgenden Absätze). 

• Der größte Abnehmer baden-württembergischer Exportgüter im Jahr 2009 war Frankreich, 

auf das allein 9,0% der baden-württembergischen Ausfuhren entfiel.  

• Knapp dahinter folgt der Exportmarkt USA mit einem Anteil von 8,1%.  

• Absatzanteile von über 5% haben auch noch die Niederlande, Italien, die Schweiz und 

Großbritannien.  

• Die betreffenden Länder zeichnen sich alle – mit Ausnahme der USA – durch räumliche 

Nähe zu Baden-Württemberg aus, was für die Exporte unter anderem niedrige Transport-

kosten impliziert. Von dieser Gruppe der Hauptabnehmerländer Baden-Württembergs ge-

hören Frankreich, die Niederlande und Italien zur Eurozone und damit zu einem Absatz-

raum ohne Wechselkursrisiko. Diese drei Länder kommen zusammengenommen auf einen 

Anteil von 21,8% und bilden damit annähernd die Hälfte des Absatzanteils ab, den alle Eu-

roländer beim baden-württembergischen Export ausmachen (44,2%). 
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• Betrachtet man die Exportzielländerstruktur von Bayern und Hessen, so dominieren bei 

diesen als Bestimmungsländer ebenfalls Frankreich und die USA, während im Falle von 

Nordrhein-Westfalen der Export in die Niederlande dominiert. Aber auch die anderen Län-

der, die für Baden-Württemberg Hauptabnehmer von Exportwaren sind, spielen für diese 

Bundesländer eine große Rolle. 

Abbildung 18: Anteile der Hauptexportzielländer im Vergleich (2009) 
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts 
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Frankreich und die USA, die aktuellen Hauptabnehmerländer für baden-württembergische 

Exportgüter, haben sich im Laufe der letzten Jahrzehnte mehrfach auf dem ersten und zweiten 

Rang abgewechselt. Abbildung 19 zeigt einen zeitlichen Ausschnitt dieser Entwicklung für die 

Jahre 1996 bis 2009. Beim Übergang von 1996 auf 1997 erfolgt beim Spitzenplatz gerade wieder 

ein Wechsel von Frankreich auf die USA, während zum Ende des Betrachtungszeitraums hin, d.h.  

konkret beim Übergang von 2007 auf 2008, Frankreich seinerseits wieder die USA überholt hat. Als 

weitere wichtige baden-württembergische Exportzielländer folgen – in der Reihenfolge des Jahres 

2009 – die Schweiz, die Niederlande, Großbritannien und Italien. Besonders auffällig in Abbildung 

19 ist, dass beim Übergang von 2008 zum Krisenjahr 2009 die baden-württembergischen Exporte 

in alle dargestellten Hauptabnehmerländer zurückgegangen sind – außer in die Schweiz, wo sogar 

ein leichter Zuwachs zu verzeichnen war. 

Tabelle 5 greift die Rangfolge der Haupthandelspartner noch einmal in einer etwas längerfristigen 

historischen Perspektive auf. Der Tabelle ist zu entnehmen, welche Exportzielländer in wie vielen 

Kalenderjahren des Zeitraums von 2002 bis 2010 zur Gruppe der sechs größten Exportzielländer 

gehörten. Die Tabelle ist absteigend für den Fall von Baden-Württemberg geordnet. Die größere 

Anzahl an Ländern im Fall von Baden-Württemberg macht nochmals die größere Differenzierung 

hinsichtlich der Handelspartnerstruktur von Baden-Württemberg im Vergleich zu Deutschland 

insgesamt deutlich. Schließlich ist anzumerken, dass die Exporte nach China, die in den nächsten 

Absätzen noch genauer betrachtet werden, für Baden-Württemberg eine noch größere Bedeutung 

haben als für Deutschland insgesamt. 

Tabelle 5: Die Hauptexportzielländer von Baden-Württemberg und Deutschland 

 

Anzahl der Kalenderjahre, in denen das Exportzielland zur Gruppe 
der sechs größten Exportzielländer zählte  

(Zeitraum von 2002 bis 2010) 

Exportzielländer Baden-Württemberg Deutschland 

Frankreich 9 9 

Vereinigte Staaten von Amerika 9 9 

Schweiz 9 0 

Vereinigtes Königreich 8 9 

Italien 7 9 

Niederlande 5 9 

Österreich 4 7 

Belgien (ab 1999) 1 2 

Volksrepublik China 1 0 

Spanien 1 0 

Quelle: Eigene Berechnungen, Daten des Statistischen Bundesamts 
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Abbildung 19: Bedeutung der Hauptexportzielländer Baden-Württembergs im Zeitverlauf – 
Jahresdaten (1996-2009) 
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts 
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Abbildung 20:  Bedeutung der Hauptexportzielländer Baden-Württembergs – geglättete 
Monatsdaten bis April 2010 

In dieser Abbildung ist jeweils das gleitende arithmetische Mittel über drei Monate der monatlichen 
Export-Zeitreihen dargestellt. 
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Quelle: Eigene Berechnung und Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts 
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Abbildung 20 greift die Analyse zur Entwicklung des baden-württembergischen und des deut-

schen Exports zu den Hauptexportpartnern nochmals auf, wobei nun auf der Grundlage monatli-

cher Daten, die für Baden-Württemberg seit Januar 2002 zur Verfügung stehen, auch Aussagen zu 

den aktuellsten Entwicklungen möglich werden. Grundsätzlich ist festzuhalten, dass die erörterte 

Heterogenität der Entwicklungen am aktuellen Rand noch weiter zugenommen hat. Insbesondere 

wird bei einer genaueren Betrachtung des aktuellen Rands die explosionsartige Entwicklung der 

deutschen, insbesondere aber der baden-württembergischen Exporte, nach China deutlich. 

Summiert man die zwischen Januar 2010 und Mai 2010 angefallen Exporte, so befindet sich China 

an der dritten Stelle der Rangliste der wichtigsten Exportzielländer Baden-Württembergs. 

 

Konzentration des Außenhandels 

Die Zielländerstruktur der Exporte liefert insofern gewisse Anhaltspunkte im Hinblick auf die 

internationale Konjunkturabhängigkeit, als mit der Konzentration der Exporte auf relativ wenige 

Zielländer das Risiko bezüglich konjunktureller Übertragung über den Außenhandelskanal ceteris 

paribus steigt. Vor diesem Hintergrund wird an dieser Stelle der Herfindahl-Index betrachtet, 

welcher im vorliegenden Zusammenhang ein Maß für den Konzentrationsgrad des Exports 

abbildet (siehe Kasten). Bei der Interpretation ist jedoch zu beachten, dass die untere Grenze des 

Wertebereichs des Herfindahl-Index sensibel auf die Anzahl der Handelspartner reagiert. 

Abbildung 21 zeigt für Baden-Württemberg einen Indexwert von 0,047 (2009). Damit ist der 

Konzentrationsgrad der baden-württembergischen Exporte höher als im Bundesdurchschnitt 

(0,045). Gleichzeitig liegt er zusammen mit dem nordrhein-westfälischen Wert (0,047) zwischen 

den Index-Werten von Bayern (0,049) und Hessen (0,044). Für die Zeit von 2002 bis 2009 zeigt sich 

für Baden-Württemberg wie auch für Deutschland insgesamt ein in der Tendenz rückläufiger 

Konzentrationsgrad (vgl. Tabelle 6).  

Kasten Herfindahl-Index 

Der Herfindahl-Index ist ein Konzentrationsmaß, der sich wie folgt berechnet: 

∑
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Im vorliegenden Fall bildet pi den Anteil des baden-württembergischen Exports in das Zielland i bezogen 

auf den Export in alle baden-württembergischen Zielländer (i=1,…,n) ab. Dabei ist der Konzentrations-
grad H umso geringer, je stärker sich die baden-württembergischen Exporte auf verschiedene Zielländer 

verteilen bzw. je stärker dieser zwischenstaatlich diversifiziert ist. Geht man davon aus, dass die Konjunk-
tur in den (potenziellen) Exportzielländern nicht durchweg synchron verläuft, dann ergibt sich durch eine 
entsprechende räumliche Diversifzierung der Exportaktivität ceteris paribus eine Verminderung der 

konjunkturellen Ansteckungsgefahr aus dem Ausland. 
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Abbildung 21: Konzentration des Exportvolumens auf die jeweiligen Exportzielländer (2009) 
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts 

Tabelle 6:  Konzentration der Zielländer (Herfindahl-Index) 

Bei der Berechnung des Herfindahl-Index wurden alle baden-württembergischen Exportzielländer in Bezug auf ihre 

Konjunkturanfälligkeit „gleichbehandelt“. 

Jahr Bayern Hessen Baden-Württemberg Nordrhein-Westfalen Deutschland 

2002 0,074 0,061 0,070 0,070 0,062 

2003 0,070 0,062 0,073 0,070 0,061 

2004 0,067 0,059 0,067 0,070 0,059 

2005 0,067 0,059 0,066 0,069 0,058 

2006 0,066 0,05 0,065 0,060 0,056 

2007 0,060 0,062 0,063 0,066 0,056 

2008 0,062 0,062 0,061 0,067 0,055 

2009 0,049 0,044 0,047 0,047 0,045 

Quelle: Eigene Berechnung, Daten des Statistischen Bundesamts 
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Durch die Abnahme des Konzentrationsgrades bzw. die Zunahme des Diversifikationsgrades ist 

das Risiko bezüglich der konjunkturellen Übertragung vermutlich zurückgegangen, da die 

Auslandsabhängigkeit nun stärker über die Länder streut als früher. Von 2008 auf 2009 fiel der 

Konzentrationsrückgang – für alle hier betrachteten Ländern – besonders stark aus. Ein zumindest 

großer Anteil an dieser Entwicklung ist der Tatsache zuzuschreiben, dass die großen Exporteinbrü-

che gerade gegenüber den Hauptabnehmerländern zu verzeichnen waren, was sich stark auf den 

Konzentrationswert niedergeschlagen hat. Im Falle einer allgemeinen weltwirtschaftlichen 

Erholung dürfte dieser Sondereffekt wieder etwas konterkariert werden. 

Gemeinsamkeiten und Unterschiede in der Bedeutung der wichtigsten Handelspartner 

Um wichtige Gemeinsamkeiten und Unterschiede in der Bedeutung der wichtigsten Handelspart-

ner im Bundesländervergleich zu ermitteln, kann die Korrelation der „Ränge“ (nach Spearman) 

berechnet werden. Um eine möglichst große Aussagekraft der Ergebnisse zu erreichen, werden 

dabei zwei alternative Ansätze verfolgt.  

Bezieht man zunächst die Gesamtheit aller Exportzielländer in die Untersuchung ein, dann ergeben 

sich für die betreffenden Rangkorrelationskoeffizienten relativ niedrige Werte (vgl. Tabelle 7). Im 

Vergleich zwischen Baden-Württemberg und den anderen Bundesländern ist die Korrelation 

zwischen der baden-württembergischen und der bayerischen Exportländerstruktur am höchsten 

(0,118). Zwischen Nordrhein-Westfalen und Baden-Württemberg ist dagegen der schwächste 

Zusammenhang (0,039) festzustellen. 

Betrachtet man alternativ nur die sieben Hauptexportzielländer der betreffenden Bundesländer, 

dann ergeben sich höhere Rangkorrelationskoeffizienten (vgl. Tabelle 8). Im Vergleich zum Fall mit 

allen Exportzielländern fällt Bayern bei der Korrelation hier auf den letzten Platz zurück, während 

die restliche Rangfolge konstant bleibt. Während also Baden-Württemberg im Hinblick auf die 

Geamtheit der Exportzielländer die stärkste Übereinstimmung mit Bayern hat, so ist hinsichtlich 

der (sieben) Hauptexportzielländer die Übereinstimmung mit Hessen am ausgeprägtesten. 

Tabelle 7: Rangkorrelationskoeffizienten zwischen den Bundesländern (bei Berücksichtigung 
aller Exportzielländer) (2009) 

 Bayern Hessen Baden-Württemberg Nordrhein-Westfalen 

Bayern - - - - 

Hessen 0,059 - - - 

Baden-Württemberg 0,118 0,058 - - 

Nordrhein-Westfalen 0,043 0,130 0,039 - 

Quelle: Eigene Berechnung, Daten des Statistischen Bundesamts 
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Tabelle 8: Rangkorrelationskoeffizienten zwischen den Bundesländern (bei Berücksichtigung 
der jeweiligen Hauptexportzielländer: Frankreich, Niederlande, Italien, Großbri-
tannien, Spanien, Schweiz, USA) (2009) 

 Bayern Hessen Baden-Württemberg Nordrhein-Westfalen 

Bayern - - - - 

Hessen 0,714 - - - 

Baden-Württemberg 0,179 0,679 - - 

Nordrhein-Westfalen 0,143 0,500 0,214 - 

Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts 

2.3  Sektorale Diversifizierung der baden-württembergischen Exporte 

An dieser Stelle soll noch auf ausgewählte sektorale Aspekte des Exports eingegangen werden. 

Dies betrifft zum einen güterbezogene, zum anderen branchenbezogene Aspekte. Während im 

ersten Fall auf Exportdaten aus der (allgemeinen) Außenhandelsstatistik abgestellt wird, werden im 

zweiten Fall Daten aus der Statistik zum Auslandsumsatz des Produzierenden Gewerbes herange-

zogen. 

Konzentration des baden-württembergischen Exports auf einzelne Gütergruppen 

Die Exportdaten aus der Außenhandelsstatistik zeigen, dass bei den baden-württembergischen 

Exporten eine hohe Konzentration auf wenige Gütergruppen existiert. So machten die fünf 

größten Gütergruppen (mit jeweils mindestens 5% Anteil) zusammengenommen allein 69,4% des 

baden-württembergischen Exportwertes (2008) aus. Damit ergibt sich eine im Vergleich zu 

Gesamtdeutschland überdurchschnittlich hohe Konzentration. 

Allein 23,7% der baden-württembergischen Exporte entfallen auf Maschinen, die als Investitions-

güter besonders konjunkturanfällig sind (vgl. Abbildung 22). Relativ konjunkturreagibel ist auch die 

Gütergruppe „Kraftwagen und Kraftwagenteile“, die 22,5% der baden-württembergischen Exporte 

ausmacht. Produkte dieser Warengruppe haben ebenfalls den Charakter von Investitionsgütern, 

wenn diese von Unternehmen nachgefragt werden. Sie können aber auch den Charakter langlebi-

ger Konsumgüter haben, wenn als Nachfrager private Haushalte auftreten. Alles in allem sind die 

Güter der Warengruppe „Kraftwagen und Kraftwagenteile“ damit konjunkturanfälliger als der 

Durchschnitt aller Warengruppen. Aufgrund der Güterstruktur der baden-württembergischen 

Exporte kann man davon ausgehen, dass diese auf konjunkturelle Schwankungen im Ausland 

relativ stark reagieren. 
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Abbildung 22: Gütergruppen im Export (2008) 

Anteile der Gütergruppen an den baden-württembergischen Exporten für das Jahr 2008, vorläufige 
Ergebnisse. Güterabteilungen: Güterverzeichnis für Produktionsstatistiken (GP 2002) 
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Quelle: Statistisches Landesamt Baden-Württemberg (nachrichtlich), IAW-Berechnungen auf der Basis der Außenhandels-
statistik 

 

Im Vergleich dazu machen bei den bundesdeutschen Exporten (2008) die beiden Gütergruppen 

Maschinen und „Kraftwagen und Kraftwagenteile“ nur einen Anteil von 14,8 bzw. 17,5% aus. 

Insofern ergibt sich für die gesamtdeutschen Warenausfuhren – zumindest dann, wenn man auf 

die Konjunkturreagibilität der Gütergruppen abstellt – eine nicht so starke Abhängigkeit von der 

Auslandskonjunktur wie bei den baden-württembergischen Exporten. 

Konzentration des baden-württembergischen Exports auf einzelne Branchen im Produzie-

renden Gewerbe 

Neben güterbezogenen Aspekten des Exports sind auch branchenbezogene Aspekte von Interes-

se. In diesem Zusammenhang wird auf die Statistik „Auslandsumsatz im Produzierenden Gewerbe“ 

zurückgegriffen. Vernachlässigt man insbesondere das Baugewerbe, so erhält man damit Exportda-

ten zum Verarbeitenden Gewerbe bzw. zur Industrie und ihrer (Teil-)Branchen. Im Gegensatz zum 

Exportwert aus der Außenhandelsstatistik sind hier die Umsätze unabhängiger Groß- und Einzel-

handelsunternehmen sowie von Unternehmen anderer nicht produzierender Wirtschaftsbereiche 

nicht erfasst. Die nähere Betrachtung des industriellen Sektors im Exportkontext ist insofern 

angezeigt, als Baden-Württemberg über einen überdurchschnittlich hohen Industrieanteil verfügt. 
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Der Auslandsumsatz der baden-württembergischen Industrie konzentriert sich sehr stark auf 

wenige Branchen. Im Jahr 2009 entfielen allein 35,9% des im Exportgeschäft realisierten Umsatzes 

auf die Kfz-Branche (vgl. Abbildung 23). Für über ein Viertel (26,8%) des Auslandsumsatzes ist die 

Maschinenbauindustrie verantwortlich. Nimmt man die Chemische Industrie mit 7,2% noch hinzu, 

so kommen diese drei Branchen zusammen allein auf fast 70% (69,9%) des baden-

württembergischen Auslandsumsatzes. Dagegen ist bei der bundesdeutschen Industrie der 

Auslandsumsatz branchenmäßig nicht so stark konzentriert. Die entsprechenden drei Branchen 

kommen hier zusammengenommen auf einen Anteil von lediglich 59,9%, das sind genau 10 

Prozentpunkte weniger als im Falle von Baden-Württemberg. Besonders interessant ist, dass der 

Maschinenbau in Baden-Württemberg allein einen um 9,0 Prozentpunkte höheren Anteil am 

Auslandsumsatz hat als in Deutschland insgesamt. Da es sich bei den Erzeugnissen der Maschinen-

bauindustrie um Investitionsgüter handelt, die typischerweise sehr konjunkturreagibel sind, so ist 

die baden-württembergische Exportindustrie insoweit stärker von der Auslandskonjunktur 

abhängig als die bundesdeutsche. Nimmt man zusätzlich noch die Tatsache, dass auch der baden-

württembergische Automobilbereich ein um 7,8 Prozentpunkte höheren Anteil am Auslandsum-

satz hat als auf bundesdeutscher Ebene, dann verschärft sich dieser Aspekt noch weiter, da 

Automobile nicht nur als langlebige Konsumgüter, sondern vor allem auch in ihrer Verwendung als 

Investitionsgüter überdurchschnittlich konjunkturanfällig sind. 

Abbildung 23: Anteil ausgewählter Branchen am Auslandsumsatz (2008) 

Anteil ausgewählter Branchen am Auslandsumsatz des Verarbeitenden Gewerbes 
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts 
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Bisher wurde gezeigt, dass die Bedeutung des Verarbeitenden Gewerbes in Baden-Württemberg 

vergleichsweise hoch ist, was wiederum mit einer größeren Exportquote einher geht, da die 

Exportneigung in diesem Sektor höher ist als bei den Dienstleistungsbranchen. Darüber hinaus 

lässt sich aber im Folgenden auch zeigen, dass der Anteil des Auslandsumsatzes am Gesamtumsatz 

des Verarbeitenden Gewerbes selbst auch deutlich höher ist als im Fall der Referenz-Bundesländer. 

Aus der Abbildung 24 kann man ablesen, dass in der baden-württembergischen Industrie etwas 

über die Hälfte (50,6%) des Umsatzes im Auslandsgeschäft gemacht wird (2008). Die baden-

württembergische Auslandsumsatzquote liegt nur marginal hinter dem erstplatzierten Bundesland 

Rheinland-Pfalz (51,2%).  

Abbildung 24: Anteil des Auslandsumsatzes am Gesamtumsatz des Verarbeitenden Gewerbes 
(2008) 
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts 

2.4  Zusammenhänge zwischen Außenhandel und grenzüberschreitenden Direktinvesti-
tionen 

Baden-Württemberg ist nicht nur über den Außenhandel in die Weltwirtschaft eingebunden, 

sondern auch über Direktinvestitionen. Direktinvestitionen sind grenzüberschreitende Investitio-

nen, mit denen der Investor durch sein Engagement auf die Geschäftsführung des ausländischen 

„Investitionsobjekts“ Einfluss nehmen will. Damit unterscheidet sich die Direktinvestition von der 

ebenfalls grenzüberschreitenden Portfolioinvestition, die nicht auf eine Einflussnahme auf die 

Geschäftsführung des ausländischen „Investitionsobjekts“ abzielt. Insofern sind Portfolioinvestitio-
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nen rein renditeorientiert. Eine Direktinvestition ist in der Regel also mit einem längerfristigen 

finanziellen Auslandsengagement verbunden. Zu Direktinvestionen zählen die Gründung und der 

Erwerb von Unternehmen im Ausland, die Etablierung von Zweigniederlassungen bzw. Betriebs-

stätten, aber auch die Zuführung von Kapital an entsprechende Einrichtungen im Ausland. 

Direktinvestitionen können unterschiedliche Motive zugrunde liegen. In diesem Zusammenhang 

unterscheidet man vor allem zwischen kostenorientierten und marktorientierten Direktinvestitio-

nen. Bei Ersterem geht es um die Nutzung von Kostensenkungsspielräumen im Ausland, etwa in 

Form niedrigerer Lohnstückkosten. Bei Letzterem steht das Motiv der Erschließung neuer Aus-

landsmärkte im Vordergrund, so dass marktorientierte Direktinvestitionen auch ein Substitut für 

Exportaktivitäten darstellen können. 

In Abbildung 25 sind deshalb neben den (Waren)Exporten und -importen auch die Bestände an 

Direktinvestitionen eingezeichnet. Ein Vergleich zwischen der Stromgröße Export und dem 

Kapitalbestand der Gebietsansässigen im Ausland (Outward-FDI) erscheint insofern möglich, da 

man davon ausgehen kann, dass ein bestimmter Outward-Direktinvestitionsbestand ein perma-

nentes Exportsubstitut darstellt. Dies erscheint für Baden-Württemberg und für Deutschland 

insgesamt durchaus vertretbar zu sein, da für entsprechende Auslandsinvestitionen das Markter-

schließungsmotiv deutlich im Vordergrund steht.  

Abbildung 25: Handel und Direktinvestitionen (2008) 

Bestände ausländischer Direktinvestitionen im Inland und deutscher Direktinvestitionen im Ausland, 
Importe und Exporte, jeweils in Mrd. Euro]. Der Bestand an ausländischen Direktinvestitionen wurde 
mit dem Beteiligungsgrad gewichtet und meldegrenzenbereinigt (vorläufige Daten). 
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten der  Deutschen Bundesbank, Statistisches Bundesamt 
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Statistische Erhebung von Direktinvestitionen: Eine Vorbemerkung 

Die Bestandserhebung über Direktinvestitionen beruht auf § 26 Außenwirtschaftsgesetz in 

Verbindung mit den §§ 56a und b sowie §§ 58a und b der Außenwirtschaftsverordnung. Hier 

erhebt die Deutsche Bundesbank seit 1976 Informationen über die Direktinvestitionsbestände 

deutscher Unternehmen im Ausland sowie ausländischer Unternehmen in Deutschland. Im 

überwiegenden Teil aller Unternehmensverflechtungen liegen Mehrheitsbeteiligungen vor. 

Deshalb wird im Folgenden von den Unternehmen mit einer ausländischen Kapitalbeteiligung 

auch als ,,Tochterunternehmen’’ gesprochen, auch wenn dies, streng genommen, eine Mehrheits-

beteiligung voraussetzt. 

 

 

 

Notwendige Datenbereinigungen und daraus folgende Abweichungen von Angaben in der 
Sonderveröffentlichung Nr. 10 der Deutschen Bundesbank 

Die in dieser Studie angeführten Daten zu den Direktinvestitionsbeständen können von den Angaben in 
der statistischen Sonderveröffentlichung 10 der Deutschen Bundesbank abweichen, da die bundesweiten 

Aggregate in dieser Studie aus teilaggregierten und somit teilweise faktisch anonymisierten Daten auf 
Bundesländerebene erstellt worden sind. 

Seit 1989 wurden die Grenzen, ab denen ausländische Direktinvestitionsobjekte meldepflichtig sind, 
mehrfach geändert. Somit schwankt der verzeichnete Umfang der Direktinvestitionsbestände und auch 

alle daraus berechneten aggregierten Kennzahlen der Direktinvestitionstätigkeit in den einzelnen Jahren 
bereits allein auf Grund der Änderungen der kritischen Bilanzsumme und des Beteiligungsgrads, die zur 
Meldepflicht führen. Da es sich bei den Investitionsobjekten, die bei einer Absenkung der Meldegrenzen 

zusätzlich in die Erhebung gelangen bzw. bei einer Erhöhung herausfallen, um eher ,,kleine’’ Investitions-
projekte handelt, ist insbesondere die Anzahl der Meldungen von diesen Fluktuationen betroffen.  

Im Fall der aggregierten Direktinvestitionsbestände und auch im Fall der insgesamt gemeldeten 
Beschäftigten ist dieses Phänomen weniger stark ausgeprägt.  

Um dennoch zu einer insgesamt homogenen aggregierten Datengrundlage zu gelangen, wurde eine für 
die Jahre von 1989 bis 2006 fiktive einheitliche Meldegrenze verwendet. Bei allen Darstellungen und 

Berechnungen mit Berücksichtigung der zeitlichen Dimension wurden deshalb im Folgenden ausschließ-
lich solche Meldungen berücksichtigt, die auch bei der für den gesamten Schätzzeitraum insgesamt 
strengsten Meldegrenzendefinition Eingang in die Statistik gefunden hätten (siehe auch jeweils den 

Kommentar zu den Abbildungen).  

Von dem Zentralbereich Statistik der Bundesbank werden stets alle aktuell verfügbaren Meldungen in die 

Beschreibung der Bestände der statistischen Sonderveröffentlichung 10 einbezogen (vgl. Bundesbank 
2008). Diese für die Vergleiche im Zeitverlauf notwendige Bereinigung im Längsschnitt ist eine weitere 

Ursache für Abweichungen der im Folgenden dargestellten Auswertungen mit den Angaben in der 
offiziellen jährlichen deskriptiven Auswertung der Bundesbank.  
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Unterscheidung zwischen unmittelbaren und mittelbaren Direktinvestitionen 

Im Hinblick auf die Quantifizierung des Ausmaßes der Verflechtung über Direktinvestitionen, ist zwischen 
unmittelbaren und mittelbaren Direktinvestitionen (bzw. direkten und indirekten Kapitalbeteiligungen) 

zu differenzieren. 

Investitionsobjekte, die direkt im Besitz eines Gebietsfremden sind, gelten als unmittelbare Direktinvesti-

tion. Diese Unternehmen übernehmen als Meldepflichtige auch die Mitteilung an die Bundesbank (siehe 
Meldepflichtige B und E auf der ersten Ebene in Abbildung 1). Im Fall einer mittelbaren Direktinvestition 

ist das ausländische multinationale Mutterunternehmen über eine meldepflichtige Zwischengesellschaft 
hinweg indirekt am Investitionskapital beteiligt (siehe die Unternehmen F, G, J, K, L, M in unterer 

Abbildung) und müssen der Bundesbank gemeldet werden, sofern der Meldepflichtige mit 10% oder 
mehr beteiligt ist und die Bilanzsumme in Höhe von drei Millionen Euro übersteigt. Ist der Meldepflichti-
ge zu 100% an einem anderen gebietsansässigen Unternehmen beteiligt, so gilt auch das andere 

Unternehmen und unter der Voraussetzung der 100%igen Beteiligung jedes weitere Unternehmen als 
„abhängig“. Die Beteiligungen dieser weiteren abhängigen Unternehmen an gebietsansässigen 

Unternehmen, soweit sie 10% oder mehr der Anteile oder Stimmrechte umfassen, gelten ebenfalls als 
mittelbare Beteiligungen des Gebietsfremden. Über alle der nachstehenden Abbildung fett umrandeten 
Konzernteile sind somit Informationen in den MiDi-Daten enthalten. 

 

Quelle: Deutsche Bundesbank 
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Während in Baden-Württemberg Exporte und Outward-FDI in etwa gleich hoch ausfallen, gilt dies 

für die entsprechenden nach Baden-Württemberg „einfließenden“ Größen, Importe und den 

Kapitalbestand Gebietsfremder in Deutschland (Inward-FDI) nicht (vgl. Abbildung 25). So sind die 

ausländischen Direktinvestitionen in Baden-Württemberg deutlich geringer als die Importe. In 

abgeschwächter Form gilt dies auch für Bayern, das ansonsten eine ähnliche Internationalisie-

rungsstruktur wie Baden-Württemberg aufweist. 

Im Fall von Hessen fällt auf, dass die beiden Handelsströme jeweils kleiner sind als die betreffenden 

Direktinvestitionsbestände. Für Nordrhein-Westfalen gilt, dass auf der „ausfließenden“ Seite die 

Direktinvestitionen dominieren, während auf der „einfließenden“ Seite der entsprechende 

Handelsstrom größer ist als die Direktinvestition. 

Betrachtet man für Baden-Württemberg die zeitliche Entwicklung der entsprechenden Größen (vgl. 

Abbildung 26), dann zeigt sich der mehr oder weniger sukzessive Anstieg von Export und Import, 

zwischen denen allerdings kein Niveauvergleich durchgeführt werden darf, da bei diesen Handels-

strömen auf Bundesländerebene unterschiedliche Erhebungskonzepte zur Anwendung kommen. 

Eine im Trend zunehmende Entwicklung zeigen auch die Inward-Direktinvestitionen, wenngleich 

auf deutlich niedrigerem Niveau. Eine wesentlich unstetigere Entwicklung ergab sich bei den 

baden-württembergischen Outward-Direktinvestitionen, die 1991 etwa auf dem Niveau der 

Inward-Direktinvestitionen lagen. Am Ende des Betrachtungszeitraums (2008) machten sie 

schließlich ein Mehrfaches der Inward-Direktinvestitionen aus. Die von baden-württembergischen 

Unternehmen im Ausland getätigten Direktinvestitionen betragen somit ein Vielfaches jener 

Direktinvestitionen, die von ausländischen Investoren in Baden-Württemberg durchgeführt 

werden. Ein Blick auf die Abbildung 25 macht deutlich, dass das Verhältnis von (1) heimischen 

Direktinvestitionen im Ausland zu den (2) ausländischen Direktinvestitionen im Inland im Fall von 

Baden-Württemberg besonders ausgeprägt ist. Auch die Abbildung 27 für Deutschland insgesamt 

zeigt, dass dort zwar auch die Outward-Direktinvestitionen gegenüber den Inward-

Direktinvestitionen dominieren, jedoch nicht so stark wie in Baden-Württemberg.   

Bei dem Vergleich von heimischen Direktinvestitionen im Ausland zu den ausländischen Direktin-

vestitionen im Inland auf Bundesländerebene ist zu beachten, dass die regionale Abgrenzung der 

ausländischen Direktinvestitionen im Inland nach dem Sitz des Unternehmens erfolgt (vgl. den 

Erläuterungskasten auf S. 55). Die Zuordnung der ausländischen Direktinvestitionen auf die 

einzelnen Bundesländer erfolgt somit nicht hinsichtlich der tatsächlichen ökonomischen Aktivität 

der Unternehmen in den einzelnen Betriebsstätten. 

Da Exporte und Importe auf Bundesebene konzeptionell vergleichbar sind, lässt sich in Abbildung 

27 ablesen, dass der deutsche Handelsbilanzüberschuss zum Ende des Beobachtungszeitraums 

deutlich abgenommen hat. Eine vergleichende Betrachtung mit Baden-Württemberg und den 

anderen Bundesländern ist diesbezüglich jedoch nicht möglich, da auf der Ebene der Bundeslän-

der eine Saldierung der beiden Handelsströme aufgrund konzeptioneller Divergenzen nicht 

zulässig ist. Bei der Interpretation von Handelsbilanzungleichgewichten ist jedoch stets zu 

berücksichtigen, dass in international arbeitsteiligen Wirtschaften ein erheblicher Anteil der 

Exportvolumina aus ausländischen Vorprodukten besteht. 
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Abbildung 26: Entwicklung von Außenhandel und Direktinvestitionen in Baden-Württemberg im 
Zeitverlauf (1991-2008) 
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten der  Deutschen Bundesbank, Statistisches Bundesamt 

Abbildung 27: Entwicklung von Außenhandel und Direktinvestitionen in Deutschland im 
Zeitverlauf (1991-2008) 
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten der  Deutschen Bundesbank, Statistisches Bundesamt 
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Teil II:  Internationaler Konjunkturzusammenhang: empirische 

Evidenz für Baden-Württemberg 

Das zentrale Ziel in diesem zweiten Teil der Studie ist es, erstmals das tatsächliche Ausmaß der 

Abhängigkeit Baden-Württembergs von den Konjunkturzyklen seiner wichtigsten Handelspartner 

sichtbar zu machen. Besonders wichtig ist es dabei, mögliche zeitliche Verzögerungen herauszuar-

beiten. 

3 Volatilität im internationalen Vergleich und Konjunktur-
zusammenhang mit dem Ausland  

Während im vorangegangenen Teil dieser Studie der Zusammenhang der baden-

württembergischen Wirtschaft im Vergleich zu Deutschland insgesamt sowie seinen Bundeslän-

dern aus Gründen der Datenverfügbarkeit mit Jahresdaten untersucht werden musste, kann die 

folgende Analyse im internationalen Vergleich detaillierter auf der Grundlage vierteljährlicher 

Zeitreihen erfolgen, da für Deutschland, die wichtigsten Handelspartner Baden-Württembergs 

sowie für Baden-Württemberg selbst vierteljährliche Daten zum realen BIP vorliegen. 

Im Folgenden wird zunächst 

• der Verlauf des Wirtschaftswachstums in Baden-Württemberg im Vergleich zu Deutschland 

auf Basis der vierteljährlichen Daten ermittelt. 

• Anschließend wird nochmals das Ausmaß der Volatilität des baden-württembergischen 

Konjunkturverlaufs aufgezeigt und zusätzlich im Vergleich zu seinen wichtigsten Handels-

partnern dargestellt. 

• Abschließend zeigen so genannte Kreuzkorrelationsanalysen das Ausmaß der Zusammen-

hänge zwischen den Konjunkturverläufen sowie die Ausprägung der zeitlichen Verzöge-

rung bei der Konjunkturübertragung über einzelne Handelspartner. 

3.1 Die baden-württembergische Konjunktur im internationalen Vergleich  

Zur Messung der baden-württembergischen Wirtschaftsentwicklung werden im Folgenden die 

Veränderungsraten der saisonbereinigten realen BIP-Quartalswerte verwendet, die dem IAW vom 

Statistischen Landesamt zur Verfügung gestellt wurden. Die Daten liegen hierzu von 1997 bis 2009 

vor.  

Um den Verlauf des Wirtschaftswachstums in Baden-Württemberg im Vergleich zu Deutschland auf 

Basis der vierteljährlichen Daten zu ermitteln, ist in Abbildung 28 die baden-württembergische 

Wirtschaftsentwicklung als durchgezogene Kurve dargestellt. Zum Vergleich ist die entsprechende 

gesamtdeutsche Entwicklung mit Hilfe von Balken abgetragen.  
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Abbildung 28: BIP-Veränderungen Deutschland und Baden-Württemberg (1997-2009) 
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Quelle: Eigene Berechnungen, Statistisches Bundesamt, Statistisches Landesamt Baden-Württemberg 

Ebenso wie bereits auf Grundlage der Jahresdaten in Abschnitt 2 festgestellt worden ist, weisen die 

baden-württembergischen Wachstumsraten des BIP in den meisten Quartalen des Betrachtungs-

zeitraums heftigere Ausschläge auf als im Fall von Deutschland insgesamt. Die Beträge sowohl der 

positiven als auch der negativen Wachstumsraten sind größer als jene von Deutschland insgesamt. 

• Während beispielsweise im zweiten Quartal des Jahres 2002 das baden-württembergische 

BIP um 1,74% gegenüber der entsprechenden Vorjahresperiode zurückging, beschränkte 

sich der Rückgang auf Bundesebene auf 0,12%. – Oder: Im Krisenjahr 2009 ging in Baden-

Württemberg im ersten Quartal im Vergleich zur betreffenden Vorjahresperiode die Wirt-

schaftsleistung um 9,8% zurück, während es im Bundesdurchschnitt „nur“ 6,8% waren. 

• Andererseits erreichte die baden-württembergische Wirtschaft im 4. Quartal 2006 ein 

Wachstum von 6,0%, wohingegen das Wachstum für Gesamtdeutschland bei „nur“ 4,1% 

lag.  

• Insgesamt verläuft die baden-württembergische Wirtschaftsentwicklung also deutlich 

volatiler als die gesamtdeutsche.  

• Hinweise auf eine zeitliche Verzögerung zwischen dem baden-württembergischen und 

dem gesamtdeutschen Konjunkturverlauf lassen sich bei dieser Betrachtung nicht finden. 

Die Phasen des Aufschwungs und des Abschwungs verlaufen offensichtlich zeitgleich im 

Vergleich zwischen Baden-Württemberg und Deutschland. 
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In Abbildung 29 wird die baden-württembergische Konjunkturentwicklung mit der konjunkturel-

len Entwicklung in den wichtigsten Exportzielländern der baden-württembergischen Wirtschaft 

verglichen. Wieder ist die Entwicklung in Baden-Württemberg mit der durchgezogenen Linie 

dargestellt, die entsprechenden Größen der Referenzländer sind mit Balken abgetragen.  

• Es fällt auf, dass die baden-württembergische Wirtschaftsentwicklung teilweise deutlich 

volatiler verläuft als bei sämtlichen betrachteten Haupthandelspartnern. 

• So ist die Spannweite zwischen der größten und der kleinsten Wachstumsrate im Fall von 

Baden-Württemberg größer als in Frankreich, Italien, den USA, den Niederlanden oder der 

Schweiz. 

• Mit Ausnahme von Großbritannien ist das „Muster“ der baden-württembergischen Wirt-

schaftsentwicklung ähnlich wie bei seinen Haupthandelspartnern. Zwar verläuft die Ent-

wicklung auch im Vergleich zu Großbritannien volatiler, jedoch übertreffen die höchsten 

britischen Wachstumsraten jene von Baden-Württemberg und verlaufen auch insgesamt 

auf einem höheren Niveau als in Baden-Württemberg. 

• In allen Fällen ist der Einbruch der Wirtschaftstätigkeit Anfang des Jahres 2009 enorm. 

Der bisher gewonnene Eindruck der vergleichsweise hohen Volatilität im Vergleich zu den 

wichtigsten Handelspartnern wird im Folgenden etwas näher untersucht.  
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Abbildung 29: Wirtschaftswachstum in Baden-Württemberg und seinen wichtigsten Exportziel-
ländern (1997-2009) 
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Quelle: Eigene Berechnungen, OECD, Statistisches Landesamt Baden-Württemberg 



Arndt / Krumm 

- 62 - 

3.2  Volatilitätsvergleich mit der Konjunktur im Ausland 

In Abschnitt 1.2 im ersten Teil der Studie wurde auf Grundlage von Jahresdaten bereits gezeigt, 

dass die Wirtschaftsentwicklung in Baden-Württemberg deutlich volatiler verläuft als in den 

wichtigsten Referenz-Bundesländern. In der nachstehenden Tabelle 9 sind ausgewählte Kennzif-

fern aufgeführt, welche auch das erhebliche Ausmaß der Variation der baden-württembergischen 

realen vierteljährlichen BIP-Veränderungsraten im Vergleich mit jenen seiner wichtigsten Handels-

partner erfassen.  

• Stellt man auf die Standardabweichung, also auf die durchschnittliche Abweichung der 

BIP-Veränderung zum Vorjahresquartal von ihrem entsprechenden Mittelwert ab, dann 

kommt Baden-Württemberg mit einem Wert von 3,3 auf die mit Abstand höchste Stan-

dardabweichung. Lediglich Großbritannien weist mit 3,0 eine zumindest annähernd so ho-

he Schwankungsintensität auf. 

• Ein analoges Bild zeigt sich, wenn man die maximalen Konjunkturausschläge betrachtet. So 

hatte die baden-württembergische Wirtschaft mit einem auf das Vorjahresquartal bezoge-

nen BIP-Minuswachstum von -9,9% den stärksten Konjunktureinbruch zu verkraften. 

Gleichzeitig kommt Baden-Württemberg aber auch beim Konjunkturaufschwung mit ei-

nem Wachstum von 6,1% (hinter Großbritannien von 6,9%) auf einen weit überdurch-

schnittlichen Wert. 

• In Baden-Württemberg fallen die Konjunkturausschläge um 50% stärker aus als in Deutsch-

land, wenn man als Messgröße die Standardabweichung heranzieht: 3,3 gegenüber 2,2. In-

sofern zeigt sich für Baden-Württemberg gerade auch im Vergleich zur gesamtdeutschen 

Wirtschaft eine weit überdurchschnittliche Volatilität. 

Tabelle 9: Kennzahlen zur Volatilität der BIP-Veränderungsraten von Baden-Württemberg, 
Deutschland und ausgewählten Exportzielländern (1997-2009) 
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Arithmetisches Mittel 1,13 1,05 1,85 2,19 0,80 4,47 1,77 2,44 

Maximum 6,10 4,71 4,62 5,42 4,12 6,90 4,50 4,85 

Minimum -9,81 -6,70 -3,43 -5,18 -6,24 -5,90 -2,41 -3,83 

Standardabweichung 3,31 2,23 1,68 2,39 2,22 2,97 1,67 2,00 

Variationskoeffizient 2,93 2,12 0,91 1,09 2,76 0,66 0,94 0,82 

  Quelle: Eigene Berechnungen, OECD, Statistisches Landesamt Baden-Württemberg 



Internationale Übertragung von Konjunkturzyklen 

 - 63 - 

In Abbildung 30 wird die bisherige Volatilitätsbetrachtung nochmals aufgegriffen. Dabei wird 

zunächst am Beispiel von Baden-Württemberg und Deutschland mit Hilfe rollierender Fenster 

genauer analysiert, wie sich die Volatilitäten gemessen mit der Standardabweichung über jeweils 

vier Quartale im Zeitablauf entwickelt haben.  

Abbildung 30: Zeitliche Entwicklung der Volatilität des BIP-Wachstums in Baden-Württemberg 
und Deutschland, Zeitfenster über vier Quartale 
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Quelle: Eigene Berechnungen, Statistisches Landesamt Baden-Württemberg 

Das bisherige Ergebnis einer im Vergleich zu Deutschland insgesamt höheren Volatilität des 

baden-württembergischen BIP-Wachstums schlägt sich in Abbildung 30 dahingehend nieder, dass 

die Kurve der rollierenden Standardabweichung für Baden-Württemberg seit 2004 über jener für 

Deutschland insgesamt liegt. Neben dem im Durchschnitt höheren Niveau wird in der graphischen 

Analyse aber auch deutlich, dass Baden-Württemberg von vergleichsweise besonders ausgepräg-

ten Volatilitätsphasen gekennzeichnet ist (insbesondere im Krisenjahr 2002 sowie im Boomjahr 

2005).  

In Abbildung 31 wird diese Betrachtung nochmals für die bereits in Abschnitt 3.1 betrachteten 

Haupthandelspartner Baden-Württembergs durchgeführt. Wie bereits im Vergleich mit Deutsch-

land dargestellt, erscheinen die baden-württembergischen Volatilitäten auch im Vergleich mit den 

Wachstumsschwankungen bei den baden-württembergischen Handelspartnern als sehr volatil. In 

diesem Zusammenhang ist allerdings zu bedenken, dass die Volatilität in größeren Volkswirtschaf-

ten systematisch geringer ausfallen kann, da es viel wahrscheinlicher ist, dass sich regional 
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spezifische Sonderentwicklungen gegenseitig zumindest teilweise kompeniseren können (zum 

Einfluss der Marktgröße auf die Volatilität siehe auch Down (2007). 

Abbildung 31: Zeitliche Entwicklung der Volatilität des BIP-Wachstums in Baden-Württemberg 
und seiner wichtigsten Handelspartner, Zeitfenster über vier Quartale 
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Quelle: Eigene Berechnungen, OECD, Statistisches Landesamt Baden-Württemberg 
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3.3  Konjunkturzusammenhang mit dem Ausland  

Analysen des Konjunkturzusammenhangs auf Grundlage von Kreuzkorrelationen 

Es stellt sich nun die Frage, wie stark der Zusammenhang zwischen der Konjunktur in Baden-

Württemberg und den Konjunkturen in seinen wichtigsten Exportzielländern ist. Eine geeignete 

Kenngröße in diesem Zusammenhang ist der so genannte Korrelationskoeffizient. Er misst den 

linearen Zusammenhang zwischen den Wachstumsraten in zwei Vergleichsländern. 

Korreliert man die Werte des Wirtschaftswachstums in Baden-Württemberg zu einem bestimmten 

Quartal mit verzögerten Werten der Haupthandelspartner, kann man die besonders interessanten 

Verzögerungen im Konjunkturzusammenhang herausarbeiten. 

Die graphischen Darstellungen zu den Kreuzkorrelationen geben die Korrelation zwischen zwei 

Zeitreihen A und B wieder, wobei die Zeitreihe A um eine bestimmte Anzahl von Perioden 

Hintergrund: Korrelationskoeffizient 

Die Verzögerungsstrukturen zwischen dem Vorjahreswachstumsraten ty des BIP in Baden-Württemberg 

sowie den Vorjahreswachstumsraten tx  des BIP der jeweils wichtigsten Handelspartner Baden-

Württembergs kann in geeigneter Weise mit Hilfe der Kreuzkorrelationsfunktion ermittelt werden. Im 

Folgenden wird mit der Kreuzkorrelationsfunktion ( )xy hρ  die Stärke des linearen Zusammenhangs 

zwischen den Beobachtungen tx  und t hy +  als Funktion der Verzögerung h in Quartalen geschätzt. Mit Hilfe 

der Kovarianzfunktion 
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geschätzt werden.  

Der Wertebereich des Korrelationskoeffizienten liegt zwischen -1 und 1. Positive Werte zeigen einen 
positiven linearen Zusammenhang an, negative Werte einen negativen Zusammenhang. Liegt der Wert bei 

Null, so ergibt sich kein Zusammenhang. Misst man die Korrelation des baden-württembergischen Wirt-
schaftswachstums mit jenem in den Haupthandelspartnern zum jeweils gleichen Zeitpunkt, resultiert die so 

genannte kontemporäre Korrelation ˆ (0)xyρ . 

Tabelle 10 gibt die kontemporäre Korrelation ˆ (0)xyρ  der Veränderungsraten der saisonbereinigten realen 

BIP-Quartalswerte zum Vorjahresquartal für den Zeitraum zwischen dem ersten Quartal 1997 bis zum ersten 
Quartal 2009 wieder. 
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„verzögert“ wird. Das Ergebnis zur Verzögerung in Höhe von einer Periode (z.B. Quartal) zeigt somit 

die Korrelation von Beobachtungen der Zeitreihe A aus der vorhergehenden mit den Beobachtun-

gen der Zeitreihe B aus der aktuellen Periode. Aus der graphischen Abbildung zu allen Verzöge-

rungen lässt sich somit jene Verzögerung ermitteln, bei der die Korrelation maximal ist. Graphisch 

wird die Verzögerung somit durch den höchsten Punkt im Kreuzkorrelations-Diagramm angezeigt. 

Aus statistisch-technischer Sicht muss vorab bemerkt werden, dass die notwendigen Untersu-

chungen der so genannten Stationaritätseigenschaften der verwendeten Zeitreihen ergeben 

haben, dass die verwendeten BIP-Größen in Vorjahreswachstumsraten stationär sind. Die Stationa-

ritätseigenschaft der Zeitreihen ist notwendig, um die Gültigkeit der Korrelationsergebnisse zu 

gewährleisten.  

Tabelle 10: Kontemporäre Korrelation Baden-Württembergs mit seinen wichtigsten Handels-
partnern und mit Deutschland (1997-2009) 

Kontemporäre Korellation ˆ (0)xyρ der saisonbereinigten realen BIP-Quartalswerte 

zum Vorjahresquartal von Baden-Württemberg mit jenen von/der ... 
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0,96 0,69 0,83 0,88 0,88 0,79 0,85 0,79 

Quelle: Eigene Berechnungen, OECD, Statistisches Landesamt Baden-Württemberg 

Die durchgängig positiven Werte zeigen, dass der Konjunkturverlauf in Baden-Württemberg sowie 

in Deutschland bzw. den wichtigsten Handelspartnern Baden-Württembergs grundsätzlich 

gleichgerichtet verläuft (vgl. Tabelle 10).  

• Als Referenzgröße ergibt sich für den Konjunkturzusammenhang mit Deutschland ein 

Korrelationskoeffizient von 0,96, was einen sehr starken konjunkturellen Zusammenhang 

zwischen Baden-Württemberg und der gesamtdeutschen Wirtschaft impliziert. 

• Mit Koeffizientenwerten zwischen 0,88 und 0,83 ist der Zusammenhang zwischen Baden-

Württemberg und den Euro-Ländern Niederlande, Italien, Spanien und Frankreich (unter 

den baden-württembergischen Haupthandelspartnern) auch noch recht hoch. 

• Etwas schwächer ausgeprägt ist der Konjunkturzusammenhang mit dem EU-Land Großbri-

tannien sowie der Schweiz, als Nicht-EU-Mitglied, das aber eine starke räumliche Nähe zu 

Baden-Württemberg aufweist. In beiden Fällen liegt der entsprechende Koeffizientenwert 

bei 0,79. 

• Um nochmals ein Zehntel Punkt geringer fällt der anhand von Korreleationskoeffizienten 

gemessene Konjunkturzusammenhang zwischen Baden-Württemberg und den USA aus 

(0,69). 
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Ob dieses Ergebnis daraus resultiert, dass der kontemporäre Konjunkturzusammenhang insgesamt 

niedriger ist, oder ob sich die Konjunktur im Fall der angelsächsischen Länder möglicherweise 

zeitversetzt überträgt, kann mit Hilfe der bereits genannten Kreuzkorrelationsanalysen untersucht 

werden. 

Die folgenden Graphiken (Abbildung 32 und 33) zeigen die entsprechenden Kreuzkorrelationen 

( )xy hρ  zwischen Baden-Württemberg einerseits und seinen wichtigsten Exportzielländern sowie 

Deutschland andererseits. Als Datengrundlage dienen die Veränderungsraten der saisonbereinig-

ten BIP-Quartalsdaten. Bei der Interpretation der betreffenden Graphiken ist zu beachten, dass 

positive Werte für die Zeitreihenverzögerung im Umfang von h Quartalen für entsprechende 

zeitliche Verzögerungen in Baden-Württemberg stehen (gegenüber dem jeweiligen Exportzielland 

bzw. Deutschland). Negative Werte für h stehen dagegen für einen zeitlichen Nachlauf hinter 

Baden-Württemberg (bzw. einem Vorlauf von Baden-Württemberg). Um einen möglichen 

zeitlichen Vor- bzw. Nachlauf besser erkennen zu können, sind die eben diskutierten kontemporä-

ren Korrelationen (h=0) mit einer gepunkteten Linie dargestellt. Darüber hinaus ist der Bereich der 

Korrelationswerte von mehr als 0,5 bzw. weniger als -0,5 mit einer waagrechten durchbrochenen 

Linie gekennzeichnet. 

Die durchgeführten Kreuzkorrelationsanalysen der Konjunktur in Baden-Württemberg und seinen 

wichtigsten Exportzielländern für den Gesamtzeitraum 1997 bis 2009 haben ergeben, dass für den 

Übergang von 2002 auf 2003 ein Strukturbruch vorliegt. Das bedeutet, dass die Stärke und die 

Verzögerung der Zusammenhänge vor und nach diesem Jahreswechsel nicht für alle Länder 

dieselben sind. Deshalb werden die entsprechenden Kreuzkorrelationen zum einen für den 

Zeitraum 1997 bis 2002 (Abbildung 32), zum anderen für den Zeitraum 2003 bis 2009 (Abbildung 

33) dargestellt. 

Ein Vergleich mit den entsprechenden Ergebnissen für Deutschland insgesamt, die in den 

Abbildungen im Anhang dargestellt sind, erlaubt es darüber hinaus auch, baden-

württembergische Besonderheiten im internationalen Konjunkturzusammenhang herauszuarbei-

ten. 

Konjunkturzusammenhang für die Periode von 1997 bis 2002 

• Für einen Teil der Referenz-Handelspartner zeigt sich für den Zeitraum von 1997 bis 2002 

ein Vorlauf der ausländischen Konjunktur vor der baden-württembergischen Konjunktur 

an. Dabei handelt es sich insbesondere um die USA, Frankreich und Italien. 

 

 

 

Abbildung 32: Kreuzkorrelationen (BIP): Verzögerung im Konjunkturzusammenhang zwischen 
Baden-Württemberg und seinen wichtigen Exportzielländern  (1997-2002) 

Positive Werte für die Zeitreihenverzögerung im Umfang von h Quartalen entsprechen einer zeitlichen 
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Verzögerungen in Baden-Württemberg gegenüber dem jeweiligen Exportzielland bzw. Deutschland. 
Negative Werte für h stehen dagegen für einen zeitlichen Nachlauf hinter Baden-Württemberg (bzw. 
einem Vorlauf von Baden-Württemberg). 
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Quelle: Eigene Berechnungen, OECD, Statistisches Landesamt Baden-Württemberg 

Abbildung 33:  Kreuzkorrelationen (BIP): Verzögerung im Konjunkturzusammenhang zwischen 
Baden-Württemberg und seinen wichtigen Exportzielländern  (2003-2009) 

Positive Werte für die Zeitreihenverzögerung im Umfang von h Quartalen entsprechen einer zeitlichen 
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Verzögerungen in Baden-Württemberg gegenüber dem jeweiligen Exportzielland bzw. Deutschland. 
Negative Werte für h stehen dagegen für einen zeitlichen Nachlauf hinter Baden-Württemberg (bzw. 
einem Vorlauf von Baden-Württemberg). 
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Quelle: Eigene Berechnungen, OECD, Statistisches Landesamt Baden-Württemberg 

• Die US-amerikanische Konjunktur läuft der baden-württembergischen Konjunktur um etwa 

drei Quartale voraus. Bei einer Verzögerung in Höhe von drei Quartalen und somit einem 
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Vorlauf der US-amerikanischen vor der baden-württembergischen Konjunktur beträgt die 

Korrelation über 0,70. Im Fall der USA hat sich somit gezeigt, dass der bisher eher geringe 

Wert für den kontemporären Zusammenhang darauf zurückzuführen ist, dass die US-

amerikanische Konjunktur der baden-württembergischen Konjunktur zeitlich vorausläuft.  

• Im Fall von Frankreich und Italien beträgt die Verzögerung etwa ein Quartal. 

• Im Fall von Großbritannien ist die Struktur der zeitlichen Verzögerung ähnlich wie im Fall 

der USA, jedoch ist das Niveau der Korrelationskoeffizienten deutlich geringer. 

• Bei den Handelspartnern Frankreich, Italien, Schweiz und den Niederlanden ist dagegen 

die kontemporäre Korrelation am stärksten ausgeprägt, was einem Gleichlauf der jeweili-

gen Konjunkturphasen mit jener von Baden-Württemberg entspricht. 

Konjunkturzusammenhang für die Periode von 2003 bis Ende 2009 

• Stellt man nun auf die aktuellere Zeitperiode von 2003 bis Ende 2009 ab, dann lässt sich für 

einen konjunkturellen Nachlauf Baden-Württembergs keine Evidenz mehr finden.  

• Stattdessen ergibt sich hier eine positive kontemporäre Korrelation, die noch stärker aus-

geprägt ist als in der Gesamtperiode. 

• Der konjunkturelle Zusammenhang zwischen Baden-Württemberg und seinen wichtigsten 

Exportzielländern hat sich im Zeitablauf somit geändert. Man könnte insofern von einem 

„Strukturbruch“ sprechen. 

• Während für die Zeit von 1997 bis 2002 ein klarer Nachlauf der baden-württembergischen 

Wirtschaft in Bezug auf die USA festzustellen war, ist für den Folgezeitraum ein konjunktu-

reller Vorlauf der baden-württembergischen Exportzielländer nicht mehr gegeben.  

• Eine mögliche Interpretation besteht darin, dass sich die Geschwindigkeit der Konjunktur-

übertragung erhöht hat. 

Baden-württembergische Besonderheiten im Konjunkturzusammenhang 

Der Vergleich mit den entsprechenden Ergebnissen für Deutschland insgesamt (siehe die Abbil-

dungen im Anhang) zeigt einige baden-württembergische Besonderheiten im internationalen 

Konjunkturzusammenhang auf. 

• Als besonderer Unterschied resultiert, dass die Verzögerung gegenüber den USA im Fall 

von Baden-Württemberg sowohl höher als auch stärker ausfällt als im Fall von Deutschland 

insgesamt. Im Fall von Deutschland entsteht die maximale Korrelation bei einer Verzöge-

rung von zwei Quartalen. 

• Im Fall von Frankreich und den Niederlanden weist die gesamtdeutsche Konjunktur im 

Gegensatz zum baden-württembergischen Fall keine Zeitverzögerung auf. 
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Vertiefende Analysen des Konjunkturzusammenhangs auf Grundlage von VAR-Modellen 

Für eine vertiefte Analyse der Konjunkturzusammenhänge eignet sich, abhängig von speziellen 

statistischen Eigenschaften, entweder ein so genanntes Vektor-Auto-Regressives (VAR) Modell, 

oder ein so genanntes Fehlerkorrekturmodell.1 In beiden Fällen handelt es sich um ein ökono-

metrisches Mehrgleichungssystem. Weisen die Daten beispielsweise die so genannten Stationari-

tätseigenschaften auf, ist ein VAR-Modell geeignet. Im Fall von nichtstationären Zeitreihen ist zu 

prüfen, ob eine so genannte Kointegrationsbeziehung vorliegt. Ist dies gegeben, kommt als 

Analyseinstrument ein Fehlerkorrekturmodell in Frage. 

Der Vorteil eines VAR-Modells gegenüber den bisherigen Analysen der Korrelationsstruktur ist, 

dass feinere Aussagen zur Stärke und zum Verlauf der Übertragung konjunktureller Schocks als 

alleine mit Hilfe der bisher angestellten Kreuzkorrelationsbetrachtungen möglich werden. So ist 

beispielsweise zu erwarten, dass sich ein einmaliger Nachfrageschock von Seiten eines Handels-

partners nicht nur auf einen einzelnen Quartalswert des BIP in Baden-Württemberg, sondern auch 

indirekt auf die weiteren nachfolgenden Quartale auswirken kann sowie eine gewisse Persistenz 

der Entwicklung vorliegen dürfte. Darüber hinaus können weitere Einflussgrößen berücksichtigt 

werden. 

Ein abschließender Abgleich mit den bisherigen Ergebnissen aus der Kreuzkorrelationsanalyse 

kann die Ergebnisse zusätzlich bestärken. 

                                                                  

1  Bei einem Fehlerkorrekturmodell handelt es sich um eine Umformung eines VAR-Modells (sog. 
Granger-Repräsentationstheorem). Dem Modell liegt die Vorstellung zu Grunde, dass es mögli-
cherweise einen langfristig zu verstehenden Gleichlauf zwischen zwei volkswirtschaftlichen Sys-
temen gibt. Von dieser langfristigen Gleichlaufbeziehung (Kointegration) sind jedoch kurzfristige 
Abweichungen möglich. Dabei werden quasi die Abweichungs“fehler“ vom Gleichgewichtszu-
stand sukzessiv „korrigiert“ bis sich der Gleichgewichtszustand wieder eingestellt hat. 

Technische Eigenschaften des VAR-Modells 

In einem strukturellen VAR(p)-Modell wird ein (Kx1) Vektor ty  mit 1( , , )t t Kty y y′ = …  als lineare Funktion 

der eigenen vergangenen Vektor-Beobachtungen 1t−y , 2t−y , ... , t p−y , modelliert. 

In der so genannten strukturellen Form 

 

 0 1 1 ...− −= + + +A y A y A y ut t p t p t  

sind auch beliebige kontemporäre lineare Abhängigkeiten der endogenen Variablen, die mit der (KxK) 

Matrix 0A  beschrieben werden, erlaubt. Zur ausführlicheren Einführung in die Modellierung von VAR-

Prozessen siehe z.B. Lütkepohl (2005) oder Stock und Watson (2001). Dabei sind  0A , ..., pA  jeweils (KxK) 

Koeffizientenmatrizen und tu  ist ein (Kx1) Vektor unkorrelierter Störterme (weißes Rauschen) mit dem 

Erwartungswert E[ ] 0t =u , E[ ]t t′ =u u Σ undE[ ]t s′ =u u 0  für s t≠ . Gleichung (0.3) wird als strukturelle 

Form bezeichnet, da mögliche kontemporäre lineare Zusammenhänge zwischen den Variablen im 

Vektor ty explizit in der Matrix 0A  stehen. 

Wenn 0A vollen Rang besitzt und die Inverse 1
0
−A  existiert, kann durch Prämultiplikation von 1

0
−A   vor 

(X.X) die schätzbare reduzierte Form des VAR(p)-Modells 

 
1 1
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1 1
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− −
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gewonnen werden. 
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Impuls-Antwort-Folgen 

Um mit Hilfe eines VAR-Modells Aussagen über die konjunkturelle Abhängigkeit zweier Volkswirt-

schaften sowie den Verlauf der Ansteckungseffekte erzielen zu können, werden so genannte 

Impuls-Antwort-Folgen simuliert. Dabei geht es um die Frage, ob und in welchem Umfang eine 

wirtschaftliche Größe, in unserem Fall die Wachstumsrate des BIP zum Vorjahresquartal, im 

Zeitverlauf auf einen Schock einer anderen endogenen Variablen innerhalb des mehrdimensiona-

len Systems reagiert. Dafür bietet sich die Impulse-Response (IR), oder auch Impuls-Antwort-

Analyse an. Dabei kann sowohl die auf ein bestimmtes Niveau normierte Stärke als auch der 

zeitliche Ablauf der Konjunkturübertragung quantifiziert und graphisch sichtbar gemacht werden. 

Die Stationaritätstests haben im vorliegenden Fall erwartungsgemäß gezeigt, dass die vierteljährli-

chen Wachstumsraten des BIP zum Vorjahreswert stationär sind. Somit erfolgt die Untersuchung 

nicht auf der Grundlage eines Fehlerkorrekturmodells, sondern auf der Grundlage eines VAR-

Modells. Dabei wurden jeweils zweidimensionale Systeme geschätzt, bei denen jeweils der Verlauf 

bei einem der Haupthandelspartner sowie Baden-Württemberg untersucht wurde. 

In den Impuls-Antwortfolgen in Abbildung 34 wird gezeigt, in welchem Ausmaß und mit welcher 

Zeitverzögerung die baden-württembergische Wirtschaft auf einen konjunkturellen Schock im 

Ausland reagiert (durchgezogene Linie). Mit den gebrochenen Linien sind die Grenzen so genann-

ter Konfidenzintervalle abgetragen. Diese zeigen den statistischen Unsicherheitsbereich an, der 

stets durch den so genannten Stichprobenfehler und durch die Begrenzung der Anzahl der zur 

Verfügung stehenden Beobachtungswerte bedingt ist. Verläuft diese Intervallfläche oberhalb (bzw. 

theoretisch auch unterhalb) der Nulllinie, so spricht man von einem signifikanten oder statistisch 

belastbaren Effekt. 

• In allen Fällen resultiert, dass sich ein Schock beim Handelspartner bereits zeitlich unmit-

telbar (im selben Quartal „0“) auf die baden-württembergische Wirtschaft auswirkt. Auch 

die Kreuzkorrelationsanalysen hatten gezeigt, dass ein beträchtlicher Teil der Konjunktur-

übertragung unmittelbar im selben Quartal stattfindet. 

• In allen Fällen verstärkt sich der konjunkturelle Ansteckungseffekt bis zu einer Dauer von 

etwa einem Jahr nach dem Auftreten des Schocks. Die in der Korrelationsanalyse gezeigten 

Verzögerungs- sowie Persistenzeffekte der baden-württembergischen Wirtschaft verstär-

ken sich somit gegenseitig über einen bestimmten Zeitraum hinweg. 

• Für alle hier betrachteten Hauptexportzielländer Baden-Württembergs, mit Ausnahme von 

Großbritannien, ebbt der Effekt nach etwa sechs Quartalen ab, bzw. wird insignifikant. 

• Hinsichtlich der Stärke der Schocks ist festzustellen, dass etwa vier Quartale nach dessen 

Auftreten die Wirkung eines ausländischen Schocks im Fall der Niederlande, Italiens und 

Frankreichs am stärksten ist. In diesen Fällen wurden bereits im vorangegangenen Ab-

schnitt die höchsten Korrelationswerte gemessen. 

• Die bereits in den Kreuzkorrelationen im Fall von Großbritannien aufgefallenen Besonder-

heiten schlagen nun auch auf den spezifischen Verlauf der Impuls-Antwort-Folge durch. Im 
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Vergleich zu den anderen Handelspartnern waren die Werte der Korrelationskoeffizienten 

insgesamt zwar etwas niedriger, dafür war die Korrelation auch mit den bereits länger ver-

gangenen Vorjahreswachstumsraten eher hoch.  

Abbildung 34: Impuls-Antwort-Folgen zur Konjunkturabhängigkeit von Baden-Württemberg von 
ausgewählten Haupthandelspartnern (1997-2008) 

In den Impuls-Antwort-Folgen ist dargestellt, wie stark und mit welcher zeitlichen Verzögerung die 
Wachstumsraten des BIP zum Vorjahreswert in Baden-Württemberg auf die entsprechenden Wachs-
tumsraten der ausgewählten Handelspartner reagieren. 
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Quelle: Eigene Berechnungen, OECD, Statistisches Landesamt Baden-Württemberg 



Arndt / Krumm 

- 74 - 

Teil III:  Ausgewählte Transmissionskanäle: empirische Evidenz für 

Baden-Württemberg  

Nach den Analysen der Dynamik und Stärke der konjunkturellen Abhängigkeiten im zweiten Teil 

der Studie sollen nun im dritten Teil der Studie die Hintergründe und die ökonomischen Mecha-

nismen, die zur Konjunkturübertragung geführt haben, die so genannten Transmissionskanäle, 

untersucht werden, soweit es die Datenlage erlaubt.  

Neben der traditionellen internationalen Konjunkturübertragung über die Handelsbeziehungen 

wird hier auch die Bedeutung von Stimmungsimpulsen und internationalen Finanzmärkten für die 

zwischenstaatliche Transmission von Konjunkturimpulsen diskutiert. 

4  Der Außenhandelskanal 

Mit der Intensivierung der internationalen Handelsbeziehungen hat sich die Wahrscheinlichkeit 

erhöht, dass sich gesamtwirtschaftliche Entwicklungen in einem der Haupthandelspartner über 

den so genannten Außenhandelskanal auf die heimische Wirtschaft übertragen. Die Exportnach-

frage bei einem Handelspartner kann unmittelbar die inländische Produktion und mittelbar auch 

weitere Bereiche der heimischen Wirtschaft im Ganzen erfassen und damit den heimischen 

Konjunkturzyklus beeinflussen. 

4.1.  Definitionen 

Bevor auf die theoretische und empirische Relevanz des Außenhandelskanals eingegangen wird, 

sollen hier zunächst einige grundlegende Begriffe erläutert werden, die für das Verständnis und die 

Bewertung dieses internationalen Transmissionsmechanismus wichtig sind. In diesem Zusammen-

hang sind hinsichtlich der Charakteristik entsprechender Einflüsse insbesondere zwei Eigenschaf-

ten des Konjunkturzyklus zu unterscheiden: Auf der einen Seite handelt es sich um die gesamtwirt-

schaftliche Volatilität, das Ausmaß der zyklischen Schwankungen der Gesamtwirtschaft im 

Konjunkturzyklus. Die Volatilität kann zunehmen, wenn sich die auf die heimische Wirtschaft 

übertragenen Schwankungen aus dem Ausland kumulieren. Aber auch ein Rückgang der Volatilität 

des heimischen Konjunkturzyklus ist möglich, wenn sich etwa verschiedene aus dem Ausland 

übertragene Schocks gegenseitig aufheben. Als Streuungsmaß zur Messung der Volatilität eignet 

sich beispielsweise die so genannte Standardabweichung. Dieser Fragestellung widmet sich der 

Überblick über Theorie und bestehender Evidenz in Abschnitt 4.2.1. 

Auf der anderen Seite kann sich über den Handelskanal auch der Gleichlauf der Konjunkturzyklen 

im In- und Ausland verstärken, wobei man unter Gleichlauf die synchrone Entwicklung von 

Expansions- und Rezessionsphasen in verschiedenen Ländern versteht. Eine Zunahme des 

Gleichlaufs würde somit zur Konvergenz von Konjunkturzyklen führen (Kose, Otrok und Prasad 

2008, S.1). Den Gleichlauf kann man mit Hilfe der Korrelationen des Wirtschaftswachstums 

verschiedener Länder messen. Von Interesse ist dabei auch, ob ein systematischer Vor- oder 

Nachlauf zwischen den ausländischen und den heimischen Volkswirtschaften zu erkennen ist. 
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Dieser Fragestellung widmet sich der Überblick über Theorie und bestehender Evidenz in Ab-

schnitt 4.2.2. 

Die Ursachen für konjunkturelle Schwankungen sind vielfältig und Gegenstand verschiedener 

Konjunkturtheorien. Im Folgenden ist vereinfachend davon auszugehen, dass die Volkswirtschaft 

durch ein zufälliges oder ein absichtlich herbeigeführtes ökonomisches, politisches oder gesell-

schaftliches Ereignis von ihrer hypothetischen langfristigen gleichmäßigen Entwicklung abweicht 

(siehe z.B. Baxter und Kouparitsas 2005, S.117). Schocks können sowohl nachfrage- als auch 

angebotsseitig entstehen und ihre Ursache in Investitions- und Konsumentscheidungen oder geld- 

und fiskalpolitischen Maßnahmen haben. Globale Schocks, die mehrere Länder gleichzeitig 

betreffen, sind von länderspezifischen Schocks zu unterscheiden. Des Weiteren ist es hilfreich, 

zwischen gesamtwirtschaftlichen und branchenspezifischen Schocks, die nur einen bestimmten 

Industriezweig betreffen, zu unterschieden. Betrachtet man die regionale und die branchenspezifi-

sche Ebene gleichzeitig (siehe Abbildung 35), so kann man insgesamt zwischen (1) branchenspezi-

fischen Schocks bei einem Handelspartner, (2) branchenspezifischen globalen Schocks, (3) 

gesamtwirtschaftlichen Schocks bei einem Handelspartner, sowie (4) gesamtwirtschaftlichen 

globalen Schocks differenzieren. 

Abbildung 35:  Differenzierung nach verschiedenen Arten von ökonomischen Schocks 

 
Quelle: Eigene Darstellung 

Obwohl die Bedeutung des Außenhandelskanals bereits in verschiedenen Studien auch für 

Deutschland, nicht aber für Baden-Württemberg, untersucht wurde, gilt als noch nicht ausreichend 

geklärt, in welchem Ausmaß die verschiedenen Eigenschaften des Außenhandelssektors die 

Konjunkturübertragung begünstigen. So sind neben dem Exportvolumen im Allgemeinen auch 

der Offenheitsgrad von Volkswirtschaften, die Abhängigkeit vom Exportsektor und die Struktur des 

Exportsektors zu berücksichtigen. 
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Im Zehnjahreszeitraum von 1997 bis 2007 hat die deutsche Exportquote, welche den Anteil der 

Exporte am BIP misst, von etwa 24% auf 40% zugelegt. Baden-Württemberg erreichte im Jahr 2007 

sogar einen Wert in Höhe von knapp 43%, ausgehend von 29% im Jahr 1997 (vgl. Krumm und 

Strotmann 2009). Danninger und Joutz (2008) zeigen für Deutschland, dass dies insbesondere auf 

die Handelsbeziehungen zu stark wachsenden Ländern zurückzuführen ist. Im Vergleich dazu sei 

die Rolle der verbesserten Kostenwettbewerbsfähigkeit geringer. 

4.2  Zur Theorie und Empirie des Außenhandelskanals in der Literatur 

4.2.1  Außenhandel und Volatilität 

Aus theoretischer Sicht gibt es keinen allgemein gültigen, eindeutigen Zusammenhang zwischen 

dem der Außenhandelsverflechtung und der Volatilität von Konjunkturzyklen. Ob durch intensive 

Handelsbeziehungen eine Verstärkung oder Abschwächung der heimischen Volatilität zu erwarten 

ist, hängt insbesondere von bestimmten Eigenschaften der Außenhandelsstruktur ab. Zu diesen 

Eigenschaften zählt insbesondere die sektorale und regionale Diversifizierung der Handelspartner. 

In unmittelbarem Zusammenhang mit der sektoralen Diversifizierung der heimischen Wirtschaft 

steht auch die Frage nach der Dominanz des so genannten intra- oder intersektoralen Handels.  

Der so genannte inter-industrielle Handel ist eine Folge von branchenspezifischer Spezialisierung. 

Die Firmen in verschiedenen Ländern spezialisieren sich dabei auf Branchen, in denen sie auf 

Grund so genannter komparativer Vorteile besonders wettbewerbsfähig sind. Branchenspezifische 

Schocks können bei dieser Form der Spezialisierung die Volatilität der heimischen Wirtschaft 

verstärken (siehe auch Razin und Rose 1992, Krugman 1993). Krugman (1993, S. 247) stellt zudem 

dar, dass regionale Ökonomien aufgrund verstärkter Spezialisierung weniger diversifiziert und 

somit Technologie- und Nachfrageschocks stärker ausgesetzt sind. Dies verstärke das Risiko von 

schweren, regionalen Rezessionen. Da es mehr und weniger konjunkturanfällige Industrien gibt, 

sind einzelne Regionen auch unterschiedlich stark von Rezessionen betroffen. Die Spezialisierung 

auf einen sehr riskanten Industriezweig kann somit zu einer erhöhten Volatilität von Konjunktur-

zyklen führen. Branchenspezifische Nachfrage-, Technologie- oder Angebotsschocks, sowie die 

Spezialisierung auf besonders volatile Branchen können somit dazu führen, dass eine Zunahme der 

Außenhandelsverflechtung die heimische Volatilität erhöht. 

Von intra-industriellem Handel spricht man, wenn ein Land Güter eines Industriezweigs sowohl 

importiert als auch exportiert. Diese Ausprägung des Außenhandels ist insbesondere dann 

möglich, wenn einzelne Firmen durch die Vergrößerung ihres Marktes über die Realisierung von 

Skalenerträgen vom Außenhandel profitieren. Dies kann die Anfälligkeit für ausländische Schocks 

aus verschiedenen Gründen reduzieren: Einerseits können die Firmen, und damit indirekt auch die 

beteiligten Länder, weiterhin Handelsvorteile nutzen ohne dabei ihre ausdifferenzierte Handels-

struktur aufzugeben. Durch diese Integration in einen im Vergleich zur vorherigen autarken 

Situation größeren und stabileren Markt kann sich die Volatilität des inländischen Konjunkturzyklus 

reduzieren, da die Marktgröße entscheidenden Einfluss auf die Volatilität hat (Down 2007, S.4). 
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Tabelle 11: Empirische Studie zum Einfluss von Außenhandel auf die Konjunkturzyklus-
volatilität 

Autoren Methoden Zentrale Ergebnisse 

Razin und Rose (1992) Abhängige Variable: Standardabweichung 
des trendkorrigierten BIP pro Kopf 

Unabhängige Variablen: Faktoren für 
derzeitige Etat-Mobilität, Kapitaletatmobi-
lität und länderspezifische Mobilitätsde-
terminanten 

138 Länder 

1950-1988 

Der Einfluss von Gütermobilität auf BIP-
Volatilität ist nicht signifikant. 

Der geschätzte Effekt ist zudem nicht 
konsistent mit den theoretischen 
Erwartungen der Autoren. 

Down (2007) Abhängige Variable: Standardabweichung 
der Wachstumsrate des BIP 

Unabhängige Variablen: Grad der 
Handelsöffnung und Größe des Landes 

23 entwickelte Länder 

1950-2000 

Handelsoffenheit hat einen signifikant 
negativen Effekt auf die Outputvolatilität. 

Kleine offene Volkswirtschaften sind 
volatiler als große, da sie kleiner sind und 
ihr inländischer Markt weniger 
diversifiziert ist. 

Cavallo (2007) Abhängige Variable: Standardabweichung 
der Wachstumsrate des BIP 

Unabhängige Variablen 
Handelsoffenheit, Interaktion zwischen 
Handelsoffenheit und Terms-of-Trade-
Schock Volatilität, weitere potentielle 
Faktoren 

77 Länder 

1960-2000 

Der Nettoeffekt ist signifikant negativ 
obwohl Handelsoffenheit einen 
destabilisierenden Effekt aufgrund von 
erhöhter Betroffenheit von Terms-of-
Trade-Risiken bewirkt. 

Easterly, Islam und Stiglitz (2000) Abhängige Variable: Standardabweichung 
der Wachstumsrate des BIP 

Unabhängige Variablen: verschiedene 
Indikatoren für Handelsoffenheit  

60-74 Länder 

1960-1997 

Handelsoffenheit erhöht die Volatilität des 
BIP-Wachstums signifikant. 

Di Giovanni und Levchenko (2009) 3 abhängige Variablen: Jährliches 
Produktionswachstum pro Arbeiter nach 
Sektor, Korrelation des Produktionswachs-
tums je Sektor mit dem Wachstum des 
restlichen Herstellungssektors, 
Spezialisierungsgrad gemessen als 
Herfindahl-Index 

Unabhängige Variablen: Handelsoffenheit 
und Kontrollvariablen 

61 Länder und 28 herstellende Sektoren 

1970-1999 

Handelsoffenheit kann signifikant mit (i) 
höherer sektoraler Volatilität; (ii) 
geringerer Synchronisation eines Sektors 
mit dem Rest des Herstellungssektors; (iii) 
höherem Spezialisierungsgrad assoziiert 
werden. 

Der Gesamteffekt ist positiv und 
signifikant. 

Quelle: Eigene Darstellung 

Buch (2002, S. 16) merkt an, dass es noch andere Handelstheorien gibt, wie z.B. die des Monopolis-

tischen Wettbewerbs. Die Theorie prognostiziert keinen inter-industriellen Handel, sondern ein 

Szenario. Laut einer Expertise des Sachverständigenrates (2009, S. 79) sowie Kose und Yi (2001, S. 
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371) hingegen, kann intra-industrieller Handel die Volatilität von Konjunkturzyklen auch erhöhen. 

Dies sei der Fall, wenn vertikaler Handel betrieben werde, also der Produktionsprozess auf 

verschiedene Länder aufgeteilt wird. Jedes Land spezialisiert sich auf eine Produktionsstufe, anstatt 

das Produkt alleine herzustellen. Wenn diese Art von Spezialisierung in einem Land dominiert, ist 

ein Land noch stärker von den Konjunkturschwankungen der Handelspartner abhängig. Wenn sich 

ein Land zum Beispiel auf die erste Produktionsstufe (das Vorprodukt) spezialisiert, so sind die 

Exporte dieses Landes bei einem Nachfrageschock im Ausland sowohl direkt als auch indirekt 

gefährdet. Zum einen nehmen die Exporte in das Land, das einem Nachfrageschock ausgesetzt ist, 

ab. Zum anderen nehmen aber gleichzeitig auch die Exporte des Vorprodukts in die weiterverar-

beitenden Länder ab, da diese Länder ebenfalls auf den Nachfrageschock reagieren. 

Auf der anderen Seite gibt es auch nachvollziehbare Argumente für einen negativen Zusammen-

hang zwischen Außenhandel und inländischer Volatilität. Durch Außenhandel mit vielen verschie-

denen Handelspartnern kann ein Land Risikodiversifikation betreiben und somit seine Anfälligkeit 

für Schocks in anderen Länden reduzieren. Dabei gilt: Je größer die Anzahl der Handelspartner 

desto geringer der Effekt eines zyklischen Schocks in einem der Partnerländer auf die heimische 

Wirtschaft (Down 2007, S. 6). Desweiteren erhöht sich die Wahrscheinlichkeit der Nicht-

Synchronisation von Konjunkturzyklen mit der Anzahl der Handelspartner. Ein Aufschwung in 

einem Partnerland kann hier durch den Abschwung in einem anderen Land ausgeglichen werden 

(Down 2007, S. 6).  

In Bezug auf die empirische Evidenz zum Verhältnis zwischen Handel und Konjunkturzyklusvolatili-

tät gibt es ebensowenig eindeutige Ergebnisse wie in der Theorie. Tabelle 11 gibt eine Übersicht 

über die wichtigsten empirischen Studien und fasst deren zentrale Ergebnisse jeweils zusammen. 

Razin und Rose (1992) finden trotz verschiedenster Modellspezifikationen keinen signifikanten 

negativen Zusammenhang zwischen Gütermobilität und BIP-Volatilität. Im Gegensatz zu ihren 

theoretischen Überlegungen deutet sich eher an, dass die Öffnung von Handelsbarrieren die 

Volatilität verringert. Auch Down (2007) kommt zu dem Schluss, dass der Grad der Handelsöffnung 

sowie die Größe des Landes einen dämpfenden Einfluss auf die Konjunkturzyklusvolatilität haben. 

Der Vergleich der inländischen und globalen Volatilität für 23 entwickelte Länder über 48 Jahre 

hinweg zeigt, dass die globale Volatilität stets niedriger war als die jedes einzelnen Landes. Down 

(2007, S. 6) schließt daraus, dass wirtschaftliche Integration Zugang zu einer größeren und vor 

allem stabileren Wirtschaftsregion schafft. Cavallo (2007) entdeckt ebenfalls einen gegenläufigen 

kausalen Zusammenhang zwischen Handelsöffnung und Volatilität. Dieser Zusammenhang setzt 

sich aus verschiedenen Effekten zusammen. Die Öffnung einer Volkswirtschaft zieht nach sich, dass 

das Land verstärkt Terms-of-Trade-Risiken ausgesetzt ist. Dies erhöht die Outputvolatilität, das 

Gesamtergebnis wird dennoch durch weitere Faktoren beeinflusst, die letztendlich zu einem 

negativen Zusammenhang führen. Cavallo erklärt den negativen Zusammenhang mit der Verrin-

gerung der Wahrscheinlichkeit einer Finanzkrise durch Handelsöffnung.  

Andere Wissenschaftler finden einen positiven Zusammenhang zwischen Handelsöffnung und 

Outputvolatilität. Di Giovanni und Levchenko (2009) führen drei verschiedene Panelregressionen 

durch und kommen zu dem Schluss, dass Außenhandel insbesondere in solchen Sektoren zu 
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erhöhter Volatilität führt, die dem Handel besonders aufgeschlossen sind. Diese Sektoren neigen 

jedoch verstärkt zu Spezialisierung und sind somit weniger stark mit der Entwicklung anderer 

Sektoren korreliert, was dem gerade beschriebenen Effekt entgegenwirkt. Der Gesamteffekt jedoch 

bleibt positiv.  

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass alle Studien, bis auf Razin und Rose (1992) einen 

signifikanten kausalen Zusammenhang zwischen Außenhandel und Konjunkturzyklusvolatilität 

feststellen. Das Ausmaß, in dem ein Land in den internationalen Handel eingebunden ist, kann 

somit als eine erste Determinante für die Anfälligkeit in Bezug auf die Transmission von Konjunk-

turzyklen genannt werden. Allerdings reicht es nicht, einfach nur die Handelssumme zu betrach-

ten. Vielmehr ist es nötig verschiedene Aspekte der Handelsstruktur des betroffenen Landes zu 

betrachten und nach der Art des Schocks zu differenzieren. Desweiteren müssen der Grad der 

regionalen und sektoralen Diversifizierung sowie die Spezialisierung auf Produktionsstufen eines 

vertikal fragmentierten Produktionsprozesses als Determinanten der Anfälligkeit für ausländische 

Schocks mit einbezogen werden. 

An dieser Stelle sei noch darauf hingewiesen, dass sich die bei den Exporten eines Landes erge-

bende Volatilität nicht „eins zu eins“ in dessen Aggregatsgröße Bruttoinlandsprodukt nieder-

schlägt. In diesem Zusammenhang ist nämlich zu berücksichtigen, dass auch die Exportkomponen-

te ausländische Wertschöpfungsanteile, insbesondere Vorleistungsimporte, enthält. Der entspre-

chende Importanteil bei den baden-württembergischen Exporten des Jahres 2006 lag nach IAW-

Schätzungen (Krumm/Strotmann 2009) bei immerhin 42,9%, und damit noch knapp zwei Prozent-

punkte unter dem vom Statistischen Bundesamt ermittelten bundesdeutschen Durchschnitt. 

4.2.2  Außenhandel und konjunktureller Gleichlauf  

Ebenso wie bereits mit Blick auf den Zusammenhang zwischen Außenhandel und Volatilität gibt es 

keine klaren Vorhersagen der ökonomischen Theorie über den Einfluss des Außenhandels auf den 

Gleichlauf von Konjunkturzyklen. Frankel und Rose (1998, S.1010) stellen in einer Studie fest, dass 

engere internationale Handelsbeziehungen sowohl zu stärkeren als auch zu schwächeren Korrela-

tionen nationaler Konjunkturzyklen führen können. Die Autoren argumentieren, dass die Wirkung 

von der Art des Schocks und von der vorherrschenden Handelsstruktur in den beiden Ländern 

abhängt. Hinsichtlich der Art der Schocks sind im Folgenden gesamtwirtschaftliche von branchen-

spezifischen Schocks zu unterschieden, hinsichtlich der Handelsstruktur kann zwischen intra- und 

inter-sektoralem Handel differenziert werden.  

Gesamtwirtschaftliche Schocks werden unabhängig von der vorherrschenden Handelsstruktur von 

einem auf das andere Land übertragen und haben deshalb in jedem Fall die Synchronisation der 

Konjunkturzyklen zur Folge: Ein gesamtwirtschaftlicher negativer Nachfrageschock in einem 

Handelspartnerland verringert dort die Importnachfrage und hat somit einen negativen Einfluss 

auf die Produktion und das BIP im jeweils anderen Land. Ein positiver Nachfrageschock hat 

dementsprechend einen stimulierenden Effekt.  
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Tabelle 12: Empirische Studien zum Einfluss von Außenhandel auf die Synchronisation von 
Konjunkturzyklen 

Autoren Methoden Zentrale Ergebnisse 

Frankel und Rose (1998) Abhängige Variable: bilaterale Korrelation 
der trendkorrigierten realen wirtschaftli-
chen Aktivität 

Unabhängige Variable: bilaterale 
Handelsintensität 

21 Industrieländer 

1959-2003 

Verstärkter Außenhandel erhöht die 
Korrelation von Konjunkturzyklen 
signifikant. 

Spezialisierungseffekte als Ergebnis von 
Handelsöffnung treten seltener auf. 

Imbs (1999) Abhängige Variable: bilaterale BIP-
Korrelationen 

Unabhängige Variablen: bilaterale 
Handelsintensität, Pro-Kopf-Einkommen, 
geographische Indikatoren 

49 Länder 

Verstärkter Außenhandel erhöht die 
Korrelation von Konjunkturzyklen 
signifikant, aber nur gering. 

Reiche Länderpaare haben aufgrund 
ähnlicher Produktionsstrukturen stärker 
synchronisierte Konjunkturzyklen als 
ärmere Paare. 

Imbs (2004) Abhängige Variable: bilaterale BIP-
Korrelationen 

Unabhängige Variablen: bilaterale 
Handelsintensität, Pro-Kopf-Einkommen, 
geographische Indikatoren 

61 Länder 

1980-2000 

Verstärkter Außenhandel erhöht die 
Korrelation von Konjunkturzyklen 
signifikant. 

Ein Großteil des Effekts wird durch intra-
industriellen Handel herbeigeführt. 

Länder mit ähnlicher Produktionsstruktur 
sind stärker korreliert. 

Calderón et al. (2007) Abhängige Variable: bilaterale 
Korrelationen zwischen den zyklischen 
Komponenten des Outputs 

Unabhängige Variablen: bilaterale 
Handelsintensität, ein Maß für 
Industriespezialisierung 

147 Länder 

1960-1999 

Verstärkter Außenhandel erhöht die 
Korrelation von Konjunkturzyklen 
signifikant. 

Länder mit ähnlicher Produktionsstruktur 
sind stärker korreliert. 

Intra-industriellen Handel wirkt positiv 
während inter-industrieller Handel 
negative Korrelationen herbeigeführt. 

Baxter und Kouparitsas (2005) Abhängige Variable: bilaterale BIP-
Korrelationen 

Unabhängige Variablen: bilaterale und 
totale Handelsintensität, Ähnlichkeit der 
Produktionsstruktur, Ähnlichkeit der 
Handelsstruktur, Faktorausstattung, 
Gravitätsindikatoren, Indikator für 
Währungsunion 

100 Länder 

Die Erklärungskraft des bilateralen 
Handels für positive Korrelationen von 
Konjunkturzyklen ist robust. 

Die Produktionsstruktur spielt keine 
signifikante Rolle. 

 

Quelle: Eigene Darstellung 

Dominieren beim Handelspartner dagegen branchenspezifische Schocks, dann kommt es darauf 

an, ob eine inter- oder intra-industrielle Spezialisierung im Außenhandel der beiden Länder 

vorherrscht. Wenn sich die zwei Handelspartner auf verschiedene Branchen spezialisieren und 

damit inter-industrieller Handel vorliegt, werden branchenspezifische Schocks nicht über den 

Handelskanal übertragen. Eine Synchronisation der Konjunkturzyklen findet somit nicht statt. 
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Wenn allerdings der intra-industrieller Handel überwiegt, gleichen sich die Konjunkturzyklen der 

beiden Länder an,  da ein branchenspezifischer Schock hier beide Länder betrifft. 

Zu beachten ist schließlich aber auch, dass die Volatilität und die Synchronisation von Konjunktur-

zyklen nicht als gänzlich separate Phänomene betrachtet werden dürfen. So kann eine verstärkte 

Synchronisation der Konjunkturzyklen zweier Länder zu einer verstärkten Volatilitätsübertragung 

führen. Buch (2002, S. 8) vermutet zum Beispiel, dass der Rückgang der Volatilität in Deutschland 

während der letzten 25 Jahre zu einem Großteil auf den Rückgang der Volatilität in den USA 

zurückzuführen ist. 

Die empirischen Ergebnisse zum Zusammenhang zwischen Außenhandel und Synchronisation von 

Konjunkturzyklen sind im Vergleich zur Theorie deutlich klarer. Dabei kommen viele Studien zu 

dem Schluss, dass verstärkter Außenhandel zu einer signifikant stärkeren Korrelation der Konjunk-

turzyklen der Handelspartnerländer führt. Tabelle 12 gibt dazu einen Überblick. 

Frankel und Rose (1998) analysieren die Korrelation der Konjunkturzyklen von 21 Industrieländern 

im Rahmen einer Panelregression. Sie stellen fest, dass eine stärkere Handelsintensität die Syn-

chronisation der Konjunkturzyklen erhöht und führen dies hauptsächlich auf die Übertragung von 

aggregierten Nachfrageschocks zurück.  

Während Frankel und Rose zunächst nur die Existenz eines solchen Zusammenhangs finden, 

konzentrieren sich andere Autoren auf den konkreten Mechanismus, der diesen Effekt hervorruft. 

Imbs (1999) nutzt einen Datensatz mit 49 Ländern und führt Regressionen durch, die die Korrelati-

on bilateraler Konjunkturzyklen als abhängige Variable und die bilaterale Handelsintensität (und 

weitere Variablen) als erklärende Variablen beinhalten. Imbs stellt fest, dass das aggregierte BIP 

einen signifikanten Einfluss auf die Synchronisation von Konjunkturzyklen hat. So  gleichen sich die 

Konjunkturzyklen zweier reicher Länder deutlich stärker an als die Zyklen zweier ärmerer Länder. 

Zudem erhöht sich die Korrelation, wenn die Handelspartner eine ähnliche Produktionsstruktur 

haben (Imbs 1992, S. 2). Imbs folgert, dass reiche Länder ähnliche Produktionsstrukturen aufweisen 

und somit intra-industriellen Handel betreiben, der zu verstärkter Synchronisation führt. Zu 

demselben Ergebnis kommt Calderón (2007) bei einem Vergleich von Industrie- und Entwicklungs-

ländern. 

Imbs (2004) unterteilt den Einfluss des bilateralen Handels auf die Synchronisation von Konjunktur-

zyklen in zwei Effekte, den Effekt des inter-industriellen und den des intra-industriellen Handels. Es 

schätzt mit Hilfe von simultanen Gleichungen, dass intra-industrieller Handel für 75 Prozent und 

inter-industrieller Handel für nur 25 Prozent des Einflusses verantwortlich ist. Baxter und Kouparit-

sas (2005) sowie Otto, Voss und Willard (2001) stellen allerdings die entsprechende Bedeutung des 

intra-industriellen Handels in Frage. In beiden Studien führt eine ähnliche Produktionsstruktur in 

zwei Ländern nicht zu verstärkter Korrelation der Konjunkturzyklen. Da Baxter und Kouparitsas 

dieses Ergebnis aber damit erklären, dass sie die Ausstattung mit Produktionsfaktoren in ihre 

Regressionen mit eingeschlossen haben und diese stark mit der Handelsstruktur zusammenhängt, 

kann die Bedeutung von intra-industriellem Handel nicht verdrängt werden. 
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Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass Außenhandel über Spillover-Effekte zu einer 

Synchronisation der Konjunkturzyklen der Handelspartner führt. Diese Synchronisation über den 

Außenhandelskanal tritt verstärkt auf, wenn die Handelsstruktur von intra-industriellem Handel 

geprägt ist. 

4.3  Empirische Evidenz zum Außenhandelskanal für Deutschland und Baden-
Württemberg 

Nachdem im vorherigen Abschnitt Fragen der Theorie und der empirischen Evidenz des Außen-

handelskanals behandelt wurden, soll nun untersucht werden, ob bzw. inwieweit die baden-

württembergische Konjunkturentwicklung über den Außenhandelskanal beeinflusst wird.  

Die bisherigen deskriptiven Auswertungen haben gezeigt, dass der internationale Handel in den 

letzten drei Jahrzehnten nicht nur in den Industriestaaten allgemein, sondern gerade auch in den 

deutschen Bundesländern enorm an Bedeutung gewonnen hat. Für Baden-Württemberg hat sich 

für die Zeit von 1970 bis 2008 der Pro-Kopf-Export mehr als verzehnfacht (Faktor 10,7).  

Ausgehend von einer Exportquote von 24,4% im Jahr 1991 kam Baden-Württemberg im Jahr 2008 

schließlich auf einen Wert von 40,9%. Damit ist die baden-württembergische Wertschöpfung über 

die Exportkomponente in hohem Maße von der Auslandsnachfrage bzw. der Auslandskonjunktur 

abhängig. 

Besonders für Baden-Württemberg wurde das enorm hohe Potenzial der Abhängigkeit von der 

ausländischen Güternachfrage und damit der Auslandskonjunktur deutlich, sodass die Betrachtung 

des Außenhandelskanals als Transmissionsmechanismus zwischen ausländischer und baden-

württembergischer Konjunktur von besonderer Bedeutung zu sein scheint. 

Im Folgenden wird zunächst  

• die Volatilität des baden-württembergischen Bruttoinlandsprodukts und dessen Export-

komponente betrachtet.  

• Im Anschluss wird der internationale Konjunkturzusammenhang über den Außenhandels-

kanal untersucht. 

4.3.1 Volatilität des Bruttoinlandsprodukts und seiner Exportkomponente 

Die Bedeutung des Exports für die baden-württembergische Wirtschaft wurde bereits unter 

Abschnitt 2.1 behandelt, als es um die Exportquote ging. Im Folgenden geht es um die Frage, in 

welchem Maße die Schwankungen des baden-württembergischen Exports für die Konjunkturent-

wicklung in Baden-Württemberg mitverantwortlich sind. 

Abbildung 36 zeigt die Entwicklung der Wachstumsraten von Exporten und BIP in Baden-

Württemberg. Dabei wird deutlich, dass der Export im Zeitablauf deutlich stärkeren prozentualen 

Schwankungen unterworfen ist als das Bruttoinlandsprodukt. So liegt der Export bei seinen 

Veränderungsraten zum Vorjahresquartal im Bereich zwischen 20,5% (1. Quartal 2006) und -25,6%. 
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(2. Quartal 2009), während sich das BIP mit seinen entsprechenden Veränderungsraten in einem 

deutlich engeren Schwankungsbereich bewegt. 

Abbildung 36: Wachstumsraten für Exporte und BIP in Baden-Württemberg (2003-2009) 

Die Wachstumsraten des BIP wurden saison- und preisbereinigt. 
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Quelle: Eigene Berechnungen, Statistisches Landesamt Baden-Württemberg 

• Im direkten Vergleich der vierteljährlichen Veränderungsraten des BIP und der Exporte in 

Baden-Württemberg fällt zunächst die extreme Volatilität der Exporte auf. 

• Da Baden-Württembergs Wirtschaft stärker von Exporten abhängt als andere Bundeslän-

der, d.h. eine höhere Exportquote aufweist, ist davon auszugehen, dass konjunkturelle 

Schwankungen im Ausland einen überdurchschnittlichen Einfluss auf die Wirtschaftsent-

wicklung in Baden-Württemberg haben. 

• Zudem zeigt die Abbildung, dass die Veränderungsraten des Exports für einen Großteil des 

Betrachtungszeitraums oberhalb der des Bruttoinlandsprodukts verlaufen, wenngleich sich 

zum Ende des Betrachtungszeitraums eine gewisse Umkehrung ergibt. Gleichwohl bleibt 

insgesamt gesehen eine im Trend zunehmende Exportquote. 

4.3.2 Internationaler Konjunkturzusammenhang über den Außenhandelskanal 

In Abbildung 37 ist die Konjunkturentwicklung in den wichtigsten baden-württembergischen 

Exportzielländern als Balken vermerkt und die Entwicklung der baden-württembergischen Exporte 
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in die betreffenden Zielländer als Linie. (Es wird dabei auf die Veränderungsraten der Quartalswerte 

des ausländischen Bruttoinlandsprodukts bzw. des baden-württembergischen Exports in Bezug auf 

das jeweilige Vorjahresquartal abgestellt.) Dabei zeigt sich für alle Exportzielländer von Baden-

Württemberg, dass deren Konjunkturschwankungen deutlich geringer ausfallen als die Volatilität 

des baden-württembergischen Exports in die betreffenden Zielländer. 

Abbildung 37: BIP-Wachstum der Haupthandelspartner Baden-Württembergs und Wachstum des 
bilateralen Exportvolumens (2003-2009) 
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Quelle: Eigene Berechnungen, OECD, Statistisches Landesamt Baden-Württemberg 
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4.3.3 Konjunkturreagibilität der Exporte 

Augenscheinlich gehen die Wachstumsraten des ausländischen BIP der baden-württembergischen 

Haupthandelspartner und die Wachstumsraten der jeweiligen bilateralen baden-

württembergischen Exporte überwiegend in dieselbe Richtung. 

Ebenso wie bereits in Abschnitt 3.3 für die Konjunkturabhängigkeit, bei welcher der Zusammen-

hang zwischen der Entwicklung des BIP bei den wichtigsten Handelspartner und dem BIP in Baden-

Württemberg untersucht wurde, wird im Folgenden analysiert, in welchem Ausmaß die baden-

württembergischen Exporte mit den Wachstumsraten des BIP in den jeweiligen Abnehmerländern 

korreliert sind (Abbildung 38). 

Abbildung 38: Kreuzkorrelationen: Verzögerung zwischen BIP im Zielland und dem bilateralen 
baden-württembergischen Exportvolumen (2003-2009) 

Positive Werte für die Zeitreihenverzögerung im Umfang von h Quartalen entsprechen einer zeitlichen 
Verzögerungen der Exporte aus Baden-Württemberg in das jeweilige Exportzielland. 
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Quelle: Eigene Berechnungen, OECD, Statistisches Landesamt Baden-Württemberg 
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Die Kreuzkorrelationsanalysen in Abbildung 38 zeigen, dass die bei den baden-württembergischen 

Hauptexportzielländern festzustellenden BIP-Änderungen mit jeweils gleichgerichteten Änderun-

gen beim betreffenden bilateralen Export des Landes einhergehen. Dabei ist der entsprechende 

Zusammenhang zwar für das kontemporäre Quartal am stärksten, aber auch für die beiden 

Folgequartale noch beachtlich hoch. Dies ist ein Indiz dafür, dass die ausländische BIP-Entwicklung 

einen gewissen zeitlichen Vorlauf vor der gleichgerichteten Änderung des baden-

württembergischen Exports hat und es damit zu einer Konjunkturübertragung über den Außen-

handelskanal nach Baden-Württemberg kommt. 

Die größte konjunkturelle Wirkung über den Außenhandelskanal auf Baden-Württemberg dürfte - 

wenn man allein auf die Zusammenhangsstärke abstellt und die zugrunde liegenden Handelsvo-

lumina außer Acht lässt - von Italien, den Niederlanden, den USA und auch Frankreich ausgehen, 

während Großbritannien und die Schweiz insoweit geringeren Einfluss auf die baden-

württembergische Konjunktur haben. 

4.3.4 Implikationen der Ergebnisse zum Außenhandelskanal 

Die Ergebnisse zeigen somit zunächst, jedoch nicht ausschließlich, die Konjunkturreagibilität der 

baden-württembergischen Exporte.  

Die Ergebnisse erlangen eine weiterführende Bedeutung, wenn man bedenkt, dass die Konjunktu-

ren bei den Handelspartnern durchaus heterogen verlaufen (siehe Abschnitt 3.2). Somit finden 

Einbrüche und Zuwächse im Handelsvolumen nicht bei allen Handelspartnern zeitgleich statt, 

sondern können sich typischerweise interregional bis zu einem gewissen Grad kompensieren.  

Die Ergebnisse belegen somit insbesondere auch, dass sich typischerweise die im Fall von Baden-

Württemberg gezeigte räumliche Diversifizierung der Exportzielländer auszahlen kann. Eine 

Ausnahme bilden globale Schocks oder Wirtschaftskrisen, die mehr oder weniger alle Länder 

zeitgleich betreffen (vgl. auch Abschnitt 2.2), da eine räumliche Diversifizierung in diesen Fällen 

irrelevant ist. 

Die durch den internationalen Außenhandelskanal induzierten baden-württembergischen 

Exportänderungen schlagen sich in der Regel aber nicht vollständig in entsprechenden BIP-

Änderungen in Baden-Württemberg nieder, da im baden-württembergischen Exportwert auch 

Importe enthalten sind, und diese in Baden-Württemberg damit auch keine unmittelbare BIP-

Relevanz haben. Die Stärke der Übertragung von Export- auf BIP-Änderungen in Baden-

Württemberg – und damit die Stärke des letzten Glieds des Außenhandelskanals - hängt also 

davon ab, wie sich bei den baden-württembergischen Exporten im betreffenden Zeitraum die 

Vorleistungsimporte ändern. Die Relevanz der Berücksichtigung des Importanteils an den baden-

württembergischen Exporten zeigt sich daran, dass im Jahr 2006, so eine Schätzung des IAW 

(Krumm/Strotmann 2009), im Exportwert von Baden-Württemberg fast 43% ausländische Wert-

schöpfung enthalten waren. Darüber hinaus gibt es zumindest für die bundesdeutschen Exporte 

Indizien dafür, dass der betreffende Importanteil in den letzten Jahren im Trend immer weiter 

zugelegt hat. 
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4.4 Fazit 

Die im Rahmen der vorliegenden Studie zum Außenhandelskanal durchgeführten Untersuchungen 

haben also gezeigt, dass es von den baden-württembergischen Hauptexportzielländern über die 

„Handelsschiene“ zu einer Konjunkturübertragung auf Baden-Württemberg kommt. Dabei ist die 

konjunkturelle Transmission aus Italien, den Niederlanden, den USA sowie Frankreich am stärksten, 

wenn man allein auf die Zusammenhangsstärke abstellt und die zugrunde liegenden Handelsvo-

lumina außen vor lässt. Zwar fallen Großbritannien und die Schweiz auch unter die Hauptexport-

länder Baden-Württembergs, jedoch ist in diesem Fall der relevante Konjunkturzusammenhang 

über den Außenhandelskanal weniger stark ausgeprägt. 

In diesem Zusammenhang ist allerdings noch zu berücksichtigen, dass sich die durch den interna-

tionalen Außenhandelskanal induzierten baden-württembergischen Exportänderungen in der 

Regel nicht eins zu eins in entsprechenden BIP-Änderungen in Baden-Württemberg niederschla-

gen, da im baden-württembergischen Exportwert auch Importe enthalten sind, und diese in 

Baden-Württemberg damit auch nicht unmittelbar BIP-wirksam werden. 
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5 Der Aktienmarktkanal 

5.1  Einleitende Bemerkungen 

Die internationale Konjunkturübertragung kann auch über den so genannten Aktienmarktkanal 

erfolgen. Dies gilt auch im Fall von Baden-Württemberg und auch von Deutschland. Vor diesem 

Hintergrund soll in diesem Kapitel geprüft werden, ob die baden-württembergische bzw. die 

deutsche Wirtschaftsentwicklung über diesen Transmissionskanal von der ausländischen Konjunk-

tur beeinflusst wurde. Konkret wird eine Beeinflussung durch die US-amerikanische Konjunktur 

untersucht.  

5.2  Systematik der Übertragungsmechanismen 

Die einzelnen Elemente dieses für den vorgenannten Fall spezifizierten Transmissionsmechanis-

mus, die so genannten Wirkungsmechanismen, sind in Abbildung 39 skizziert. Wirkungsmecha-

nismus 1 des Aktienmarktkanals betrifft die Frage, inwieweit das Bruttoinlandsprodukt bzw. die 

Industrieproduktion der USA den dortigen Aktienmarkt-Index Dow Jones beeinflusst. Im Teil 2 des 

Aktienmarktkanals geht es darum, ob der Dow Jones-Index in den USA Einfluss auf den deutschen 

DAX- und die baden-württembergischen BWX-15- und BWX-M-Aktienindizes hat.2 Beim letzten Teil 

(3) des Transmissionskanals ist zu klären, ob von den betreffenden deutschen bzw. baden-

württembergischen Aktienindizes Effekte auf das Bruttoinlandsprodukt von Deutschland bzw. 

Baden-Württemberg ausgehen. Im Wirkungsmechanismus 4 wird als Sonderaspekt untersucht, ob 

die Entwicklung des amerikanischen Dow Jones-Index direkte Wirkungen auf das deutsche bzw. 

baden-württembergische Bruttoinlandsprodukt hat, die möglicherweise nicht komplett über die 

Schiene 2 und 3 „laufen“.  

Im vorliegenden Kapitel werden die in Abbildung 39 angeführten einzelnen Elemente des 

Aktienmarktkanals zunächst aus wirschaftstheoretischer Sicht sowie im Lichte der bisherigen 

empirischen Forschung erörtert (Abschnitt 5.1). Im darauffolgenden Abschnitt 5.2 werden dann die 

Ergebnisse der eigenen Untersuchung vorgestellt, die sich mit der Frage beschäftigen, ob bzw. 

inwieweit die baden-württembergische Wirtschaftsentwicklung über den Aktienmarktkanal von 

der Auslandskonjunktur beeinflusst wird. 

                                                                  

2  Die Aktienindizes BWX-15 und des BWX-M wurden für diese wissenschaftliche Studie freundli-
cherweise von der Börse Stuttgart zur Verfügung gestellt. 
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Abbildung 39:  Der Aktienmarktkanal und seine einzelnen Wirkungsmechanismen 

 

Quelle: Eigene Darstellung 

5.3  Zur Theorie und Empirie des Aktienmarktkanals und seiner Wirkungsmechanismen 
in der Literatur 

5.3.1  Wirkungsmechanismus 1: Output Ausland – Aktienindex Ausland 

Der erste Teil des hier behandelten Transmissionskanals bildet die makro- oder realökonomischen 

Einflüsse des Auslands auf den dortigen Aktienmarkt ab. In diesem Zusammenhang ist zum 

Beispiel die relativ aktuelle Studie von Humpe und MacMillian (2007) von Interesse, die Monatsda-

ten ausgewählter 40-jähriger makroökonomischer Zeitreihen aus den USA und Japan für ihre 

Untersuchung heranziehen. Humpe und MacMillian kommen auf der Basis von Kointegrationsana-

lysen für die USA zu dem Schluss, dass die Aktienkurse von der Höhe der Industrieproduktion 

beeinflusst werden, und zwar mit positivem Vorzeichen. Sie zeigen aber auch, dass noch andere 

makroökonomischen Faktoren auf den Aktienindex einwirken, wie die Inflationsrate oder der 

langfristige Zinssatz. Eine positive Abhängigkeit der Aktienkurse von der jeweiligen Industriepro-

duktion können sie auch für Japan nachweisen, wobei hier als weiterer makroökonomischer 

Einflussfaktor auch noch die Geldmenge auf den Aktienmarkt wirkt. 

Einen statistisch signifikanten langfristigen Zusammenhang zwischen den Aktienkursen einerseits 

und inländischer, aber auch ausländischer ökonomischer Aktivität andererseits zeigen Nasseh und 

Strauss (2000) in ihrer Untersuchung zu mehreren europäischen Ländern. Insbesondere finden sie 
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einen ausgeprägten positiven Zusammenhang zwischen Aktienindex und Industrieproduktion. 

Auch für die kürzere Frist weist die Literatur einen entsprechenden Zusammenhang nach, wobei 

auch hier auf die Aktienkurse noch weitere Einflussfaktoren einwirken. Als Beispiel für eine solche 

Analyse, bei denen regelmäßig auf die so genannte „arbitrage pricing theory“ (APT) abstellt wird, 

sei auf Black, Fraser und MacDonald (1997) verwiesen. Insgesamt gesehen ist der Einfluss volkswirt-

schaftlicher Outputgrößen, wie das Bruttoinlandsprodukt oder die Industrieproduktion, auf die 

betreffenden nationalen Aktienmärkte empirisch gut belegt 

5.3.2  Wirkungsmechanismus 2: Aktienindex Ausland – Aktienindex Inland 

In Zusammenhang mit dem zweiten Wirkungsmechanismus des internationalen Aktienmarktka-

nals geht es nun um die Frage der Beziehungen zwischen den Aktienmärkten verschiedener 

Länder. Der betreffende Aspekt ist in der Literatur bereits intensiv durchleuchtet worden. Dabei 

konnten etwa Longin und Solnik (1995) zeigen, dass die Korrelationen zwischen dem US-

Aktienmarkt und anderen Aktienmärkten im Zeitablauf deutlich zugenommen haben. Eine 

zumindest leichten Anstieg der entsprechenden Korrelationen weisen Erb, Harvey und Viskanta 

(1996) mit anderen Daten nach. Für den vorliegenden Zusammenhang ist vor allem die Feststel-

lung in Dornau (1998) und auch in anderen Studien interessant, wonach die US-Aktienmärkte 

einen signifikanten Vorlauf vor den anderen internationalen Aktienmärkten aufweisen: Verände-

rungen der US-Märkte vom Vortag üben dabei einen gleichgerichteten Impuls auf die anderen 

Aktienmärkte aus (vgl. Schröder/Westerheide (2003, S. 54)). 

Der Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2009) sieht in 

einer aktuellen Expertise empirische Evidenz für einen ausgeprägten internationalen Gleichlauf der 

Vermögenspreise an den Aktienmärkten. Dabei nehme in Abschwungphasen und bei fallenden 

Vermögenspreisen die internationale Korrelation der Preisindizes noch zu (vgl. Ehr-

mann/Frantzscher (2005)) und erreiche in krisenhaften Situationen sogar extreme Dimensionen. 

Gerade seit Mitte der 1990er-Jahre zeigte sich eine Zunahme der Gleichlaufintensität, so der 

Sachverständigenrat, nicht zuletzt mit Verweis auf eine Studie von Kizys/Pierdzioch (2009). Der 

entsprechende internationale Gleichlauf werde dabei fundamental durch Veränderungen in den 

USA bestimmt. 

Einen starken Bezug zu der in diesem Kapitel dargestellten eigenen Analyse zum Wirkungsmecha-

nismus 2 des internationalen Aktienmarktkanals weist die Studie von Bonfiglioli and Favero (2005) 

auf, da sie einen ähnlichen Untersuchungsgegenstand hat. Sie zeigt im Rahmen einer empirischen 

Analyse, dass es zwischen dem US-amerikanischen und deutschen Aktienmarkt zwar keine 

langfristige, jedoch kurzfristige Zusammenhänge gibt. Die Wirkungsübertragung vom US- auf den 

deutschen Markt erfolgt dabei in nicht-linearer Form: Während „normale“ Fluktuationen des 

amerikanischen Aktienmarkts keinen Effekt auf den deutschen Aktienmarkt haben, ergibt sich bei 

„anormalen“ Fluktuationen dagegen eine Wirkungsübertragung. 

Von besonderer Relevanz für den vorliegenden Fall ist auch die Studie von Baur und Jung (2006), 

weil auch diese sich mit der Wirkungsübertragung zwischen Dow Jones und DAX beschäftigt. Die 

Autoren gehen dabei auf das Problem ein, dass aufgrund der Überlappung der Öffnungszeiten der 
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internationalen Aktienmärkte eine klare Trennung der Wirkungsübertragung nicht ohne weiteres 

möglich ist. Für den bilateralen Fall „USA – Deutschland“ gilt nämlich Folgendes: Nicht nur öffnen 

der DAX und der Dow Jones unterschiedlich mit 9:00 bis 17:30 bzw. 9:30 bis 16:00 Uhr AM, dazu 

kommt noch das Problem der unterschiedlichen Zeitzonen. Die Differenz von sechs Stunden führt 

zu einer Öffnung des Dow Jones um 15:30 Uhr MEZ, so dass bis zum Ende des DAX-Handelstages 

beide Aktienmärkte gleichzeitig geöffnet haben. Es stellt sich also die Frage, ob der DAX durch 

seine frühere Öffnung Einfluss auf den Anfangs-Dow hat bzw. vice versa (Bauer und Jung 2006). Die 

betreffenden Autoren untersuchen in diesem Artikel mittels hochfrequenter Daten im Rahmen 

einer GARCH-Modells den Einfluss der Dow-Nachmittags-Entwicklung auf den am nächsten Tag 

folgenden Vormittag des DAX. Ein interessantes Ergebnis dieser Studie ist die Signifikanz der 

Transmission von ausländischen Aktienmarktentwicklungen auf inländische Über-Nacht-Renditen 

in beide Richtungen, mit leicht stärkeren Effekten in Deutschland. Außerdem wurde ein leichter 

Einfluss vom deutschen auf den folgenden amerikanischen Vormittag, desselben Tages, gefunden, 

was die frühere Verarbeitung der Neuigkeiten in Frankfurt zeigt. In der umgekehrten Richtung 

hingegen ist alles im Öffnungskurs enthalten. 

In diesem Zusammenhang ist auch die aktuelle Studie von Dimpfl (2009) interessant. Seinen 

Untersuchungen zufolge reagiert der deutsche Aktienmarkt auf US-Medienmeldungen, die der 

Öffnung der New York Stock Exchange vorausgehen.  

5.3.3  Wirkungsmechanismus 3: Aktienindex Inland – Output Inland 

Die Wirkungsübertragung von Finanzmärkten in die inländische Realwirtschaft kann man in 

nationale und internationale Transmissionen unterteilen. Dabei handelt es sich bei der inländi-

schen Übertragung um Wirkungsmechanismus 3 des Aktienmarktkanals, der die ausländischen 

Informationen zuvor von Wirkungsmechanismus 2 empfängt. Beide zusammengenommen bilden 

dann den direkten internationalen Wirkungsmechanismus 4, also den Kanal zwischen ausländi-

schen Aktienmärkten und inländischer Outputgröße (vgl. Abschnitt 5.3.4).  

Im Hinblick auf Wirkungsmechanismus 3 verweisen Schröder/Westerheide (2003) im Rahmen einer 

Literaturübersicht auf verschiedene Studien, die signifikante Zusammenhänge zwischen US-

Aktienkursen und BIP-Veränderung in den USA aufzeigen. Die betreffenden Untersuchungen von 

Chea (1991), Fama (1990) und Schwert (1990) weisen nach, dass in den aktuellen Aktienkursen 

Informationen über das zukünftige Wirtschaftswachstum enthalten sind. Damit verdeutlichen 

diese Studien, dass Aktienmärkte und die Realwirtschaft in einer systematischen Weise zusam-

menhängen, wenngleich sich eindeutige Aussagen hinsichtlich der kausalen Richtung daraus nicht 

ableiten lassen. 

Neuere Studien befassen sich detaillierter mit den möglichen Zusammenhängen, insbesondere mit 

der Wirkung von Aktienkursen auf Investitionen und den privaten Konsum, d.h. auf einzelne 

Nachfragekomponenten des Bruttoinlandsprodukts und nicht nur mit dem BIP als solchem. Dabei 

lässt sich der in der Literatur nachgewiesene Einfluss der Aktienkurse auf das BIP über den privaten 

Konsum theoretisch damit begründen, dass Änderungen der Aktienkurse zu einer Veränderung 

des Werts der von privaten Haushalten gehaltenen Wertpapiere führen und damit über den so 
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genannten Vermögenseffekt die Konsumgüternachfrage beeinflussen. Dieser Effekt dürfte in 

Deutschland und auch in Baden-Württemberg, die im vorliegenden Fall beide im Fokus stehen, 

aber keine allzu große Rolle spielen. Desweiteren dürften Aktienkurse einen Einfluss auf das BIP 

über die Investitionskomponente haben, was in der Literatur jedoch nicht generell bestätigt wird. 

Insgesamt gilt, dass die Kausalität zwischen Aktienkursen und Investitionen sowohl theoretisch als 

auch empirisch weit weniger gut begründet ist als beim privaten Konsum. Zu denken ist in 

Zusammenhang mit dem „Investitionsfall“ zumindest aber an den Aspekt, dass sich durch 

Aktienkursschwankungen die Refinanzierungsbedingungen für Investoren ändern, sofern diese die 

entsprechenden Aktienpakete als Sicherheit für eine Kreditbeschaffung vorgesehen haben. 

Stellt man dagegen auf den Zusammenhang zwischen Aktienkursen und dem Gesamtaggregat 

Bruttoinlandsprodukt ab, dann dürfte ein Einfluss von der Finanz- auf die Realwirtschaft gegeben 

sein. Dies belegt eine Studie von Gevit Duca (2007), in deren Rahmen Granger-Kausalitätstests 

zeigten, dass eine Hinzunahme des Dow Jones-Index zur Erklärung des Bruttoinlandsprodukts 

signifikante Verbesserungen mit sich bringt – so zumindest das Ergebnis für die USA. Ebenso 

zeigen VAR-Analysen von Lee (1992) und Rapach (2001) die statistische Signifikanz von Wirkungs-

mechanismus 3 des hier behandelten Aktienmarktkanals. Gleichwohl sieht Biswanger (2004) einen 

über die vorherigen Jahre abnehmenden Zusammenhang zwischen Aktienmarkt und realer 

Aktivität. Unabhängig davon ist der Aspekt interessant, dass entsprechende Transmissionswirkun-

gen auch asymmetrisch erfolgen können. So belegen Domain und Loutan (1997), dass sich 

negative Aktienkursentwicklungen stärker in den makroökonomischen Aggregatsgrößen nieder-

schlagen als positive. In einer Expertise weist der Sachverständigenrat (2009, S. 102) darauf hin, 

dass die Stärke der Übertragungen der Vermögenspreisschwankungen, und damit auch der 

Aktienkursschwankungen, auf die Realwirtschaft noch nicht endgültig geklärt sind. Es wird 

schließlich vermutet, dass aus der Zunahme des Renditegleichlaufs auf den Aktienmärkten eine 

effektiv höhere Übertragungsintensität entstehen kann. 

5.3.4 Wirkungsmechanismus 4: Aktienindex Ausland – Output Inland 

Im Wirkungsmechanismus 4 wird erfasst, inwieweit die Entwicklung des amerikanischen Dow 

Jones-Index direkte Wirkungen auf das deutsche bzw. baden-württembergische Bruttoinlandspro-

dukt hat.  

5.4  Empirische Evidenz zum Aktienmarktkanal für Deutschland und Baden-
Württemberg 

Nachdem die theoretischen und empirischen Grundlagen zum Aktienmarktkanal gelegt worden 

sind, wird im Folgenden die Bedeutung des Aktienkanals für die baden-württembergische 

Wirtschaft im Vergleich zu Deutschland insgesamt herausgearbeitet. Zunächst wird die Daten-

grundlage erläutert. Die empirische Analyse wird exemplarisch für die Transmission von Schocks 

von den USA über den weltweit meistbeachteten Index, den Dow Jones Industrial Average Index, 

durchgeführt. 
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5.4.1  Vorbemerkungen zu den verwendeten Daten und Methoden 

Zu den bei den nachfolgenden Untersuchungen des Aktienmarktkanals verwendeten Daten zählen 

die Aktienindizes des Dow Jones Industrial Average, des DAX und des baden-württembergischen 

BWX-15 Aktienindex (siehe die Tabelle 13). Zwei Varianten, eine ursprüngliche Zeitreihe in 

börsentäglicher Frequenz sowie eine aggregierte Zeitreihe in monatlicher Frequenz, decken einen 

nahezu identischen Zeitraum mit unterschiedlichen Frequenzen ab. Insgesamt können 64 

monatliche Beobachtungswerte vom Januar 2005 bis zum April 2010 bzw. 1380 Börsentageswerte 

vom 3. Januar 2005 zum 28. April 2010 in die Analysen einfließen. Der Wirkungsmechanismus 2, bei 

dem Schocks unmittelbar zwischen internationalen Aktienmärkten übertragen werden, wird 

sowohl auf monatlicher als auch auf täglicher Basis untersucht. Um die Übertragungskanäle zur 

Realwirtschaft zu untersuchen (insbesondere Wirkungsmechanismen 1 und 3), werden die beiden 

kalender- und saisonbereinigten nicht-harmonisierten nationalen und baden-württembergischen 

Produktionsindizes der Industrie herangezogen. Diese werden in monatlicher Frequenz publiziert. 

Tägliche Werte der Industrieproduktion existieren nicht.  

Tabelle 13: Übersicht über verwendete Daten bei der empirischen Untersuchung der Konjunk-
turübertragung über den Aktienmarktkanal 

Index Kurzbezeichnung Beschreibung Frequenz 
monatlich 

DAX  DAX 

Aktienindex der Frankfurter Wertpapierbörse, der die Wertentwicklung der 
30 nach Marktkapitalisierung größten und umsatzstärksten deutschen 
Aktien im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierbörse abbildet (siehe 
http://www.deutsche-boerse.com). 

börsentäglich 

monatlich 

BWX-15 BWX 

BWX-15 Aktienindex der Börse Stuttgart, umfasst die 15 größten 
Unternehmen nach Marktkapitalisierung (5% Freefloat), die ihren Sitz oder 
ihr Hauptgeschäft in Baden-Württemberg haben (siehe http://www.boerse-
stuttgart.de/). 

börsentäglich 

monatlich 
Dow Jones Dow 

Dow Jones Industrial Average Index 
börsentäglich 

Produktionsindex 
Deutschland 

IP D 
Produktionsindex für das Verarbeitende Gewerbe für Deutschland, kalender- 
und saisonbereinigt, Wirtschaftszweige, 2005=100. monatlich 

Produktionsindex 
Baden-
Württemberg 

IP BW 
Produktionsindex für das Verarbeitende Gewerbe für Baden-Württemberg, 
kalender- und saisonbereinigt, Wirtschaftszweige, 2005=100. monatlich 

Produktionsindex 
USA 

IP US 
Industrial Production Index of the Board of Governors of the Federal Reserve 
System (G.17 Industrial Production and Capacity Utilization, saisonbereinigt, 
2002=100) 

monatlich 

Quelle: Eigene Darstellung 

Neben dem bereits in Abschnitt 5.3.2 beschriebenen Problem der zeitlichen Überlappung der 

Öffnungszeiten verschiedener internationaler Börsen, auf das hier nicht weiter eingegangen wird, 

da keine stündlichen Daten zur Verfügung stehen, ergibt sich bei der täglichen Frequenz der 

Schlusskurse das Problem zwischenstaatlich divergierender Urlaubstage. Es stellt sich hierbei die 

Frage, ob man den jeweils anderen Datensatz mittels Generierung von Werten am jeweiligen 

Urlaubstag anpasst, oder ob man den Arbeitstag des anderen Indexes streicht. Baur und Jung 

(2006) wählen die erste Alternative und weisen dem Urlaubstag den Abschlusskurs des Vortages 

zu, um damit die fehlende Übertragung der Informationen zu fassen. Diese Manipulation des 

Datensatzes steht somit einer Löschung von Informationen entgegen, welches auch seine 
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Nachteile hat, da wichtige Impulse fehlen können, die dann die Reaktion des ersten Tages nach 

dem Urlaub nicht mehr erklären können. Wir halten uns hier an Baur und Jung (2006) und setzen 

die Vortageskurse ein. Bezüglich der Modellierung der Zeitreihenanalyse muss außerdem bedacht 

werden, ob man Wochenenden mit einem Dummy Rechnung trägt oder die Arbeitstage wie eine 

Zeitreihe ohne Lücken behandelt. 

In der folgenden Analyse werden insbesondere die Zeitreihenmethoden der Kreuzkorrelation 

angewendet. Auf eine Verwendung von Vektor-Autoregressiven Regressionsmodellen (VAR), 

GARCH-Modellen oder des Vektor-Fehlerkorrekturmodells (VECM) wird dabei zugunsten des eher 

breit gewählten Untersuchungsdesigns, das eine detaillierte Analyse der in Abschnitt 5.2 erörterten 

Wirkungsmechanismen zum Ziel hat, verzichtet. Die Ergebnisse werden soweit wie möglich mit 

grafischen Methoden dargestellt. 

5.4.2 Zeitliche Entwicklung der Börsenindikatoren in den USA, in Deutschland und 
Baden-Württemberg 

Abbildung 40 enthält die zeitliche Entwicklung der Börsenindikatoren für die USA, Deutschland 

und Baden-Württemberg. Dabei fällt insgesamt ein ausgeprägter Gleichlauf von Dow Jones, DAX 

und BWX-15 auf. Alle drei Indikatoren steigen zwischen Anfang 2005 und etwa Mitte 2007 

trendartig an. Nach Erreichen ihres jeweiligen Höchststands, im Fall des Dow Jones am 9. Oktober 

2007 mit 14164 Punkten und im Fall des BWX-15 am 29. Oktober 2007 mit 1224 Punkten, fallen die 

Börsenindikatoren wieder ab. Im betrachteten Zeitintervall von Beginn des Jahres 2005 bis April 

2010 erreichte der Dow Jones und der BWX-15 am 9. März 2009 mit 6547 Punkten bzw. mit 448 

Punkten seinen jeweiligen Tiefststand. Tabelle 14 gibt eine Übersicht über die Höchst- und 

Tiefstände im betrachteten Zeitintervall. 

Neben dem Gleichlauf insgesamt sind jedoch auch unterschiedliche Amplituden der Kurven, also 

unterschiedlich starke Kursausschläge, zu erkennen. Diese erscheinen im Fall des BWX-15 als 

besonders stark ausgeprägt. Es lässt sich somit bereits auf der Grundlage der graphischen Auswer-

tung von Abbildung 40 das Fazit ziehen, dass der baden-württembergische Aktienindex, bei dem 

festgestellten Gleichlauf insgesamt, die stärksten Schwankungen aufweist, gefolgt vom DAX und 

schließlich dem Dow Jones mit den geringsten Kursausschlägen. Zu berücksichtigen sind jedoch 

sowohl Effekte der unterschiedlichen Skalierung als auch die Tatsache, dass bei den Indikatoren 

jeweils eine unterschiedlich große Anzahl an Firmen berücksichtigt werden. Beispielsweise sind im 

Stuttgarter Aktienindex mit insgesamt 15 Notierungen weniger Unternehmen enthalten, als diese 

beim DAX (30) und beim Dow-Jones (30) der Fall ist. Schließlich lässt sich auch das Phänomen des 

Volatilitäts-Clustering, also Perioden mit eher hoher und Perioden mit eher niedriger Volatilität 

vermuten, der speziell ab dem Beginn der Finanzmarktkrise bemerkbar ist. Im Folgenden wird ein 

Volatilitätsvergleich durchgeführt und darüber hinaus auch ein detaillierter empirischer Blick auf 

die zeitliche Entwicklung der Volatilitäten auf den Aktienmärkten und somit auf das Phänomen des 

Volatilitäts-Clustering geworfen. 
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Abbildung 40: Zeitliche Entwicklung der Börsenindikatoren für die USA, Deutschland und Baden-
Württemberg 
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Quelle: Eigene Darstellung, Börse Stuttgart 

Tabelle 14: Übersicht über Höchst- und Tiefstände der Börsenindikatoren für die USA, 
Deutschland und Baden-Württemberg (3. Januar 2005 zum 28. April 2010) 

 Dow DAX BWX-15 
Höchststand 14164 8105 1224 
 9. Oktober 2007 16. Juli 2007 29. Oktober 2007 
Tiefststand 6547 3666 448 
 9 März 2009 6 März 2009 9. März 2009 

Quelle: Eigene Darstellung, Börse Stuttgart 

Um den optischen Eindruck der Volatilität zu quantifizieren, eignet sich der Variationskoeffizient, 

der die Schwankungen einer Variablen auf der Grundlage der Standardabweichung schätzt und 

diese über das arithmetische Mittel ins Verhältnis zum jeweiligen Niveau der Zeitreihe setzt. Damit 

gelingt es, die genannte Überlagerung des Ergebnisses durch die unterschiedliche Skalierung und 

die unterschiedlichen Niveaus zu eliminieren. In Tabelle 15 sind für ausgewählte Kalenderjahre 

jeweils das arithmetische Mittel und der Variationskoeffizienten der einzelnen Aktienmarktindizes 

dargestellt. Der Vergleich der Zahlen bestätigt den bisherigen optischen Eindruck: Normiert mit 

dem jeweiligen Jahresdurchschnitt der Indexwerte sind die Schwankungen auf dem deutschen 

Aktienmarkt stärker als in den USA und in der Mehrzahl der betrachteten Jahre ist die Volatilität der 

Stuttgarter Börse höher als jene der Frankfurter Börse. Die einzelnen Jahre sind von unterschiedli-

chen Volatilitäten gekennzeichnet. Weiterhin ist zu beachten, dass ein Teil der Volatilitätsunter-

schiede auf die unterschiedliche Anzahl an gelisteten Unternehmen zurückzuführen ist. Bei allen 

Indikatoren ist das Jahr 2008 jenes mit den höchsten Kursschwankungen. Seither gehen die 

Volatilitäten wieder zurück. 
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Tabelle 15: Ausgewählte Niveaus und normierte Volatilitäten (Variationskoeffizient) auf den 
Aktienmärkten in den USA, Deutschland und Baden-Württemberg 

 Dow DAX BWX 15 
Jahre Arithmetisches Mittel 
2005 10546,71 4677,84 689,07 
2006 11409,77 5887,43 897,15 
2007 13178,26 7463,18 1112,75 
2008 11244,10 6201,16 861,58 
2009 8872,94 5017,56 620,36 
2010 10591,17 5898,25 740,05 
 Variationskoeffizient 
2005 0,02 0,08 0,09 
2006 0,04 0,05 0,05 
2007 0,04 0,06 0,05 
2008 0,14 0,15 0,19 
2009 0,11 0,12 0,13 
2010 0,03 0,04 0,04 

Quelle: Eigene Darstellung, Börse Stuttgart 

In Abbildung 41 wird diese Betrachtung weiter verfeinert und optisch ausgearbeitet, indem 
der Variationskoeffizient der drei betrachteten Aktienmarktindizes für rollierende Zeitfenster 
(300 Börsentage bzw. 90 Börsentage) berechnet und dargestellt wurde. Zunächst zeigt sich 
in Analogie zu den bisherigen Ergebnissen, dass die Volatilität des BWX-15, gemessen in 
300-Tage-Fenstern, am höchsten war, gefolgt von den Schwankungen des DAX sowie des 
Dow Jones. Der Verlauf der Kurven zeigt darüber hinaus, dass diese Reihenfolge mit 
wenigen punktuellen Ausnahmen über den gesamten Beobachtungszeitraum hinweg stabil 
war. 

Abbildung 41: Entwicklung der Aktienmarktvolatilitäten in den USA, Deutschland und Baden-
Württemberg (Januar 2005 bis April 2010) 
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Quelle: Eigene Darstellung, Börse Stuttgart 
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In Abbildung 42 sind neben den bereits diskutierten Aktienmarktindikatoren (durchgezogene 

Kurven) auch die realwirtschaftlichen Produktionsindizes für die USA, Deutschland und Baden-

Württemberg (gepunktete Linien) dargestellt. Dabei wurden alle Zeitreihen logarithmiert, um die 

folgenden graphischen Analysen um mögliche verzerrende Einflüsse durch Unterschiede im 

Skalenniveau zu bereinigen. Darüberhinaus ist dieses Verfahren gerade bei der Analyse von 

Aktienkurszeitreihen sehr gebräuchlich. Man erkennt nun, dass die Industrieproduktionen der 

Länder nicht nur weitgehend parallel zu den jeweiligen „nationalen“ Aktienindizes verlaufen, 

sondern darüber hinaus zwischen allen abgebildeten Zeitreihen ein langfristiger Zusammenhang 

zu bestehen scheint. So zeigt sich bei allen Zeitreihen ein langfristiger Anstieg mit einem rapiden 

Abfall durch die noch anhaltende Wirtschaftskrise. Im Vergleich zu den Aktienmarktindikatoren 

weisen die Produktionindizes größere Schwankungen auf. 

Abbildung 42: Aktienmarktindikatoren, Industrieproduktionsindizes – logarithmischer Maßstab 
(2005 bis April 2010) 
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Quelle: Eigene Darstellung, Börse Stuttgart 

5.4.3 Zeitreihenmethodische Eigenschaften der Zeitreihen 

In der Natur von Aktienmarktindizes liegt die Nichtstationarität ihrer Niveaus, welche sich auch hier 

durch die Anwendung des Augmented Dickey-Fuller-Tests bestätigt. Da sich insgesamt gesehen 

eher Evidenz gegen die Stationaritätshypothese finden lässt, ist somit davon auszugehen, dass die 

Aktienindizes sowie die Industrieproduktion für Deutschland, Baden-Württemberg und die USA 

nichtstationär sind (siehe die Erläuterungen im Anhang sowie die Ergebnistabellen 24 und 25 im 
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Anhang). Deshalb werden die Indizes in den folgenden Analysen stets in stationäre Zeitreihen 

transformiert. 

5.4.4 Analyse von Wirkungsmechanismus 1: Output Ausland – Aktienindex Ausland 

In den Überlegungen zur Funktionsweise des Aktienmarktkanals wurde mit Blick auf den Wir-

kungsmechanismus 1 eine Übertragung realwirtschaftlicher Schocks im Ausland auf den betref-

fenden ausländischen Aktienmarkt postuliert. In Abbildung 43 ist der Verlauf der US-

amerikanischen Industrieproduktion zusammen mit der Entwicklung des Dow Jones in logarith-

mierten Werten dargestellt. Dabei ein ausgeprägter und stabiler Gleichlauf deutlich. Im Folgenden 

wird die zeitliche Abfolge der Entwicklungen in der Realwirtschaft und auf den Finanzmärkten mit 

Hilfe der Kreuzkorrelation näher untersucht. Zur Erläuterung der Interpretation der Kreuzkorrelati-

onsanalysen siehe den Abschnitt 3.3. 

Abbildung 43: Produktionsindex USA zu Dow Jones – Logarithmus (Januar 2005 bis April 2010) 
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Quelle: Eigene Darstellung 

Um Fehlschlüsse auf Grundlage des Problems der so genannten Scheinregression auszuschließen, 

wurden die Kreuzkorrelationen auf der Grundlage der (stationären) Zeitreihen der ersten Differen-

zen der logarithmierten Indikatoren durchgeführt. Damit können insbesondere die Auswirkungen 

kurzfristiger realwirtschaftlicher Schocks auf den Aktienmarkt untersucht werden. In Abbildung 44 

sind die Ergebnisse der Kreuzkorrelationsanalysen graphisch wiedergegeben. Um die Robustheit 

der Ergebnisse gegenüber Variationen im Betrachtungszeitraum zu gewährleisten, wurde die 

Analyse für den Teilzeitraum von 1/2005 bis 12/2007 wiederholt. Die in beiden Darstellungen 
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enthaltenen, fast ausschließlich  positiven Korrelationskoeffizienten zeigen, dass sich grundsätzlich 

auch in der kurzfristigen Perspektive positive Veränderungen in der Realwirtschaft in positive 

Veränderungen auf den Aktienmärkten übersetzen. Jedoch kann nicht von einem zeitlichen 

Vorlauf der Schocks in der Realwirtschaft vor den Veränderungen auf den Aktienmärkten gespro-

chen werden. Vielmehr zeigen die Ergebnisse in Einklang mit den Ergebnissen aus der Literatur, 

dass eher die Entwicklungen auf den Aktienmärkten den realen Entwicklungen in der Industrie-

produktion zeitlich vorgelagert sind. Der Vergleich der Ergebnisse zum gesamten Zeitraum, der die 

Entwicklungen der Wirtschaftskrise mit einschließt (linke Seite) sowie mit Ausschluss der Entwick-

lungen ab dem Jahr 2008 (rechte Seite) zeigt, dass die Schocktransmission mit Beginn der Wirt-

schaftskrise zumindest der Tendenz nach, jedoch geringer als zu erwarten, zugenommen hat. 

Insgesamt zeigt sich somit, dass in der längerfristigen Perspektive realwirtschaftliche Entwicklun-

gen und der Aktienmarkt zwar eng miteinander verwoben sind, jedoch am Beispiel der USA keine 

Evidenz für die Funktionsweise des Wirkungsmechanismus 1 gefunden werden kann. Damit ist die 

Funktionsweise der Schocktransmission über den Aktienmarktkanal zumindest für den betreffen-

den Zeitraum in den USA in Frage zu stellen. 

Abbildung 44: Zusammenhang zwischen dem Produktionsindex für die USA und dem Dow Jones 
– Monate (verschiedene Zeiträume) 

Alle Größen in einfachen Differenzen der Logarithmen, Monatsdaten. 
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Quelle: Eigene Berechnungen 

5.4.5 Analyse von Wirkungsmechanismus 2: Aktienindex Ausland – Aktienindex Inland 

Ein weiteres wichtiges Element der internationalen Schockübertragung über den Aktienmarktkanal 

führt über die Transmission von Entwicklungen im Dow Jones auf den DAX einerseits bzw. vom 

Dow Jones auf den BWX. Dieser Wirkungsmechanismus stand bislang im Fokus der wirtschaftswis-

senschaftlichen Literatur. Untersuchungen für Baden-Württemberg liegen dabei bislang jedoch 
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noch nicht vor. Das Ausmaß und die zeitliche Verzögerung der transatlantischen Schockübertra-

gung wurden sowohl auf monatlicher als auch auf börsentäglicher Ebene ermittelt und sind in 

Abbildung 45 dargestellt. 

Abbildung 45: Internationaler Zusammenhang zwischen den Aktienmärkten in den USA, in 
Deutschland und Baden-Württemberg – Tagesschlusskurse (Januar 2005 bis April 
2010) 

In dieser Abbildung sind die Ergebnisse der Kreuzkorrelationsanalysen zwischen dem DAX und dem 
baden-württembergischen Aktienindex BWX-15, zwischen dem Dow Jones und dem DAX, sowie 
zwischen dem Dow Jones und BWX-15 dargestellt. Alle Größen in einfachen Differenzen der Loga-
rithmen, Tagesschlusskurse und monatliches Mittel der Tagesschlusskurse. 
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Quelle: Eigene Darstellung, Börse Stuttgart 

Die Ergebnisse zeigen, dass zwischen den untersuchten Aktienmärkten eine ausgeprägte kontem-

poräre Korrelation besteht. Dies gilt für alle bilateralen Kombinationen der drei ausgewählten 

Börsenstandorte, und zwar sowohl bei monatlicher und als auch bei börsentäglicher Betrachtung . 
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Die Korrelationskoeffizienten weisen bei einem Wert von etwa 0,75 in der monatlichen Betrach-

tung bzw. bei einem Wert von etwa 0,5 bei der börsentäglichen Betrachtung auf einen ausgepräg-

ten linearen Zusammenhang hin. Die Resultate der börsentäglichen Analysen zeigen aber auch 

einen Vorlauf des Dow Jones vor dem DAX von etwa der Dauer eines Börsentages. Dies entspricht 

den Ergebnissen aus der Literatur (siehe z.B. Baur und Jung 2006). Die Ergebnisse zeigen aber 

darüber hinaus, dass auch im Fall des BWX-15 ein Vorlauf des Dow Jones von der Dauer etwa eines 

Börsentages besteht. Das Ergebnis zum Vorlauf wird durch die Analyse des Zusammenhangs 

zwischen DAX und BWX-15 erhärtet: Hier zeigt sich, dass die Indizes der beiden betrachteten 

deutschen Börsen über einen starken kontemporären Zusammenhang verbunden sind. Von einem 

Vorlauf kann hier jedoch, im Gegensatz zu den Entwicklungen an der New Yorker Börse, nicht 

gesprochen werden. Zusammenfassend werden somit die aus der Literatur bekannten Ergebnisse 

zur Schockübertragung im Rahmen der Aktienmärkte nicht nur für Deutschland insgesamt, 

sondern auch erstmals für Baden-Württemberg aufgezeigt. Diese Ergebnisse zum Wirkungskanal 2 

führten in der Vergangenheit dazu, dass dem Aktienmarktkanal vermehrt eine wichtige Bedeutung 

im Rahmen der internationalen Konjunkturübertragung beigemessen wurde. Eine alleinige 

Betrachtung des Wirkungskanals 2 ist jedoch, wie bereits argumentiert, nicht geeignet, die 

vollständige Funktionsweise der konjunkturellen Übertragungskette zwischen offenen Volkswirt-

schaften zu verifizieren. 
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5.4.6 Analyse von Wirkungsmechanismus 3: Aktienindex Inland – Output Inland 

Die graphische Darstellung des Verlaufs der Börsenindikatoren und der Produktionsindizes für 

Baden-Württemberg bzw. für Deutschland in Abbildung 46 deutet auf einen ausgeprägten 

Gleichlauf zwischen den Aktienmarktentwicklungen und der Realwirtschaft in Deutschland hin. Um 

die Übertragung der Schocks in der längeren und in der kürzeren Frist zu untersuchen, wurden 

auch hier Kreuzkorrelationsanalysen durchgeführt. Da die Ergebnisse der Stationaritätstests für die 

Wachstumsraten zum Vorjahr zu keinen eindeutigen Aussagen hinsichtlich der Stationaritätseigen-

schaften der verwendeten Zeitreihen führten (siehe Abschnitt A.2 im Anhang), wurden die 

Kreuzkorrelationsanalysen zusätzlich auch für die Zeitreihen in den ersten Differenzen der 

Wachstumsraten zum Vorjahr durchgeführt. 

Abbildung 46: Aktienindex und Industrieproduktion, Deutschland und Baden-Württemberg 
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Quelle: Eigene Darstellung, Börse Stuttgart 
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Abbildung 47: Aktienmarkt und Realwirtschaft (Wirkungskanal 3) – Wachstumsraten zum 
Vorjahresmonat (Januar 2005 bis April 2010) 
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Quelle: Eigene Darstellung, Börse Stuttgart 

Die Ergebnisse zur Kreuzkorrelation der Größen in Vorjahreswachstumsraten (im oberen Teil der 

Abbildung 47) zeigen einen deutlichen Zusammenhang und Vorlauf der Aktienindizes gegenüber 

der Industrieproduktion. Die Korrelationskoeffizienten erreichen knapp einen Wert in Höhe von 

0,75. Die Ergebnisse zur Kreuzkorrelation in den Differenzen der Wachstumsraten zum Vorjahr (im 

unteren Teil der Abbildung 47) lassen diesen Zusammenhang weniger deutlich erscheinen. Die 

Korrelationskoeffizienten erreichen hier höchstens ein Niveau in Höhe von 0,3. Dennoch ist auch in 

dieser Betrachtung der Zusammenhang zwischen heimischen Aktienmärkten und heimischer 

Realwirtschaft bei einem zeitlichen Vorlauf der Börsenindikatoren in Höhe von etwa zwei bis vier 

Monaten maximal. Insgesamt ergibt sich somit bei der Untersuchung des Wirkungskanals 3, wie zu 

erwarten, das spiegelbildliche Resultat zu den Ergebnissen zu Wirkungskanal 1.  

Die Ergebnisse zeigen somit, dass sowohl in den USA, in Deutschland, als auch in Baden-

Württemberg kurzfristige Schwankungen bei den Aktienmarktindikatoren den realwirtschaftlichen 

Entwicklungen voranlaufen. 
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5.4.7 Analyse des Wirkungsmechanismus 4: Aktienindex Ausland – Output Inland 

Mit dem Wirkungsmechanismus 4 soll schließlich untersucht werden, ob bzw. in welchem Ausmaß 

Aktienmarktentwicklungen in den USA das Produktionsniveau in Deutschland und Baden-

Württemberg beeinflussen. Die Abbildung 48 zeigt, wie bereits im Rahmen der Analyse der 

vorangegangen Wirkungsmechanismen, dass zwischen dem US-amerikanischen Aktienmarkt und 

der Realwirtschaft in Deutschland und in Baden-Württemberg ein Gleichlauf besteht. 

Abbildung 48: Aktienindizes USA und Produktionsindex Deutschland und Baden-Württemberg 
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Quelle: Eigene Darstellung,Statistisches Bundesamt 
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Abbildung 49: Korrelogramm Dow Jones und Produktionsindex (Deutschland bzw. Baden-
Württemberg) 
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Quelle: Eigene Berechnungen 

Die Kreuzkorrelationsanalysen für die Zeitreihen in Wachstumsraten zum Vorjahr (im oberen Teil 

der Abbildung 49) zeigen auch einen deutlichen Zusammenhang und Vorlauf des Dow Jones 

gegenüber der Industrieproduktion in Deutschland und Baden-Württemberg. Die Korrelationsko-

effizienten erreichen mit 0,75 ein mit den Ergebnissen zum Wirkungsmechanismus 3 vergleichba-

res Niveau. 

Wie bereits im Fall der Analysen zum Wirkungsmechanismus 3 lassen die Ergebnisse zur Kreuzkor-

relation in den Differenzen der Wachstumsraten zum Vorjahr (im unteren Teil der Abbildung 49) 

diesen Zusammenhang weniger deutlich erscheinen. Die Korrelationskoeffizienten erreichen hier 

ebenfalls Werte von höchstens 0,3. Auch mit Blick auf die transatlantische Übertragung von 

Schwankungen an Aktienmärkten auf die Realwirtschaft ist noch ein Zusammenhang bei einem 

zeitlichen Vorlauf der Börsenindikatoren in Höhe von etwa zwei bis vier Monaten zu erkennen. 

Die Resultate zum Wirkungskanal 4 sind somit denen zum Wirkungskanal 3 sehr ähnlich. Die 

Übertragung von Schocks auf den Aktienmärkten ist somit sowohl innerhalb einer betrachteten 

Region als auch über Regionen hinweg zu messen. 
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5.5 Fazit  

Als alternativer Mechanismus für die Konjunkturübertragung aus dem Ausland kommt grundsätz-

lich auch der so genannte Aktienmarktkanal in Betracht. Dieser würde voraussetzen, dass Konjunk-

turausschläge im Ausland sich auf den dortigen Aktienmärkten niederschlagen, die dann ihrerseits 

Einfluss auf die Kurse am baden-württembergischen Aktienmarkt hätten. Schließlich müsste dann 

noch vom hiesigen Aktienmarkt eine gleichgerichtete Wirkung auf das baden-württembergische 

BIP ausgehen. 

Bei den hier vorgenommenen Analysen zum Aktienmarktkanal der internationalen Konjunktur-

übertragung wurden die US-Wirtschaft als möglicher „Impulsgeber“ für die baden-

württembergische Konjunktur herangezogen. Damit war zunächst zu prüfen, ob sich Änderungen 

beim US-BIP beim amerikanischen Aktienmarkt niederschlagen. Bei der betreffenden Untersu-

chung konnten keine entsprechenden Effekte auf den Dow Jones Index nachgewiesen werden. 

Insofern erscheint die Funktionsweise zumindest dieses Teils des internationalen Aktienmarktka-

nals in Frage gestellt, wenngleich diese Aussage nur für den speziellen Fall der USA und für den 

betreffenden Untersuchungszeitraum gilt. Unabhängig von dieser Einschränkung sei an dieser 

Stelle aber darauf hingewiesen, dass die Literatur selbst dann, wenn sie einen Einfluss von BIP-

Änderungen auf die Aktienkurse konstatiert, regelmäßig feststellt, dass die Aktienkurse auch noch 

durch weitere Faktoren beeinflusst werden. Insofern besteht die Möglichkeit, dass die fehlende 

Nachweisbarkeit des Einflusses des US-BIP auf den Dow Jones auch daran liegt, dass es hier zu 

einer Überlagerung durch andere Einflussgrößen kommt. 

Im Rahmen der Untersuchung der Gültigkeit des Aktienmarktkanals wurde dann auch geprüft, 

inwieweit sich Änderungen beim Dow Jones Index in gleichgerichteten Kursänderungen bei den 

hiesigen Aktienmärkten niederschlagen. Die betreffenden Analysen bestätigten nun auch für den 

baden-württembergischen BWX-15 Index den bereits für den DAX in der Literatur nachgewiesenen 

Aspekt eines zeitlichen Vorlaufs des amerikanischen Dow Jones von der Dauer eines Börsentages. 

Entsprechende Ergebnisse haben bereits in der Vergangenheit dazu geführt, dass man dem 

Aktienmarktkanal eine wichtige Rolle im Rahmen der internationalen Konjunkturübertragung 

beigemessen hat.  

Die alleinige Betrachtung dieses Teils des Kanals ist jedoch nicht geeignet, die vollständige 

Wirkungsweise der konjunkturellen Übertragungseffekte zwischen offenen Volkswirtschaften zu 

verifizieren. Insofern war im Rahmen der vorliegenden Analyse auch noch zu prüfen, ob Kursände-

rungen am hiesigen Aktienmarkt zu gleichgerichteten BIP-Änderungen führen. Hier zeigt die 

entsprechende Untersuchung, dass der BMX-15 Aktienindex dem baden-württembergischen BIP 

zeitlich vorausläuft und der betreffende Zusammenhang relativ stark ausgeprägt ist. Insofern kann 

man davon ausgehen, dass das letzte Glied des internationalen Aktienmarktkanals für Baden-

Württemberg existiert, was keineswegs der These entgegensteht, dass das BIP noch von einer 

Reihe weiterer Größen beeinflusst wird. Interessant ist in diesem Zusammenhang aber auch die im 

Rahmen dieser Studie abgeleitete Feststellung, dass auch der Dow Jones Index nicht nur einen 

ähnlichen zeitlichen Vorlauf vor dem baden-württembergischen BIP hat wie der BMX-15 Index, 

sondern die Stärke des Zusammenhangs auch noch ähnlich hoch ausfällt. 
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Insgesamt gesehen deuten die vorliegenden Analysen an, dass für die baden-württembergische 

Konjunkturentwicklung der internationale Aktienmarktkanal nicht die Rolle spielt, die man 

vielleicht vermuten würde. Zwar gibt es hinreichende empirische Indizien für die Existenz der 

beiden letzten Glieder dieses internationalen Transmissionskanals, jedoch muss für das erste Glied 

angenommen werden, dass dieses nicht existent ist. Dies betrifft den Aspekt der Übertragung 

ausländischer BIP-Änderungen auf die dortigen Aktienmärkte. D.h., der Aktienmarktkanal setzt im 

vorliegenden Falle erst an einer späteren Stelle ein und ist insofern unvollständig. 
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6  Der Stimmungskanal 

6.1 Einleitende Bemerkungen 

In diesem Abschnitt wird untersucht, ob bzw. in welchem Ausmaß sich konjunkturelle Impulse aus 

dem Ausland über den so genannten Stimmungskanal (auch: Vertrauenskanal) auf die baden-

württembergische Wirtschaft übertragen. In einer international vernetzten Wirtschaftsstruktur ist 

zu erwarten, dass die Übertragung gesamtwirtschaftlicher Impulse nicht nur über den Handel und 

die Finanzmärkte, sondern auch mittels der Übertragung von Stimmungsimpulsen stattfindet. 

Stimmungsimpulse beeinflussen nicht zuletzt auch die Realwirtschaft, da die Erwartungen der 

Wirtschaftssubjekte auch maßgeblich das Handeln beeinflussen. Im Folgenden werden in Ab-

schnitt 6.1.1. zunächst geeignete Stimmungsindikatoren herausgearbeitet.  

Eine empirische Analyse des Stimmungskanals wird dadurch erschwert, dass sich Stimmungen 

einerseits, und Impulse aus dem bereits analysierten Handelskanal andererseits, gegenseitig 

beeinflussen können. In Abschnitt 6.1.2. wird deshalb eine Systematik der verschiedenen Übertra-

gungsmechanismen innerhalb des Stimmungskanals entworfen, um damit in geeigneter Weise 

auch zwischen direkten und indirekten Konjunkturübertragung zu unterscheiden. Als direkte 

Übertragung kann eine unmittelbare Beeinflussung des Verbrauchervertrauens oder des Ge-

schäftsklimas zwischen Ländern definiert werden, die sich dann in die Realwirtschaft fortsetzt. Als 

indirekte Übertragung kann eine nationale Beeinflussung der Wirtschaftsaktivität durch Vertrau-

ensimpulse bezeichnet werden, die sich dann über andere Kanäle der Konjunkturübertragung, z.B. 

den Außenhandel oder den Finanzmarktkanal, ins Ausland fortpflanzt. Darüber hinaus ist festzuhal-

ten, dass in dieser Studie mit der Unterscheidung zwischen Produzenten- und Konsumentenstim-

mungen ein breiter und differenzierter Ansatz zur Erfassung der übertragungsrelevanten Schocks 

bei der Analyse des Stimmungskanals gewählt wurde. 

Der Stimmungskanal wurde für Deutschland bereits von verschiedenen Studien untersucht (siehe 

IWF 2001, Groß et al. 2002, Schröder und Westerheide 2003, Horn 2003, Europäische Kommission 

2001, Sachverständigenrat 2009). In der Literatur sind die Existenz und die Bedeutung des 

Stimmungskanals jedoch nicht unumstritten. So misst der Sachverständigenrat (2009) dem 

Stimmungskanal bei der internationalen Konjunkturübertragung, speziell auch für Deutschland, 

eine lediglich untergeordnete Rolle zu. Es wird argumentiert, dass die Stimmung auch die Summe 

der Einflüsse der nicht in die Analyse miteinbezogenen ökonomischen Variablen abbilden könnte. 

Eickmeier (2006, 2010) zeigt mit einem ähnlichen Ansatz die Dominanz des Handelskanals über 

den Kanal der Geldpolitik, dem Stimmungs- sowie dem Aktienmarktkanal. Dabei werden so 

genannte FAVAR-Modelle mit vielen Indikatoren gleichzeitig verwendet. Der Vorteil dieser Modelle 

besteht darin, dass grundsätzlich das Zusammenspiel auf den verschiedenen Übertragungskanälen 

gleichzeitig erfasst werden kann. Der Nachteil besteht jedoch in der Schwierigkeit, die in der 

Analyse verwendeten „Hauptkomponenten“ präzise ökonomisch zu interpretieren. Darüber hinaus 
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können die Ergebnisse nicht mit Blick auf die in Abschnitt 6.2 entwickelten Übertragungsmecha-

nismen heruntergebrochen werden. 

In Abschnitt 6.3 wird deshalb zunächst berichtet, welche Evidenz bislang für und gegen die 

Relevanz des Stimmungskanals von der Literatur zur Verfügung gestellt worden ist. 

In Abschnitt 6.4 wird dann in einem mehrstufigen Vorgehen die Dynamik des Zusammenhanges 

zwischen ausgewählten Stimmungsindikatoren der USA sowie Baden-Württembergs analysiert. 

Dabei wird auch gezeigt, dass es in diesem Fall wichtig ist, zwischen der Stimmungsübertragung 

im Fall von Konsumenten sowie im Fall von Produzenten zu unterscheiden. 

Abbildung 50: Systematik der Übertragungsmechanismen 

 

Quelle: Eigener Entwurf 

6.2  Systematik der Übertragungsmechanismen 

Bei der Übertragung konjunktureller Impulse von einem Haupthandelspartner auf die baden-

württembergische Wirtschaft können verschiedene direkt und indirekt wirkende Mechanismen 

zum Tragen kommen. Für eine möglichst exakte ökonomische Analyse der Konjunkturübertragung 

ist es deshalb notwendig, soweit wie möglich die Relevanz dieser Mechanismen im Einzelnen zu 

beleuchten. Beim Blick auf die Ergebnisse zum Stimmungskanal in der Literatur ist darüber hinaus 

zu beachten, dass sich die bislang verfügbaren empirischen Analysen mitunter mit verschiedenen 

Mechanismen bzw. Teilen des Stimmungskanals beschäftigt haben. Um die bisherigen Ergebnisse 
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somit adäquat bewerten zu können, ist es notwendig, zwischen den einzelnen Mechanismen 

genau zu unterscheiden. Der Zusammenhang zwischen den verschiedenen Übertragungsmecha-

nismen des Stimmungskanals ist in Abbildung 50 schematisch veranschaulicht.  

Eine Konjunkturübertragung vom Aus- auf das Inland über den Stimmungskanal setzt zunächst 

voraus, dass sich das ausländische, hier das US-amerikanische Bruttoinlandsprodukt bzw. dessen 

Veränderung sich auf Stimmungsindikatoren auswirkt, die dann ihrerseits das inländische, d.h. 

deutsche bzw. baden-württembergische Bruttoinlandsprodukt beeinflussen. Ausgangspunkt des 

Stimmungskanals ist hier zunächst Wirkungsmechanismus 1, welcher den Einfluss des US-

Bruttoinlandsprodukts auf amerikanische Stimmungsindikatoren abbildet, wobei Variante 1a auf 

die Produzentenstimmung abstellt, Variante 1b dagegen auf die Konsumentenstimmung. 

Auf der nächsten Stufe (Wirkungsmechanismus 2) ist zu erwarten, dass sich die entsprechende 

ausländische Stimmungslage auf Grund der engmaschigen und grenzüberschreitenden Kommuni-

kationsnetze in einem gewissen Ausmaß auf die inländischen Wirtschaftsakteure überträgt. Dabei 

kann die grenzüberschreitende Transmission zwischen den ausländischen und den heimischen 

Produzenten (2a) sowie zwischen den ausländischen und den heimischen Konsumenten (2c) 

stattfinden. Darüber hinaus ist jedoch auch zu erwarten, dass sich die von den heimischen 

Produzenten beobachtete Konsumentenstimmung im Ausland auf die Stimmung der Produzenten 

im Inland auswirkt (2b). 

An dritter und letzter Stelle (3) der zwischenstaatlichen Konjunkturtransmission steht schließlich 

die Übertragung der Stimmung von den heimischen Produzenten (3a) und Konsumenten (3b) auf 

die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Inland, d.h. in Deutschland bzw. Baden-Württemberg. 

Hinsichtlich der zwischenstaatlichen Stimmungsübertragung ist es aber auch denkbar, dass 

Veränderungen der Produzenten- und Konsumentenstimmungen beim ausländischen Handels-

partner unmittelbar auch im BIP in Deutschland bzw. Baden-Württemberg spürbar werden 

(Wirkungsmechanismus 4). Letztendlich wäre auch zu überprüfen, in welchem Ausmaß sich 

Neuigkeiten über die Entwicklung des BIP in den USA unmittelbar auf die Stimmung der heimi-

schen Konsumenten und Produzenten auswirken. Diesen Aspekt erfasst Wirkungsmechanismus 5. 

Ziel der empirischen Analyse in Abschnitt 6.4 wird es sein, Ergebnisse zu Ausmaß und Relevanz der 

einzelnen Übertragungsmechanismen zu beleuchten. Dabei gilt es festzustellen, ob und wenn ja, 

wie stark und mit welcher zeitlichen Verzögerung die bislang identifizierten Transmissionsmecha-

nismen tatsächlich empirisch nachweisbar sind. Auch wenn der Stimmungskanal in der vorliegen-

den Studie sehr detailliert untersucht wird, muss die Analyse notwendigerweise stark vereinfa-

chend bleiben, da es insgesamt nicht möglich ist, die komplexen Wechselwirkungen zwischen den 

einzelnen Transmissionskanälen in einem ganzheitlichen System zu berücksichtigen. Bevor wir nun 

in die detaillierte Analyse der entsprechenden Zeitreihen eingehen, führen wir zunächst noch 

einen Literaturüberblick durch. 
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6.3  Zur Theorie und Empirie des Stimmungskanals und seiner Wirkungsmechanismen 
in der Literatur 

6.3.1 Wirkungsmechanismus 1: Output Ausland – Stimmung Ausland 

Bereits relativ viele Beiträge in der Literatur untersuchen, welche Prognoseeigenschaften Konjunk-

turindikatoren, darunter auch die Indikatoren für die Produzenten- und Konsumentenstimmung, 

haben. Dagegen stehen eher wenige Antworten auf die Frage zur Verfügung, welches die 

Determinanten des Produzenten- und Konsumentenklimas sind. Dies ist im vorliegenden Kontext 

insofern von Bedeutung, als Wirkungsmechanismus 1 des Stimmungskanals sich damit „befasst“, 

inwieweit Änderungen beim Bruttoinlandsprodukt bzw. der Industrieproduktion Änderungen bei 

der Produzenten- bzw. Konsumentenstimmung nach sich ziehen. 

Vor diesem Hintergrund ist zunächst festzuhalten, dass es in der Literatur zwar Anhaltspunkte für 

die Existenz eines Wirkungsmechanismus 1 gibt, jedoch nichts Genaueres zum Ausmaß seiner 

empirischen Bedeutung. Die Existenz dieses Kanals allein bedeutet noch nicht, dass sich eine 

Änderung bei den betreffenden realwirtschaftlichen Größen dann auch in einer gleichgerichteten 

Änderung bei den Stimmungsindikatoren niederschlägt. Plausibilitätsüberlegungen und auch die 

nachstehend erörterte Literatur deuten nämlich darauf hin, dass die Entwicklung von Produzenten- 

und Konsumentenstimmungen auch noch durch andere Faktoren als das BIP oder die Industrie-

produktion (bzw. deren Veränderungsraten) beeinflusst werden. Zu denken ist hier nicht zuletzt an 

erwartungsbezogene Größen. Insofern erscheint es nicht unplausibel, dass diese „weiteren“ auf die 

Stimmungslage einwirkenden Faktoren möglicherweise dominieren und so den Einfluss von BIP-

Variablen mehr oder weniger konterkarieren können. Im Falle einer entsprechenden Konterkarie-

rung wäre dann die Existenz des Wirkungskanals 1 empirisch nicht mehr ohne Weiteres belegbar. 

Im Folgenden sollen nun kurz solche Aspekte angesprochen werden, die für die Existenz eines, 

wenn möglicherweise auch nur schwach ausgeprägten Wirkungsmechanismus 1 sprechen. 

Anhaltspunkte für eine gewisse Relevanz von Änderungen des BIP bzw. der Industrieproduktion für 

die Entwicklung von Stimmungsindikatoren ergeben sich mitunter allein schon daraus, dass in die 

„Konstruktion“ der betreffenden Indizes bereits explizit Größen eingehen, die einen starken 

Zusammenhang zu den volkswirtschaftlichen Aggregatsgrößen BIP bzw. Industrieproduktion 

aufweisen. Dies ist beim US-amerikanischen Purchasing Manager Index zumindest insoweit der 

Fall, als dort die untenehmensindividuelle Entwicklung bei Produktion und Auftragseingängen (mit 

Gewichtungsanteilen von 25 bzw. 30%) berücksichtigt wird. Geht in den USA also das BIP bzw. die 

Industrieproduktion zurück, dann schlägt sich dies bis zu einem gewissen Grad negativ beim 

Auftragseingang und mit zeitlicher Verzögerung auch im Produktionsniveau nieder, so dass ein 

Rückgang der betreffenden volkswirtschaftlichen Aggregatsgrößen eine negative Wirkung auf den 

PMI haben dürfte. Insofern erscheint die Existenz von Wirkungsmechanimus 1 durchaus plausibel, 

wenngleich damit über dessen niveaumäßige Bedeutung noch nichts gesagt werden kann. 

Bezogen auf den ifo Geschäftsklimaindex ist im vorliegenden Zusammenhang eine Studie von 

Abberger et al. (2009) interessant, bei der die Faktoren und Hintergründe erfragt wurden, die den 

Unternehmen als Grundlage für die Beantwortung des monatlichen ifo Geschäftsklimaindex 
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dienen. Obwohl die entsprechende Meta-Umfrage auf die teilnehmenden Unternehmen im 

Bereich Handel beschränkt war, sind die betreffenden Ergebnisse von allgemeinerer Bedeutung. 

Besonders interessant ist dabei die Tatsache, dass bei den Geschäftserwartungen innerhalb des ifo 

Geschäftsklimas sowohl Konjunkturprognosen als auch die gesamtwirtschaftliche Produktion als 

Einflussgrößen in die Bewertung mit eingehen. Gleichzeitig wird durch die Studie aber auch 

deutlich, dass noch eine ganze Reihe weiterer Faktoren die unternehmerische Stimmungseinschät-

zung beeinflusst, was wiederum ein Indiz für einen nur schwach ausgeprägten Wirkungsmecha-

nismus 1 (Variante 1a) ist. 

Auch für Indizes, welche die Konsumentenstimmung bzw. das Konsumklima messen, ist es 

plausiblel anzunehmen, dass diese von Änderungen des Bruttoinlandsprodukts und damit des für 

den Konsum verfügbaren Einkommens zumindest bis zu einem gewissen Grad beeinflusst werden. 

Damit kann man davon ausgehen, dass nicht nur Wirkungsmechanismus 1a, sondern auch dessen 

„Partnerkanal“ 1b existiert. Dies zeigt sich nicht nur auf der Basis theoretischer Plausibilitätsüberle-

gungen, vielmehr ist die Existenz auch empirisch belegt. Ein Beispiel hierzu ist die Studie von 

Lovell/Thien (1999), die im Rahmen von Regressionsanalysen aufzeigt, dass die Entwicklung des 

Index of Consumer Sentiment nicht zuletzt von Änderungen des realen Bruttoinlandsprodukts 

abhängt. Aber auch dieses deutet darauf hin, dass Wirkungsmechanismus 1 eben nur einen von 

mehreren Einflüssen auf die Entwicklung der Stimmungsindikatoren erfasst. 

Insgesamt bleibt also festzuhalten: Für die Existenz von Wirkungsmechanismus 1 des Stimmungs-

kanals ergibt sich eine gewisse empirische Evidenz. Berücksichtigt man jedoch die Tatsache, dass 

auf die Produzenten- und Konsumentenstimmung auch noch eine Reihe anderer Faktoren 

einwirkt, die den Einfluss des BIP (bzw. seiner Veränderungsraten) möglicherweise konterkarieren, 

dann lässt sich der Wirkungsmechanismus 1 zumindest nicht ohne Weiteres empirisch isolieren. 

6.3.2  Wirkungsmechanismus 2: Stimmung Ausland – Stimmung Inland 

Im Gegensatz zum bisher untersuchten ersten Wirkungsmechanismus wurde der Zusammenhang 

zwischen Stimmungsindikatoren im In- und Ausland bereits durch zahlreiche Studien überprüft. 

Insbesondere bauen auch verschiedene Studien zur Relevanz des Stimmungskanals auf diese 

Zusammenhänge zwischen ausländischen und inländischen Stimmungsindikatoren, und damit 

dem hier separat analysierten Wirkungsmechanismus 2, auf. Einige davon, u.a. Horn (2003) 

schließen aus der bloßen Existenz des Wirkungsmechanismus 2 auf die Relevanz des Stimmungs-

kanals bei der internationalen Konjunkturübertragung. In der vorliegenden Studie wird dagegen 

argumentiert, dass es sich hierbei nur um einen von mehreren Wirkungsmechanismen handelt, so 

dass mit dem bloßen Vorliegen von Wirkungsmechanismus 2 die Existenz eines Stimmungskanals 

der internationalen Konjunkturübertragung noch nicht gänzlich abgesichert ist. 

Die empirische Evidenz des Wirkungsmechanismus 2 innerhalb des Stimmungskanals gilt aller-

dings als unbestritten, dies stellt einmal mehr die jüngst vom Sachverständigenrat (2009) vorge-

stellte Expertise fest. Insgesamt kann man davon ausgehen, dass die zwischenstaatliche Beeinflus-

sung auf der Ebene der Produzenten- bzw. Konsumentenstimmung in den letzten Jahren eher 

noch zugenommen hat. Dies mag zum einen daran liegen, dass die weltweiten Kommunikations-
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netze engmaschiger und schneller geworden sind. Verschiedentlich wird auch argumentiert, dass 

die Ursache für den internationalen Zusammenhang von Stimmungsindikatoren in der Funktion 

von Handels- und Aktienmarktkanälen zu suchen ist, so etwa Horn (2003). 

Im Hinblick auf die Stimmungsübertragung nach Deutschland stellt das DIW (2002) fest, dass eine 

Eintrübung der Konjunkturaussichten in den USA auch die Erwartungen in Deutschland negativ 

beeinflusst. Die betreffenden Ergebnisse zeigen, dass zwischen den konjunkturellen Frühindikato-

ren der US-Wirtschaft und der deutschen Wirtschaft ein deutlicher Zusammenhang besteht, der im 

Zeitablauf noch zugenommen hat. In diesem Kontext ist auch die Untersuchung von Horn (2003) 

zu sehen, der im Rahmen von VAR-Analysen belegt, dass ab Mitte der 1990er-Jahre bis zum Ende 

des betreffenden Analysezeitraums die Entwicklung des US Composite Leading Indicator, der u.a. 

auch Produzenten- und Konsumentenstimmungen in den USA erfasst, „Einfluss“ auf die Entwick-

lung der ifo Geschäftserwartungen hatte. 

Stellt man speziell auf die zwischenstaatliche Übertragung zwischen Indikatoren der Produzenten-

stimmung ab, d.h. auf Variante a des Wirkungsmechanismus 2, so sei auf eine entsprechende 

Studie des Internationalen Währungsfonds (2001) verwiesen.  Die betreffende Untersuchung zeigt 

am Beispiel des Purchasing Manager Index für die USA einen zeitlichen Vorlauf der US-

amerikanischen Produzentenstimmung vor jener in Europa, der bei etwa zwei Quartalen liegt. Die 

empirische Evidenz der internationalen Übertragung von Produzentenstimmungen wird auch 

durch Schröder/Westerheide (2003) belegt. Auch diese kommen mit ihren Untersuchungen zu 

dem Ergebnis, dass der internationale Zusammenhang bei der Entwicklung des Geschäftsklimas im 

Zeitablauf enger geworden ist. 

Schröder/Westerheide (2003) widmen sich auch einer Analyse des Zusammenhangs von Indikato-

ren für das Konsumklima in den USA und Deutschland. Dieser Aspekt stellt im vorliegenden 

Kontext auf Wirkungsmechanismus 2c ab. Im Gegensatz zu den Produzentenstimmungen (d.h. 

zum Fall 2a) kann für den Fall des Konsumklimas allerdings keine Korrelation zwischen den USA 

und Deutschland festgestellt werden. 

Zur Übertragung ausländischer Konsumentenstimmungen auf inländische Produzentenstimmun-

gen (Wirkungsmechanismus 2b) lässt sich bislang keine empirische Evidenz finden.  Da dennoch zu 

erwarten ist, dass sich die von den heimischen Produzenten beobachtete Konsumentenstimmung 

im Ausland auf die Stimmung der Produzenten im Inland auswirken, wird dieser Mechanismus 2b 

im empirischen Teil erstmals am Beispiel von Baden-Württemberg genauer untersucht. 

6.3.3  Wirkungsmechanismus 3 und 4: Stimmung Inland/Ausland – Output Inland 

Neben dem zwischenstaatlichen „Inter-Stimmungskanal“ (Mechanismus 2) ist für den internationa-

len Konjunkturverbund auch noch die Wirkungsübertragung auf die inländische Realwirtschaft von 

Interesse. Ein konjunktureller Schock aus dem Ausland kann den Übertragungen des vorherigen 

Abschnitts folgen oder aber vor allem international ausgerichtete Unternehmen oder auch 

Konsumenten (Stichwort Kapitalanlage im Ausland) direkt betreffen. Die entsprechenden Wir-

kungsmechanismen 3 und 4 werden im Folgenden beschrieben. Dabei wird zunächst auf solche 
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Aspekte von Studien eingegangen, bei der die Existenz eines Stimmungskanals der internationalen 

Konjunkturübertragung nicht in Frage gestellt wird. Anschließend werden dann aber auch solche 

Aspekte vorgestellt, welche den Stimmungskanal in einem recht kritischen Licht erscheinen lassen. 

In der bereits erwähnten Studie von Horn (2003) werden zwei Wirkungen von der Ebene der 

Stimmungsindikatoren auf die Realwirtschaft aufgezählt. Danach funktioniert die Wirkungsüber-

tragung der Stimmung vor allem über die engere Verflechtung des Welthandels und der Kapital-

märkte. Eine Auswirkung des Stimmungskanals ist die Beschleunigung der Übertragung der 

Effekte. Als Beispiel nimmt Horn die Auswirkungen der Abnahme des Stimmungsklimas in den USA 

an, welches den Export in Deutschland reduziert. Die Reaktion erfolgt sofort und nicht erst nach 

Verringerung der ausländischen Nachfrage. Eine Abkühlung des Geschäftsklimas im Ausland, die 

durch den Aktienmarkt ausgelöst wurde, könnte zum Beispiel zu einer Minderung der Investitionen 

im Inland führen, was wiederum das Klima beeinflussen kann, so dass hier u.a. der Finanz- bzw. 

Aktienmarktkanal mitwirkt. Horn (2003) zieht das Fazit, dass mit diesen Entwicklungen der 

Konjunkturzusammenhang unterschiedlich verlaufen würde, verglichen zu Fundamentalvariablen. 

Das Problem der Einflussmessung ist die Unklarheit über die Kausalität der Stimmungsindikatoren. 

Das spielt wie auch bei Wirkungsmechanismus 1 für die Interpretation der Ergebnisse empirischer 

Untersuchungen eine entscheidende Rolle. In diesem Zusammenhang ist zu unterscheiden, ob es 

sich um eine ökonomische Einflussgröße handelt, die zur Erklärung von Zusammenhängen 

beiträgt – oder einfach nur um Erwartungen, die keine Interpretation bezüglich der Kausalität 

zulassen (Schröder/Westerheide 2003). Diese Unterscheidung spielt vor allem bei vorlaufenden 

Indikatoren eine Rolle. Taylor und McNabb (2007) geben weitere theoretische Ansätze für diesen 

Kanal an. So weisen sie u.a. auf sich selbst erfüllende Erwartungen und komplementäre Strategien 

der Wirtschaftssubjekte hin, die sich gegenseitig beeinflussen. 

Damit sind bereits die ersten kritischen Aspekte hinsichtlich der Existenz von Wirkungsmechanis-

mus 3 (und 4) des Stimmungskanals angedeutet. Diese sollen jedoch im Folgenden in etwas 

systematischerer Weise abgehandelt werden. Zunächst ist mit dem Sachverständigenrat (2009) 

festzustellen, dass die Vorlaufeigenschaften zahlreicher Stimmungsindikatoren für die entspre-

chenden realwirtschaftlichen Größen im Grunde bereits nachgewiesen sind. So sehen Schrö-

der/Westerheide (2003) für eine Reihe von Ländern einen zeitlichen Vorlauf zur Entwicklung des 

Bruttoinlandsprodukts. Für Deutschland lässt sich allerdings nur eine Korrelation mit der Industrie-

produktion und damit zu einem Teil des BIP-Aggregats nachweisen.  

Eine andere Frage ist aber, ob aus der Existenz der betreffenden Vorlaufeigenschaften bereits 

gefolgert werden kann, dass eine Wirkungsübertragung von der (Produzenten- bzw. Konsumen-

ten-)Stimmung auf die realwirtschaftlichen Größen tatsächlich auch erfolgt oder ob nicht etwa ein 

reiner Antizipationseffekt vorliegt. Letzteres würde bedeuten, dass die Stimmungsindikatoren die 

antizipierten Änderungen bei den volkswirtschaftlichen Outputgrößen (Bruttoinlandsprodukt bzw. 

Industrieproduktion) lediglich vorwegnehmen. In diesem Fall könnte man dann aber nicht mehr 

von der Konjunkturübertragung über einen Stimmungskanal sprechen. Mit der Frage der Wir-

kungsübertragung von den (Produzenten- bzw. Konsumenten-) Stimmungen auf die realwirt-

schaftlichen Größen hat sich zwar bereits eine breite Literatur befasst, diese konnte bisher 
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allerdings nicht das grundsätzliche Problem lösen, ob in dem jeweils betrachteten Einzelfall nun 

eine „echte“ Wirkungsübertragung vorliegt oder aber „nur“ Antizipationseffekte gegeben sind. 

Mithin gilt die Frage weiterhin als ungelöst, ob dem Wirkungsmechanismus 3 des Stimmungska-

nals ein „kausaler“ Charakter zugeschrieben werden kann oder ob lediglich das oben angespro-

chene Antizipationsphänomen greift. 

In Bezug auf die Frage der empirischen Bedeutung bzw. der bloßen empirischen Evidenz von 

Wirkungsmechanismus 3 des Stimmungskanals ist aber noch ein weiterer Aspekt zu beachten: So 

weist der Sachverständigenrat (2009) in Anlehnung an Schröder/Westerheide (2003) auf die 

durchaus nicht unplausible Möglichkeit hin, dass die Summe aller bei der Analyse nicht explizit 

berücksichtigten ökonomischen Größen in die Stimmungsindikatoren einfließt und somit der 

eigentliche Wirkungszusammenhang zwischen diesen und den realwirtschaftlichen Größen 

besteht. 

6.4  Empirische Evidenz zum Stimmungskanal für Deutschland und Baden-Württemberg  

Nachdem nun im vorherigen Abschnitt Aspekte der Theorie und der empirischen Evidenz des 

Stimmungskanals erörtert wurden, soll hier nun die Frage behandelt werden, inwieweit die baden-

württembergische Konjunkturentwicklung durch den internationalen Stimmungskanal mit 

beeinflusst wurde. 

6.4.1  Systematik und Auswahl der Stimmungsindikatoren 

Bei den nachfolgenden Untersuchungen des Stimmungskanals werden sowohl Stimmungsindika-

toren als auch realwirtschaftliche Messgrößen verwendet. Tabelle 51 enthält eine Übersicht über 

die bei der folgenden empirischen Untersuchung der Konjunkturübertragung über den Stim-

mungskanal verwendeten Daten. 

Um „weiche“ ökonomische Faktoren wie Stimmung oder Vertrauen zu quantifizieren, können 

Stimmungsindikatoren herangezogen werden, die von verschiedenen Trägern der empirischen 

Wirtschaftsforschung bereitgestellt werden. Zu den Stimmungindikatoren zählen sowohl Indikato-

ren zur Erfassung der Stimmung auf der Produzentenseite als auch Indikatoren zur Erfassung der 

Stimmung auf der Konsumentenseite. Als Datengrundlage dienen meist Umfragen bei Produzen-

ten und Konsumenten. Mittels bestimmter Berechnungsverfahren werden die Primärdaten zu den 

Indikatoren transformiert. Zu unterscheiden sind Indikatoren zur Messung der Stimmung bei 

Produzenten sowie bei den Verbrauchern. Darüber hinaus sind die Stimmungsindikatoren nach 

ihren Gleich- und Vorlaufeigenschaften zu differenzieren.  

Wenn die Dynamik der Konjunkturübertragung über den Stimmungskanal untersucht werden soll, 

ist darüber hinaus darauf zu achten, zu welchem Zeitpunkt die Befragung durchgeführt wird, auf 

welchen Zeitraum sich die Fragen beziehen sowie zu welchem Zeitpunkt die Ergebnisse veröffent-

licht werden. 
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Abbildung 51:  Übersicht über verwendete Daten bei der empirischen Untersuchung der Konjunk-
turübertragung über den Stimmungskanal 

Index (Transformation) Frequenz 

ifo Geschäftsklimaindex, Deutschland Monate 

ifo Geschäftsklimaindex, Baden-Württemberg Monate 

Purchasing Managers’ Index, USA Monate 

University of Michigan Index of Consumer Sentiment, USA Monate 

Conference Board Index of Consumer Confidence, USA Monate 

GfK-Konsumklima, Deutschland Monate 

Bruttoinlandsprodukt, Deutschland Quartale 

Bruttoinlandsprodukt , Baden-Württemberg Quartale 

Bruttoinlandsprodukt , USA Quartale 

      Quelle: Eigene Darstellung 

Tabelle 16: Indikatoren zur Messung der Produzentenstimmungen - Purchasing Managers’ 
Index (PMI) und ifo Geschäftsklima-Index 

Purchasing Managers Index (PMI) 

Der PMI ist der wichtigste und verlässlichste Frühindikator für die wirtschaftliche Aktivität in den USA. Der PMI wird auf 
der Grundlage der Größen Auftragseingänge, Produktion, Lieferungen, Beschäftigung und Lagerausstattung ermittelt, 
die jeweils mit denselben Gewichten in den Indikator eingehen. Die Umfrage basiert auf 20 verschiedenen Branchen des 
Verarbeitenden Gewerbes. Jede erfragte Größe der Unternehmen liefert einen saisonbereinigten Diffusionsindex. Dieser 
ist die Summe des prozentualen positiven Anteils und der Hälfte der prozentualen neutralen Antworten, was die 
Verzerrung der Antworten korrigieren soll. Die Prozente zeigen bei jeder Größe, wie groß der Anteil der befragten 
Manager im letzten Monat war, die ein Wachstum in dem jeweiligen Unternehmensbereich registriert haben. Obwohl in 
diesem Index keine Zukunftserwartungen eingebunden sind, sondern Entwicklungen vom Vormonat, stellt er trotzdem 
den bekannteste Geschäftsklimaindex der USA mit einem Vorlauf zur Konjunktur dar. Nachdem die Daten zur 
Einschätzung der Entwicklung vom Vormonat zum aktuellen Monat gesammelt und analysiert wurden, wird der 
Indikator des aktuellen Monats zu Beginn des Folgemonats veröffentlicht. 

ifo Geschäftsklimaindex 

Zur Erfassung der Produzentenstimmung in Deutschland wurde für die vorliegenden Analysen der ifo Geschäftsklima-
index  ausgewählt. Dieser wird für verschiedene Branchen bundweit und regional3 ermittelt. Er stellt in der deutschen 
Wirtschaft einen einflussreichen Indikator da. Die Ergebnisse für die Bereiche Industrie, Bauhauptgewerbe, Einzelhandel 
und Großhandel werden zur „Gewerblichen Wirtschaft“ aggregiert. Der Indikator setzt sich zusammen aus den so 
genannten Beurteilungen der Geschäftslage und den Geschäftserwartungen. Damit beziehen sich die Beurteilungen 
zum einen auf die aktuelle Situation der Wirtschaftslage und die Änderungen bestimmter Größen, wie Tätigkeit, 
Aufträge und Preise des jeweiligen Unternehmens im letzten Monat. Die Erwartungen betreffen dagegen die 
voraussichtliche Entwicklung der erwähnten Unternehmensgrößen, sowie die Beschäftigungslage in drei Monaten und 
die gesamtwirtschaftliche Entwicklung im nächsten halben Jahr. 

Bei der Kalkulation des ifo Indexes werden Salden generiert, die die Differenz zwischen positivem und negativem Anteil 
der Antworten anzeigen. Die betreffenden Werte gibt es dann separat für die Geschäftslage und die dazugehörigen 
Erwartungen. Das finale Geschäftsklima ergibt sich als ein geometrisches Mittel der beiden Werte. 

                                                                  

3  Die L-Bank in Baden-Württemberg liefert außerdem den Index für das Verarbeitende Gewerbe Baden-
Württembergs. 
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Tabelle 17: Indikatoren zur Messung der Konsumentenstimmungen – University of Michigan 
Index of Consumer Sentiment, Consumer Confidence des Conference Boards und 
GfK-Konsumklima 

University of Michigan Index of Consumer Sentiment (ICS) 

Der Consumer Sentiment Index der University of Michigan wird jeden Monat auf Basis einer Telefonumfrage mit 500 
Teilnehmern erstellt. Der Gesamtindex setzt sich aus fünf Fragen zusammen: 

• Einschätzung der finanziellen Lage der Familie im Vergleich zum letzten Jahr 

• Erwartete Entwicklung der finanziellen Lage bis zum nächsten Jahr 

• Erwartete gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den nächsten zwölf Monaten 

• Erwartete gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den nächsten fünf Jahren 

• Neigung, gegenwärtig langlebige Güter zu kaufen 

Zur Berechnung des Index wird für jede Frage der Anteil der Teilnehmer mit negativen Antworten vom Anteil der 
Teilnehmer mit positiven Antworten subtrahiert und anschließend die Zahl hundert dazu addiert. Die gerundeten Werte 
der fünf Fragen werden nun addiert und durch den Basiswert von 1966 dividert.  

Consumer Confidence des Conference Boards (CCI) 

Zur Berechnung des Consumer Confidence Index werden monatlich 5000 repräsentativ ausgewählte Konsumenten 
befragt. Die Umfrage besteht aus fünf Fragen zu folgenden Themen: 

• Beurteilung der aktuellen konjunkturellen Entwicklung in der Region des Befragten 

• Einschätzung der konjunkturellen Entwicklung in sechs Monaten 

• Aktuelle Verfügbarkeit von Arbeitsplätzen in der Region des Befragten 

• Verfügbarkeit von Arbeitsplätzen in sechs Monaten 

• Familieneinkommen für die nächsten sechs Monate 

Die Teilnehmer der Umfrage werden gebeten, jede Frage mit „positiv“, „negativ“ oder „neutral“ zu beantworten. Nach 
der Erstellung der relativen Anteile für die drei Antwortkategorien wird der Anteil der positiven Antworten durch die 
Summe der Anteile der positiven und negativen Antworten dividiert.  

Aus den Ergebnissen der fünf Fragen wird das arithmetische Mittel gebildet, das den Konsumindex ergibt. Weiterhin 
kann man Indizes für einzelne Fragengruppen bilden, die dann einen „Present Situation Index“ und einen „Expectations 
Index“ bilden. Der Indikator wird für die USA national wie regional für 9 Census Regionen ermittelt.  Der Basiswert lag 
1985 bei 100 Punkten. 

Für Unterschiede zwischen den Amerikanischen Konsumindikatoren siehe Ludvigson (2004). 

GfK-Konsumklima 

Zur Berechnung des Konsumklimaindex der GfK werden monatlich 2000 repräsentativ ausgewählte Personen ab 14 
Jahren befragt. Die ersten drei Fragen betreffen Konjunktur-, Preis- und Einkommenserwartung der nächsten 12 
Monate, wogegen die letzten beiden Fragen zielen auf die Anschaffungsneigung langlebiger Güter und die Sparnei-
gung ab. Die Teilnehmer der Umfrage werden gebeten, jede Frage mit „positiv“, „negativ“ oder „neutral“ zu beantwor-
ten.  Die Indizes für jede der fünf Fragen werden wieder als Differenz der Anteile der positiven und negativen Antworten 
gebildet. Das GfK normiert die Indizes, so dass sie längerfristig im Mittel bei 0 liegen und zwischen +/- 100 theoretisch 
schwanken können. Bisher schwankten die Werte aber nur zwischen +/-60.  Der Gesamtindex wird mit Hilfe einer 
Regressionsanalyse auf Basis der Indizes der fünf Fragen berechnet. 

Die genaue Zeitstruktur der verwendeten Indikatoren wird aus Tabelle 18 ersichtlich. 

Im Rahmen der Analysen in dieser Studie wird ein US-amerikanischer Indikator zur Konsumenten-

stimmung, der „University of Michigan Index of Consumer Sentiment“-Index, sowie das US-

amerikanische Verbrauchervertrauen als “Consumer Confidence” des “Conference Boards” 

verwendet. Die Berücksichtigung gleich beider Werte ist u.a. auch deshalb interessant, da der 

erstere auf einer Telefonbefragung von 500 Teilnehmern beruht, während das „Conference Board“ 

5000 Haushalte anschreibt. Das Konsumklima der deutschen Wirtschaft wird im Folgenden zumeist 
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vom GfK-Konsumklima-Index repräsentiert. Ein vergleichbarer Index für die baden-

württembergische Landesebene liegt soweit nicht vor. Die drei genannten  Konsumklimaindikato-

ren werden im Detail in Tabelle 17 vorgestellt. 

Zur Erfassung der Produzentenstimmung in den USA wurde der sog. Purchasing Managers’ Index 

(PMI) ausgewählt. Zur Abbildung der Produzentenstimmung in Deutschland eignet sich das ifo 

Geschäftsklima, welches auf bundesdeutscher sowie auf baden-württembergischer Landesebene 

die Stimmung in der gewerblichen Wirtschaft bzw. im Verarbeitenden Gewerbe abbildet. Nähere 

Informationen zu beiden Indikatoren sind in Tabelle 16 aufgeführt. 

Tabelle 18: Zeitstruktur der Stimmungsindikatoren 

Indikator 
Nomineller  

Bezugs-
monat 

Zeitpunkt der 
Veröffentlichung 

Erfragter 
Zeitraum 

Zielgrößen 

Purchasing Managers Index 
t Anfang t+1 { t } Geschäftslage 

{ t } Geschäftslage 

{ t,t+3 } Geschäftsklima 

Ifo Indikatoren 
t Ende t 

{ t,t+6 } Geschäftserwartungen 

{ t } Langlebige Güter 

{ t-12,t } Haushalt (HH) 

{ t,t+12 } HH und Wirtschaft 

University of Michigan Index of 
Consumer Sentiment t Ende t 

 

 

 

 

 { t,t+5 } Wirtschaft 

{ t } Wirtschaft und 
Beschäftigung 

Consumer Confidence des Conference 
Board t Ende t 

{ t, t+6 } Wirtschaft und 
Beschäftigung 

Totales HH Einkommen 

{ t } Anschaffungsneigung 

Konsumneigung 

GfK-Konsumklima 
t Ende t 

{ t, t+6 } Konjunkturerwartung 

Einkommenserwartung 

Preiserwartung 

Quelle: Eigene Darstellung 
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Während der ifo Geschäftsklimaindex im selben Monat der Befragung (am Monatsende) veröffent-

licht wird, berichtet der PMI am ersten Kalendertag des darauffolgenden Monats das Klima des 

letzten Monats. Da dies aber auch als vorheriges Klima betitelt ist, sind deutsches und amerikani-

sches Produzentenklima unmittelbar vergleichbar. Ein Unterschied im Aufbau der Indikatoren, der 

in den folgenden Analysen in Betracht zu ziehen ist, geht auf die unterschiedlichen Erwartungsho-

rizonte bei der Befragung der Produzenten zurück. Der PMI fragt nach monatlichen Unterschieden, 

während der ifo Index nach sechsmonatigen Änderungen fragt. Vergleichbarkeit besteht aber bei 

der ifo Einschätzung der aktuellen Lage und der Veränderung zum letzten Monat, da diese näher 

an dem PMI orientiert sind. 

Die drei Indikatoren des Konsumklimas werden noch im selben Monat der eigentlichen aktuellen 

Umfrage publiziert. 

6.4.2 Zeitliche Entwicklung der Stimmungsindikatoren in den USA, in Deutschland und 
Baden-Württemberg 

Zunächst werden die in den späteren Analysen verwendeten Zeitreihendaten graphisch dargestellt 

und ihr Verlauf knapp erläutert. In den folgenden Abbildungen 52 bis 54 sind die in vierteljährliche 

Frequenz transformierten Zeitreihendaten dargestellt, die auch in den späteren Analysen zum 

Zusammenhang mit der Realwirtschaft verwendet werden (Wirkungsmechanismen eins und drei). 

Dabei erfolgt der Blick zunächst auf die Konsumenten- und Produzentenindikatoren für die USA 

und für Deutschland. Anschließend werden die verfügbaren Produzentenstimmungsindikatoren 

im Vergleich zwischen Deutschland und Baden-Württemberg dargestellt.  

In Abbildung 52 sind jeweils die Zeitreihen der ausgewählten Indikatoren der Produzenten- und 

Konsumentenstimmungen für die USA abgetragen. Gemeinsamkeiten in der mittel- bis längerfris-

tigen Entwicklung von Produzenten- und Konsumentenstimmungen bestehen insofern, als beide 

Zeitreihen zwischen dem Jahr 1993 und dem Jahr 2000 jeweils von einem positiven Trend 

bestimmt sind. Darüber hinaus ist bei beiden Zeitreihen zwischen dem Jahr 2004 und dem vierten 

Quartal 2009 ein negativer Trend zu erkennen. Schließlich sind beide Zeitreihen von einem lokalen 

Maximum im Jahr 2004 geprägt. 
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Abbildung 52: Stimmungsindikatoren für die USA- Quartalsdaten (1993-2009) 
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Quelle: Eigene Darstellung 

In der kürzeren Frist sind die beiden Zeitreihen dagegen eher von Sonderentwicklungen gekenn-

zeichnet. Diese spezifischen Entwicklungsmuster finden in bestimmten Phasen gleichsinnig, in 

anderen Phasen gegensinniger statt. Insgesamt ist somit kein stabiler Gleichlauf zwischen 

Produzenten- und Konsumentenstimmungen erkennbar. Folglich besteht zwischen Produzenten- 

und Konsumentenstimmungen auch keine stabile Vor- oder Nachlaufbeziehung. Während 

zwischen dem Jahr 1995 und dem Jahr 2000 sowie zwischen dem Jahr 2003 und dem Jahr 2009 

eher von einem Vorlauf des amerikanischen Konsumentenindex ICS vor dem Produzentenindex 

PMI zu vermuten ist, wird die Abschwungphase zwischen dem Jahr 2000 und dem Jahr 2002 eher 

von einem Vorlauf des PMI vor dem ICS geprägt. Schließlich scheint der Index der Produzenten-

stimmungen PMI von einer etwas stärkeren Volatilität geprägt zu sein, als dies bei den Konsumen-

tenstimmungen der Fall ist. 

Abbildung 53 enthält analog zur bisherigen Betrachtung für die USA einen Vergleich des Verlaufs 

von Konsumenten- und Produzentenstimmungen für Deutschland. Auch im Fall der Stimmungsin-

dikatoren für Deutschland ist festzustellen, dass in der kurzen bis mittleren Frist kein Gleichlauf 

vorliegt und somit die Unterschiede zwischen den Produzenten- und dem Konsumentenklima 

dominieren. 
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Abbildung 53: Produzenten- und Konsumentenklima für Deutschland- Quartalsdaten (1993- 
2009) 
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Quelle: Eigene Darstellung 

Zusammenfassend zeigt somit der graphische Abgleich des Verlaufs von Indikatoren für die 

Produzenten- und Konsumentenstimmungen sowohl für die USA als auch für Deutschland, dass 

die bislang theoretisch fundierte Unterscheidung zwischen Produzenten- und Konsumentenstim-

mungen auch empirisch angezeigt ist. Auf Grund der Unterschiede in der Verlaufstruktur der 

Zeitreihen sind demnach auch unterschiedliche Ergebnisse mit Blick auf die Stimmungsübertra-

gung bei Konsumenten und Produzenten in der folgenden empirischen Analyse zu erwarten. Eine 

Erfassung der Stimmungen alleine mit Hilfe von Produzenten- oder mit Hilfe von Konsumenten-

stimmungsindikatoren, wie in der Literatur durchaus an verschiedenen Stellen der Fall, würde 

somit für eine empirische Analyse des Stimmungskanals zu kurz greifen. Deshalb ist es zu bedau-

ern, dass regional disaggregierte Indikatoren der Konsumentenstimmung und damit auch ein 

Stimmungsindikator der Konsumenten in Baden-Württemberg nicht verfügbar sind. Für Baden-

Württemberg ist deshalb, wie bereits erläutert, eine separate Untersuchung des Stimmungskanals 

für die Produzenten- und Konsumentenstimmungen nicht möglich. 

Abbildung 54 enthält einen Abgleich zwischen den ifo Geschäftsklima-Indikatoren für Deutschland 

und für Baden-Württemberg. Dabei zeigt sich für den zeitlichen Verlauf zwar ein ähnliches 

Grundmuster, jedoch werden auch regionale Abweichungen vom Bundesdurchschnitt erkennbar. 
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Abbildung 54: Produzentenklima (ifo Geschäftsklima) für Deutschland und Baden-Württemberg - 
Quartalsdaten (1993-2009) 
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Quelle: Eigene Darstellung 

6.4.3 Zeitreihenmethodische Eigenschaften der Zeitreihen 

Zur Bedeutung der Stationaritätseigenschaften für die zeitreihenökonometrische Analyse siehe 

den Abschnitt A.2 im Anhang. Dort finden sich auch Erläuterungen der verwendeten Testverfahren. 

Im Folgenden werden die Ergebnisse der Stationaritätstests (siehe die Ergebnistabellen 26 und 27 

im Anhang) knapp zusammengefasst. 

Für die Zeitreihen in den originären Niveaus gilt: 

• Die Indikatoren für die Produzentenstimmungen, der Ifo Geschäftsklimaindex für Deutsch-

land und Baden-Württemberg und der Purchasing Managers Index, sind bereits in den ori-

ginären Niveaus stationär.  

• Die ursprünglichen Zeitreihen der Indikatoren für die Konsumentenstimmungen, das ame-

rikanische Consumer Sentiment und Consumer Confidence sowie das GfK-Konsumklima 

für Deutschland sind nicht in Niveaus, dagegen in einfachen Differenzen stationär. 

• Im Fall des vierteljährlichen BIP liefern die beiden verwendeten Testverfahren keine ein-

deutigen Ergebnisse, jedoch wird davon ausgegangen, dass die vierteljährlichen BIP für 

Deutschland und Baden-Württemberg bereits in Wachstumsraten eher stationär sowie je-

ne für die USA der Tendenz nach nichtstationär sind. 



Internationale Übertragung von Konjunkturzyklen 

 - 123 - 

Alternativ werden deshalb auch die Wachstumsraten zur Vorjahresperiode untersucht. Anzumer-

ken ist, dass bei den verwendeten ifo Salden und beim Gfk-Konsumklima die Bildung von Wachs-

tumsraten zum Vorjahreswert nicht sinnvoll ist, da die Zeitreihen auch negative Werte enthalten. 

• Die vierteljährlichen BIP-Reihen für Deutschland, Baden-Württemberg sowie die USA sind 

in weitgehender Übereinstimmung der beiden Testverfahren als Wachstumsraten zum Vor-

jahresquartal stationär. 

• Im Fall der amerikanischen Produzenten- und Konsumentenstimmungen liefern die beiden 

verwendeten Testverfahren keine eindeutigen Ergebnisse, jedoch zeigt der sog. ADF-Test 

statistisch signifikant, dass die Wachstumsraten zum Vorjahresmonat stationär sind. Somit 

wird im Folgenden davon ausgegangen, dass die Zeitreihen der Konsumentenindikatoren 

auch in Wachstumsraten zum Vorjahr stationär sind. 

In den folgenden Analyse werden die verwendeten Zeitreihendaten, falls notwendig, in eine 

stationäre Zeitreihe transformiert. Zur Darstellung der Kreuzkorrelationsanalysen werden Korre-

logramme präsentiert, die eine intuitive Darstellung zu Ausmaß des linearen Zusammenhangs 

sowie zur Verzögerungsstruktur ermöglichen. Die Ergebnisse werden soweit wie möglich mit 

grafischen Methoden dargestellt. 

6.4.4  Analyse des Wirkungsmechanismus 1: Output Ausland – Stimmung Ausland 

Im Rahmen des Wirkungsmechanismus 1 ist das Ausmaß und die zeitliche Verzögerung der 

Übertragung realwirtschaftlicher Schocks im Ausland auf die betreffende ausländische Produzen-

ten- bzw. Konsumentenstimmung zu untersuchen. Um einen ersten Eindruck vom Zusammenhang 

zwischen den realwirtschaftlichen Größen und den Stimmungsindikatoren im Ausland zu erhalten, 

sind in Abbildung 55 die Wachstumsraten des US-amerikanischen BIP zum Vorjahr zusammen mit 

der Entwicklung des US-amerikanischen Index der Produzentenstimmungen (PMI) in Indexpunkten 

dargestellt. In Abbildung 56 folgt analog eine Darstellung für die US-amerikanischen Indikatoren 

für das Verbrauchervertrauen, ebenfalls in Indexpunkten. 
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Abbildung 55: Produzentenstimmungen (PMI) und Vorjahreswachstumsraten des BIP in den USA 
- Quartalsdaten (1993-2009) 
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Quelle: Eigene Darstellung 

Die Darstellung von BIP und Produzentenstimmungen in Abbildung 55 macht deutlich, dass 

lediglich in der zweiten Hälfte des betrachteten Zeitraumes, von Anfang des Jahres 2002 bis 2006 

und vor allem danach bis zur Wirtschaftskrise 2009 von einem Gleichlauf zwischen der Realwirt-

schaft und der Produzentenstimmung auszugehen ist. Vor dem Jahr 2002 erscheint der Zusam-

menhang dagegen kaum ausgeprägt, insbesondere übersetzen sich die vergleichsweise deutli-

chen Schwankungen im Produzentenindex nicht in entsprechende Wachstumsraten im US-

amerikanischen BIP. 

Eine ähnliche Zweiteilung lässt sich auch in Abbildung 56 für die Konsumentenstimmungen 

finden. Ab dem Jahr 2003 verlaufen die Konsumentenstimmungen und die Wachstumsraten des 

US-amerikanischen BIP weitgehend synchron. 
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Abbildung 56: Konsumentenstimmungen und Vorjahreswachstumsraten des BIP in den USA - 
Quartalsdaten (1993-2009) 
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Quelle: Eigene Darstellung 

In Abbildung 57 sind die Ergebnisse der Kreuzkorrelationsanalysen zum Ausmaß und zur zeitlichen 

Verzögerung der Übertragung der Einflüsse aus der US-amerikanischen Realwirtschaft auf die 

dortigen Stimmungsindikatoren zusammengefasst. Die linken beiden Grafiken enthalten die 

Resultate im Fall der Konsumentenstimmungen, die rechte Grafik die Ergebnisse im Fall der 

Produzentenstimmung. Um mögliche Einflüsse der Transformation der Zeitreihen auf die Ergebnis-

se zum zeitlichen Vorlauf auszuschließen, wurden in der Korrelationsanalyse alle Zeitreihen in ihren 

stationären Wachstumsraten zum Vorjahresquartal verwendet. 
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Abbildung 57: Kreuzkorrelation US-Produzenten- und Konsumentenstimmung und US-BIP, US-
BIP Indikatoren für die Konsumentenstimmungen in Wachstumsraten zum Vorjah-
resquartal (1993-2009) 
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Quelle: Eigene Darstellung 

Für alle drei untersuchten Stimmungsindikatoren zeigt sich ein deutlicher Vorlauf gegenüber dem 

US-amerikanischen BIP, was die Existenz von Wirkungsmechanismus 3, nicht aber von Wirkungs-

mechanismus 1 andeutet. Am stärksten ausgeprägt ist dieser im Fall der Produzentenstimmungen, 

gefolgt vom Index des Verbrauchervertrauens (CCI). Die niedrigsten Korrelationskoeffizienten 

resultieren im Fall der Konsumentenstimmungen (ICS). 

Die Kreuzkorrelationsanalysen konnten damit Wirkungsmechanismus 1 des Stimmungskanals 

nicht nachweisen. Gleichwohl ist die Existenz eines solchen Kanals nicht ausgeschlossen, da hier 

möglicherweise weitere Faktoren auf die Stimmungsindikatoren einwirken und den Wirkungsme-

chanismus 1 konterkarieren. 

6.4.5  Analyse des Wirkungsmechanismus 2: Stimmung Ausland – Stimmung Inland 

Im Folgenden wird untersucht, ob und in welchem Ausmaß Schockübertragungen von Stimmun-

gen bei Produzenten und Konsumenten stattfinden und damit den internationalen Konjunkturzu-

sammenhang prägen können. Im Vordergrund stehen dabei die Ergebnisse für Baden-
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Württemberg, die so weit wie möglich mit jenen für Deutschland insgesamt abgeglichen werden 

sollen. 

Die Unterscheidung der Stimmungsindikatoren hinsichtlich der Angebots- und der Nachfrageseite 

hat die Systematisierung der Analyse im zweiten Wirkungsmechanismus entlang der folgenden 

drei Übertragungswege zur Folge: 

• Wirkungsmechanismus 2a: Schockübertragung von der Produzentenstimmung im Ausland 

auf die Stimmung der heimischen Produzenten 

• Wirkungsmechanismus 2b: Schockübertragung von der Konsumentenstimmung im Aus-

land auf die Stimmung der heimischen Konsumenten 

• Wirkungsmechanismus 2c: Schockübertragung von der Konsumentenstimmung im Aus-

land auf die Stimmung der heimischen Produzenten 

Auf eine Untersuchung der Übertragung von Schocks von den Produzenten in den USA auf die 

heimischen Konsumenten wird mangels theoretischer Fundierung der Wirkungsweise verzichtet. 

Wirkungsmechanismus 2a – Schockübertragung von der Produzentenstimmung im Ausland 

auf die Stimmung der heimischen Produzenten 

In Abbildung 58 ist der Verlauf der monatlichen Indikatoren für die Produzentenstimmungen in 

den USA, Deutschland und Baden-Württemberg dargestellt. Die Zeitreihen sind von einem in der 

graphischen Analyse deutlich hervortretenden Gleichlauf geprägt. (Das kontemporäre Gleichlauf-

muster sowie die unterschiedlichen Volatilitäten im Vergleich zwischen den ifo Indikatoren für 

Deutschland und Baden-Württemberg wurden bereits in Abschnitt 6.4.2 diskutiert.) In der 

Abbildung wird darüber hinaus auch ein kohärent synchrones Muster zwischen den US-

amerikanischen und den heimischen Indikatoren deutlich. Insbesondere im Zeitraum von Januar 

1993 bis Mitte des Jahres 2005 bewegen sich die dargestellten Kurven weitgehend synchron. 

Abweichend davon lässt sich jedoch der Anstieg der ifo Indikatoren bis zum Erreichen eines lokalen 

Maximums um die Jahreshälfte 2006 herum im US-amerikanischen Indikator nicht wiederfinden. 
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Abbildung 58: Geschäftsklima in den USA, Deutschland und Baden-Württemberg - Monatsdaten 
1959-2010 

-60

-40

-20

0

20

40

ifo
-In

di
ka

to
re

n

30

40

50

60

P
M

I

93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
Jahre

Purchasing Manager's Index PMI
ifo Geschäftsklimaindex Deutschland
ifo Geschäftsklimaindex Baden-Württemberg

 

Quelle: Eigene Darstellung 

Bei genauerer Betrachtung erscheint das Gleichlaufmuster zeitlich versetzt. Somit ist bereits in der 

grafischen Darstellung ein zeitlicher Vorlauf des US-amerikanischen PMI-Index vor den beiden ifo 

Indikatoren festzustellen.  

Die Korrelationsanalysen zur Ermittlung der Stärke des linearen Zusammenhangs sowie zur 

Quantifizierung des in der graphischen Analyse diagnostizierten Gleichlaufs werden im Folgenden 

zunächst auf der Grundlage der stationären Monatsdaten in Niveaus durchgeführt (siehe den 

oberen Teil der Abbildung 59). Um die Robustheit der Ergebnisse zu gewährleisten, wurden 

Korrelationen auf Basis der Zeitreihen zusätzlich auch in Differenzen durchgeführt und im unteren 

Teil der Abbildung 59 dargestellt. Schließlich wurde die transatlantische Stimmungsübertragung 

auch auf der Grundlage der transformierten Quartalsdaten, die in den Analysen zur Übertragung 

der Stimmungen auf realwirtschaftliche Größen verwendet werden, überprüft (Abbildung 60). 

Darüber hinaus erlaubt Abbildung 60 bereits, Besonderheiten für Baden-Württemberg im Ver-

gleich zu Deutschland insgesamt herauszuarbeiten. 
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Abbildung 59: Wirkungsmechanismus 2a: Kreuzkorrelation zwischen dem Geschäftsklima in den 
USA und Deutschland bzw. Baden-Württemberg – Monatsdaten (1993 bis April 
2010) 
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Quelle: Eigene Darstellung 

Im oberen Teil der Abbildung 59 ist ein deutlicher, positiver und verzögerter linearer Zusammen-

hang zwischen dem Index der Produzentenstimmungen in den USA und der Produzentenstim-

mung in Deutschland zu erkennen. Im Fall von Deutschland erreichen die Korrelationskoeffizienten 

Werte von etwa 0,5 bei einem zeitlichen Vorlauf der Produzentenstimmung in USA vor jenen in 

Deutschland in Höhe von etwa vier Monaten. Der Abgleich mit den Ergebnissen für Baden-

Württemberg (auf der rechten Hälfte der Abbildung 59) zeigt, dass der Zusammenhang im Fall von 

Baden-Württemberg marginal stärker ausgeprägt ist als im Fall von Deutschland. Darüber hinaus 

ist der zeitliche Vorlauf der Produzentenstimmung in den USA mit etwa fünf bis sechs Monaten 

etwas länger als im Bundesdurchschnitt. Bei den Zeitreihen in Differenzen (untere Hälfte der 

Abbildung 59) zeigen sich die geschilderten Zusammenhang ebenfalls, jedoch deutlich schwächer. 

Auf der Grundlage der in Abschnitt A.2 erläuterten zeitreihenmethodischen Eigenschaften sind die 

Ergebnisse auf der Grundlage der Stimmungsindikatoren in Niveaus jedoch statistisch belastbar.  

Auf der Grundlage der analog strukturierten Abbildung 60 mit den entsprechenden Ergebnissen 

für die vierteljährlichen Zeitreihen sind weitgehend ähnliche Schlussfolgerungen zu ziehen: Die 
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Korrelationskoeffizienten überschreiten den Wert von 0,5. Der zeitliche Vorlauf ist mit einem bis 

zwei Quartalen ähnlich stark ausgeprägt wie im Fall der Ergebnisse auf der Grundlage der monatli-

chen Daten. Auch die bereits erläuterten Besonderheiten im Fall von Baden-Württemberg treten 

deutlich hervor. Sowohl das etwas höhere Niveau der Korrelation als auch der etwas längere 

zeitliche Vorlauf im Fall von Baden-Württemberg im Vergleich zum Fall von Deutschland ist den 

Darstellungen prägnant zu entnehmen. 

Abbildung 60: Wirkungsmechanismus 2a:  Kreuzkorrelation zwischen dem Geschäftsklima in den 
USA und Deutschland bzw. Baden-Württemberg - Quartalsdaten  1993 - April 2010 
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Quelle: Eigene Darstellung 
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Wirkungsmechanismus 2b – Schockübertragung von der Konsumentenstimmung im 

Ausland auf die Stimmung der heimischen Produzenten 

In Abbildung 61 sind die Zeitreihen der beiden US-amerikansichen Konsumentenstimmungsindi-

aktoren (durchgezogene Linien) sowie die ifo Geschäftsklima Indikatoren für Deutschland und 

Baden-Württemberg (gepunktete Linien) dargestellt. 

Abbildung 61: Wirkungsmechanismus 2b: Verlauf der US-Indikatoren der Konsumentenstim-
mung und heimische ifo Geschäftsklima Indikatoren – Monate (1993 bis Dezember 
2009) 
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Quelle: Eigene Darstellung 

Während insgesamt durchaus Unterschiede im Niveau bestehen, so fallen deutliche Gemeinsam-

keiten hinsichtlich der kurzfristigen Schwankungen auf. Insbesondere gewinnt man den Eindruck, 

dass sich die Schwankungen im weithin beachteten US-amerikanischen Verbrauchervertrauen 

unmittelbar im Verlauf der beiden ifo Geschäftsklima Indikatoren niederschlagen. 

Die Korrelationsanalysen zur Ermittlung der Stärke des linearen Zusammenhangs sowie zur 

Quantifizierung der in der graphischen Analyse diagnostizierten Zusammenhänge werden im 

Folgenden auf der Grundlage der stationären Monatsdaten der ifo Indikatoren in Niveaus sowie 

der US-Konsumklimaindikatoren in Veränderungsraten zum Vorjahresmonat durchgeführt. Die in 

Abschnitt A.2 dargestellten Ergebnisse des sog. ADF-Tests hatten gezeigt, dass die Veränderungs-
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raten zum Vorjahresmonat der beiden US-Konsumklimaindikatoren statistisch signifikant stationär 

sind. 

Die in Abbildung 62 dargestellten Ergebnisse erhärten die bisherigen Vermutungen zum Zusam-

menhang zwischen US-amerikanischen Konsumentenstimmungen und den heimischen Stimmun-

gen der Produzenten.  

Abbildung 62: Wirkungsmechanismus 2b: Kreuzkorrelation zwischen US-Indikatoren der 
Konsumentenstimmung und dem heimischen ifo Geschäftsklima-Indikatoren für 
Konsumentenstimmungen in Wachstumsraten zum Vorjahresmonat, ifo Indikato-
ren in Niveaus – Monate (Januar 1993 bis Dezember 2009) 
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Quelle: Eigene Darstellung 
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Der lineare Zusammenhang mit Korrelationskoeffizienten in Höhe von über 0,5 ist durchaus 

deutlich ausgeprägt. Darüber hinaus besteht deutlicher zeitlicher Vorlauf der Stimmungen bei den 

US-Konsumenten vor den Stimmungen der heimischen Produzenten. Die Ergebnisse gelten für 

beide US-Indikatoren, wobei der Vorlauf der US-amerikanischen Konsumentenstimmungen mit 

etwa acht Monaten etwas höher ist als im Fall des US-amerikanischen Verbrauchervertrauens. 

Grundsätzlich gelten diese Schlussfolgerungen sowohl für Deutschland als auch für Baden-

Württemberg. 

Bei einer differenzierten Betrachtung stellt sich jedoch auch heraus, dass der Einfluss der US-

Konsumentenstimmungen im Fall von Baden-Württemberg noch stärker ausgeprägt ist, als im Fall 

von Deutschland insgesamt. Dies gilt wiederum sowohl für die US-Konsumentenstimmungen als 

auch für das US-Verbrauchervertrauen. Am stärksten ausgeprägt von allen betrachteten Kombina-

tionen ist dabei der Einfluss des um etwa fünf Monate vorauslaufenden US-Verbrauchervertrauens 

vor dem baden-württembergischen ifo Geschäftsklima. 

Abbildung 63: Wirkungsmechanismus 2b: Kreuzkorrelation zwischen US-Indikatoren der 
Konsumentenstimmung und dem heimischen ifo Geschäftsklima. Alle Indikatoren 
in einfachen Differenzen. – Quartale (1993 bis 2009)  
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Um die Robustheit der geschilderten Ergebnisse mit Monatsdaten sicher zu stellen, wurden die 

Analysen zusätzlich auch auf der Grundlage der transformierten Zeitreihen in vierteljährlicher 

Frequenz, nun jedoch in den stationären einfachen Differenzen, durchgeführt. Abbildung 63 zeigt 

die Robustheit der Ergebnisse auf der Grundlage der monatlichen Daten. Insbesondere lassen sich 

die qualitativ gleichen Schlussfolgerungen auch auf der Grundlage der Analyse auf vierteljährlicher 

Ebene ziehen.  

Zusammenfassend lässt sich mit Blick auf den detailliert untersuchten Wirkungsmechansimus 2 

festhalten, dass transatlantische Übertragungen über den Stimmungskanal sowohl zwischen US-

amerikanischen Produzenten und heimischen Produzenten sowie zwischen US-amerikanischen 

Konsumenten und heimischen Produzenten stattfinden. Der tendenziell stärkste Zusammenhang 

wurde dabei für die Kombinaiton von US-amerikanischen Konsumenten und baden-

württembergischen Produzenten nachgewiesen. 

Wirkungsmechanismus 2c – Schockübertragung von der Konsumentenstimmung im Ausland 

auf die Stimmung der heimischen Konsumenten 

In Abbildung 64 ist der Verlauf der monatlichen Indikatoren für die Konsumentenstimmungen in 

den USA und in Deutschland dargestellt. Ein Abgleich mit Baden-Württemberg ist auf Grund des 

Fehlens eines regionalen Indikators für die Konsumentenstimmungen nicht möglich. 

Abbildung 64: Konsumentenstimmungsindikatoren für die USA und Deutschland (1993-April 
2010) 
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Die US-Indikatoren verlaufen weitgehend synchron, wobei der Index zum Verbrauchervertrauen in 

der Phase von 1996 bis 2001 auf einem höheren Niveau verläuft als der ebenfalls abgetragene ICS. 

Während der GfK Konsumklimaindex in der Spitze im Jahr 1999 ein vergleichbares Niveau zu den 

US-amerikanischen Indikatoren erreicht, verläuft er in den verbleibenden Zeiträumen deutlich 

unterhalb der US-amerikanischen Indikatoren. Aus Mangel an stabiler Gleichlaufbeziehung lässt 

sich aus Abbildung 65 auch keine Vorlaufbeziehung ablesen. Allein die Zeitspanne zwischen 1993 

und 1999 erweckt den Eindruck, dass die US-amerikanischen Konsumentenindikatoren dem GfK 

Konsumklimaindex um einige Monate vorlaufen. Schließlich fällt auf, dass die Volatilitäten in den 

US-amerikanischen Verbraucherstimmungen am geringsten sind. Am prononciertesten fällt das 

konjunkturelle Muster in der Zeitreihe des GfK Konsumklimaindex auf. 

Die Korrelationsanalysen zur transatlantischen Übertragung von Konsumentenstimmungen 

werden auf der Grundlage der stationären, einfach differenzierten Zeitreihen durchgeführt (zu den 

Ergebnissen der Stationaritätstests siehe den Abschnitt A.2).  

Abbildung 65: Wirkungsmechanismus 2c: Kreuzkorrelation zwischen den Konsumentenstim-
mungen in den USA und Deutschland – Monatsdaten in Differenzen (1993 bis De-
zember 2009) 

-1,00

-0,50

0,00

0,50

1,00

-5 0 5
Verzögerung in Monaten

University of Michigan Index of Consumer Sentiment
 und Gfk Konsumklimaindex

-1,00

-0,50

0,00

0,50

1,00

-5 0 5
Verzögerung in Monaten

 Conference Board Consumer Confidence Index
 und GfK Konsumklimaindex

 

Quelle: Eigene Darstellung 

Die in Abbildung 65 dargestellten Ergebnisse der Kreuzkorrelationsanalysen bestätigen die 

Ergebnisse der vorangegangenen graphischen Analyse. Das Ausmaß des linearen Zusammen-

hangs zwischen beiden verwendeten US-amerikanischen Konsumklimaindikatoren und dem GfK 

Konsumklimaindex ist insgesamt sehr niedrig. Die somit ebenfalls niedrigen Maxima werden bei 
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einem Vorlauf der US-amerikanischen Indiaktoren vor dem GfK Konsumklimaindex in Höhe von 

etwa fünf Monaten gemessen. Die Prägnanz des in der Abbildung 65 dargestellten Musters reicht 

jedoch nicht aus, um von einem Vorlauf sprechen zu können. 

Zusammenfassend lässt sich somit festhalten, dass Veränderungen in den Verbraucherstimmun-

gen im Gegensatz zu Veränderungen in den Stimmungen bei den Produzenten in einem nicht 

messbaren Umfang zwischen wichtigen Handelspartnern übertragen werden. Zumindest für den 

exemplarisch untersuchten Zusammenhang zwischen den USA und Deutschland muss somit die 

Funktionsweise des Stimmungskanals mittels der Übertragung von Konsumentenstimmungen 

verworfen werden, was im Einklang mit der bisherigen Literatur steht. 

6.4.6 Analyse des Wirkungsmechanismus 3: Stimmung Inland – Output Inland 

In Abbildung 66 ist der Verlauf der Salden der ifo Geschäftsklima-Indikatoren zusammen mit der 

vierteljährlichen Entwicklung des BIP in Wachstumsraten zum Vorjahresquartal dargestellt. Im 

oberen Teil der Abbildung 66 findet sich der Verlauf der genannten Zeitreihen für Deutschland, im 

unteren Teil der Abbildung der Verlauf der entsprechenden Zeitreihen für Baden-Württemberg. Mit 

Blick auf den späten „Beginn“ der baden-württembergischen Zeitreihen ist anzumerken, dass, wie 

bereits erläutert, die Zeitreihen des vierteljährlichen BIP für Baden-Württemberg erst ab dem Jahr 

1996 vorhanden sind. Historische Wachstumsraten des BIP zur Vorjahresperiode lassen sich somit 

für Baden-Württemberg erstmals ab dem Jahr 1997 bilden. 

Abbildung 66: ifo Indikatoren und realwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland und Baden-
Württemberg (unterschiedliche Zeiträume) 

-10%
-8%
-6%
-4%
-2%
0%
2%
4%
6%

BI
P

-40

-20

0

20

ifo
 G

es
ch

äf
ts

kl
im

a 
In

di
ka

to
r

90 95 00 05 10
Jahr

ifo Geschäftsklima Deutschland
BIP Deutschland (Veränderungsrate zum Vorjahr)

-10%
-8%
-6%
-4%
-2%
0%
2%
4%
6%

BI
P

-40

-20

0

20

40

ifo
 G

es
ch

äf
ts

kl
im

a 
In

di
ka

to
r

90 95 00 05 10
Jahr

ifo Geschäftsklima Baden-Württemberg
BIP Baden-Württemberg (Veränderungsrate zum Vorjahr)

 

Quelle: Eigene Darstellung 
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Sowohl für Deutschland insgesamt als auch für Baden-Württemberg fällt bei der Betrachtung von 

Abbildung 66 ein deutlicher Gleichlauf auf. Das ifo Geschäftsklima scheint der realwirtschaftlichen 

Entwicklung jeweils zeitlich leicht vorauszulaufen.  

In Abbildung 67 sind die Ergebnisse zu den Kreuzkorrelationen dargestellt. Im oberen Teil der 

Abbildung 67 sind die Korrelationen auf der Grundlage der Produzentenstimmungen, im unteren 

Teil die Korrelationen auf der Grundlage der Konsumentenstimmungen dargestellt. Im linken Teil 

finden sich die Ergebnisse für Deutschland insgesamt, im rechten Teil die entsprechenden 

Resultate für Baden-Württemberg. In Berücksichtigung der Ergebnisse der Stationaritätstests in 

Abschnitt A.2 werden die ifo Indikatoren in Niveaus, das BIP für Deutschland und Baden-

Württemberg jeweils in Wachstumsraten zum Vorjahresquartal sowie der GfK Konsumklimaindika-

tor in Differenzen zum Vorquartal verwendet. 

Abbildung 67: ifo Indikatoren in Niveaus, BIP für Deutschland und Baden-Württemberg jeweils in 
Wachstumsraten zum Vorjahresquartal, GfK Konsumklima in Differenzen zum Vor-
quartal (unterschiedliche Zeiträume) 
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In Übereinstimmung mit den genannten empirischen Ergebnissen aus der Literatur zeigen die 

Analysen ein hohes Maß an linearem Zusammenhang zwischen den ifo Indikatoren, d.h. den 

Indizes für die Produzentenstimmung, und dem jeweiligen BIP. Der Vorlauf beträgt etwas weniger 

als ein Quartal. Für eine feinere Diagnose wären Monatsdaten notwendig. Die genannten Ergebnis-

se gelten sowohl für Deutschland insgesamt als auch für Baden-Württemberg. 

Wie auf Grund der empirischen Ergebnisse aus der Literatur zu erwarten, ist der Zusammenhang 

zwischen den Indikatoren für die Konsumentenstimmungen und der wirtschaftlichen Entwicklung 

gering. Der Einfluss des nur für Deutschland insgesamt erhobenen GfK Konsumklimaindikators auf 

das baden-württembergische BIP entspricht in etwa der Wirkung des Konsumklimas auf das 

gesamtdeutsche BIP. 

Zu beachten bei Untersuchungen gesamtwirtschaftlicher Daten mit zeitreihenökonometrischen 

Methoden ist, dass aus einem zeitlichen Vorlauf allein, in diesem Fall der Stimmungsindikatoren 

vor den Veränderungsraten des BIP, noch nicht auf die Existenz des Wirkungsmechanismus 3 

geschlossen werden kann. Ob ein „kausaler“ Charakter vorliegt oder ein bloßer „Antizipationsef-

fekt“, bei dem die Stimmungsindikatoren die antizipierten BIP-Änderung enthalten würden, kann 

nicht endgültig geklärt werden, da eine analytische Trennung zwischen beiden Aspekten nicht 

möglich ist. 

6.4.7  Analyse des Wirkungskanals 4: Stimmung Ausland – Output Inland 

Mit der Frage, ob und wie stark sich Veränderungen der Indexwerte für die Produzenten- bzw. 

Konsumentenstimmung im Ausland unmittelbar auf die Wirtschaft in Deutschland und Baden-

Württemberg auswirken, beschäftigen sich die folgenden Auswertungen zu Wirkungskanal vier. 

In Abbildung 68 ist exemplarisch der Indikator für die Produzentenstimmungen für die USA 

zusammen mit den Wachstumsraten zum Vorjahr des BIP in Deutschland und Baden-Württemberg 

dargestellt. 

In den folgenden Kreuzkorrelationsanalysen wurde nach Maßgabe der Resultate der Stationari-

tätstests (siehe den Anhang dieser Studie) der amerikanische Indikator für die Produzentenstim-

mungen in Niveaus, das BIP für Deutschland und für Baden-Württemberg in Wachstumsraten zum 

Vorjahr, sowie die beiden amerikanischen Indikatoren zum Konsumklima in einfachen Differenzen 

verwendet. 

In Abbildung 69 sind die Ergebnisse der Korrelationsanalysen dargestellt.  

Die Ergebnisse zeigen einen deutlich ausgeprägten linearen Zusammenhang zwischen dem 

Produzentenklima in den USA und der hiesigen BIP-Entwicklung. Dieser lineare Zusammenhang ist 

für Deutschland und Baden-Württemberg in etwa gleich stark ausgeprägt. Der Vorlauf beträgt ein 

bis zwei Quartale. Damit fällt der zeitliche Vorlauf der Produzentenindikatoren aus den USA vor 

dem heimischen BIP etwas höher aus als der Vorlauf des ifo Geschäftsklimas, also der hiesigen 

Produzentenindikatoren (siehe die Ergebnisse zu Wirkungskanal drei im vorangegangenen 

Abschnitt 6.4.6) 
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Abbildung 68: Produzentenindex USA sowie BIP in Deutschland und in Baden-Württemberg 
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Quelle: Eigene Darstellung  

Dieser etwas höhere zeitliche Vorlauf kann auf die bereits in Abschnitt 6.4.5 zu Wirkungskanal 2 

gezeigte Verzögerung zwischen den US-amerikanischen und den deutschen Stimmungsindikato-

ren für die Produzenten zurückgeführt werden. Die Ergebnisse zu den Wirkungskanälen 2, 3 und 4 

geben somit ein stimmiges Gesamtbild zur Funktionsweise des Stimmungskanals ab. 

Wie auf Grund der empirischen Ergebnisse aus der Literatur zu erwarten und bereits für den 

Zusammenhang zwischen heimischen GfK Konsumklimaindex und der heimischen Wirtschaft in 

Abschnitt 6.4.5 zu Wirkungskanal 3 aufgezeigt, ist der Zusammenhang zwischen den US-

amerikanischen Konsumindikatoren und der heimischen wirtschaftlichen Entwicklung eher gering. 
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Abbildung 69: Stimmungsindikatoren USA sowie BIP Deutschland bzw. Baden-Württemberg 
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Quelle: Eigene Darstellung 
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6.5 Fazit 

Überprüft wurde auch, inwieweit in der Vergangenheit die baden-württembergische Konjunktur-

entwicklung über den internationalen „Stimmungskanal“ beeinflusst wurde. Die Konjunkturüber-

tragung über einen solchen Stimmungskanal setzt voraus, dass sich die Wertschöpfungsentwick-

lung im Ausland zunächst in den dortigen Indikatoren für Produzenten- bzw. Konsumentenstim-

mung niederschlägt, die sich dann über Reaktionen bei inländischen Stimmungsindikatoren auf 

die heimische Konjunkturentwicklung auswirkt. 

Die entsprechenden Analysen, welche als Ausgangspunkt speziell den Fall der Konjunkturentwick-

lung in den USA heranziehen, legen insgesamt den Schluss nahe, dass keine vollständig nachweis-

bare Wirkungskette im Stimmungskanal existiert. Der Flaschenhals ist dabei bereits der Teil des 

Transmissionskanals, bei dem es im vorliegenden Fall um die Übertragung der US-

Konjunkturentwicklung auf die amerikanischen Indizes für Produzentenstimmung bzw. Konsu-

mentenvertrauen geht. Hier konnte eine entsprechende Wirkungsübertragung nicht nachgewie-

sen werden. Gleichwohl kann in diesem Zusammenhang nicht ausgeschlossen werden, dass dieser 

Teil des Stimmungskanals zwar existiert, jedoch durch Effekte konterkariert wird, die von anderen 

Einflussgrößen auf die amerikanischen Stimmungsindikatoren einwirken, aber sich analytisch nicht 

von ersterem isolieren lassen. 

Im Hinblick auf die Wirkungsübertragung von den US-Stimmungsindikatoren auf deutsche bzw. 

baden-württembergische Stimmungsindikatoren zeigte sich Folgendes: Die Produzentenstim-

mung in den USA (Purchasing Managers Index) zeigt einen zeitlichen Vorlauf vor der Produzenten-

stimmung in Deutschland und Baden-Württemberg (ifo-Geschäftsklima), so dass eine gewisse 

Stimmungsübertragung angenommen werden kann. Dabei ist zum einen die Stärke des Zusam-

menhangs mit der US-Entwicklung im Falle von Baden-Württemberg etwas größer als im Bundes-

durchschnitt und zum Anderen fällt der zeitliche Vorlauf der US-Stimmungsindizes gegenüber den 

baden-württembergischen Stimmungsindikatoren etwas länger aus als gegenüber den deutschen. 

Während über die Indizes der Produzententstimmung also eine internationale Stimmungsübertra-

gung nachgewiesen werden konnte, zeigt sich für die Konsumentenstimmung keine entsprechen-

de Transmission, wobei beide Ergebnisse im Einklang mit der bisherigen Literatur stehen. Geprüft 

wurde in diesem Zusammenhang eine potenzielle Übertragung der US-Konsumentenstimmung 

auf den GfK-Konsumklima-Index. Es konnte aber auch gezeigt werden, dass Änderungen im US-

Konsumentenvertrauen gleichgerichtete Änderungen beim Geschäftsklima, d.h. bei der Produzen-

tenstimmung in Deutschland und Baden-Württemberg nach sich ziehen. Die Komponente 2 des 

internationalen Stimmungskanals lässt sich damit zumindest für einen Teil der möglichen Varian-

ten nachweisen und zwar insoweit als die Produzentenstimmung in Baden-Württemberg und 

Deutschland sowohl durch die Produzenten- als auch durch die Konsumentenstimmung in den 

USA beeinflusst wird. Insofern gibt es eine transatlantische Stimmungsübertragung aus den USA. 

Die weiteren Analysen zum internationalen Stimmungskanal konnten darüber hinaus belegen, 

dass die angesprochenen Änderungen bei den heimischen Stimmungsindikatoren einen zeitlichen 

Vorlauf vor gleichgerichteten Änderungen beim hiesigen Bruttoinlandsprodukt haben, was 
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ebenfalls im Einklang mit der bisherigen Literatur steht. Aus dem entsprechenden Vorlauf kann 

aber noch nicht auf eine „echte“ Wirkungsübertragung geschlossen werden. So könnte in diesem 

Zusammenhang nämlich ein bloßer „Antizipationseffekt“ vorliegen, was bedeutet, dass die 

Stimmungsindikatoren die antizipierten Änderungen beim BIP lediglich vorwegnehmen. In einem 

solchen Fall könnte man dann auch nicht mehr von einer Wirkungsübertragung im Rahmen eines 

Stimmungskanals sprechen. Ob nun aber dem zeitlichen Vorlauf der heimischen Stimmungsände-

rung vor der Änderung des BIP ein „kausaler“ Charakter zugeschrieben werden kann oder ob hier 

lediglich das beschriebene Antizipationsphänomen greift, kann letztendlich nicht geklärt werden, 

so dass die Unsicherheit bleibt, ob der letzte Teil des Stimmungskanals zur internationalen 

Konjunkturübertragung überhaupt gegeben ist. 

Die Frage, ob die baden-württembergische Konjunktur über den internationalen Stimmungskanal 

von der ausländischen Wirtschaftsentwicklung, speziell in den USA, beeinflusst wird, konnte nicht 

eindeutig geklärt werden. Unsicherheiten bleiben hinsichtlich einer „tatsächlichen“ Wirkungsüber-

tragung von der Realwirtschaft auf die Stimmungsindikatoren und auch umgekehrt. Lediglich für 

die internationale, hier transatlantische Übertragung zwischen Stimmungsindizes gibt es belastba-

re Anhaltspunkte. Zusammengenommen ergeben sich damit erhebliche Zweifel an der These, dass 

die baden-württembergische Konjunktur in den letzten Jahren über den internationalen Stim-

mungskanal von der Auslandskonjunktur beeinflusst wurde. 
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 Anhang 

Abbildung 70: Kreuzkorrelationen: Verzögerung im Konjunkturzusammenhang zwischen 
Deutschland und wichtigen Exportzielländern  (1997-2002) 

Positive Werte für die Zeitreihenverzögerung im Umfang von h Quartalen entsprechen einer zeitlichen 
Verzögerungen in Baden-Württemberg gegenüber dem jeweiligen Exportzielland bzw. Deutschland. 
Negative Werte für h stehen dagegen für einen zeitlichen Nachlauf hinter Baden-Württemberg (bzw. 
einem Vorlauf von Baden-Württemberg). 
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Quelle: OECD, Statistisches Landesamt Baden-Württemberg, IAW-Berechnungen 
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Abbildung 71:  Kreuzkorrelationen: Verzögerung im Konjunkturzusammenhang zwischen 
Deutschland und wichtigen Exportzielländern  (2003-2008) 

Positive Werte für die Zeitreihenverzögerung im Umfang von h Quartalen entsprechen einer zeitlichen 
Verzögerungen in Baden-Württemberg gegenüber dem jeweiligen Exportzielland bzw. Deutschland. 
Negative Werte für h stehen dagegen für einen zeitlichen Nachlauf hinter Baden-Württemberg (bzw. 
einem Vorlauf von Baden-Württemberg). 
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Quelle: OECD, Statistisches Landesamt Baden-Württemberg, IAW-Berechnungen 
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A.1  Kovarianzstationarität, das Problem der Scheinregressionen und ausgewählte 
Stationaritätstests 

 

 

Kovarianzstationarität und das Problem der Scheinregression 

In Zeitreihenmodellen mit mehr als einer nichtstationären Variable ist das so genannte Phänomen der Scheinregres-
sionen (oder auch nonsense bzw. spurious regressions) zu beachten (siehe z.B. Box und Newbold, 1971, Granger und 
Newbold, 1974, sowie Phillips, 1986). Es kann auftreten, wenn zwei „nichtstationäre“ Variablen aufeinander 
regressiert werden. Als Folge drohen sinnlose und nichtkonsistente Parameterschätzungen.  Selbst wenn zwei 
voneinander völlig unabhängige nichtstationäre Variablen aufeinander regressiert werden, können signifikante 
Koeffizienten resultieren. Als Konsequenz würde fälschlicherweise ein ökonomischer Zusammenhang identifiziert, 
der tatsächlich nicht vorliegt. Ein Sonderfall ist dann gegeben, wenn zwischen zwei nichtstationären Variablen ein 
linearer Zusammenhang existiert. Dieser lineare Zusammenhang wird dann als Kointegrationsbeziehung bezeichnet.  
Für die Validität der inferenzstatistischen Aussagen muss deshalb mit Hilfe von Stationaritätstests überprüft werden, 
ob alle Zeitreihen als stationär betrachtet werden können. 

 

Ausgewählte Stationaritätstests 

Um sicher zu stellen, dass die Ergebnisse der Zeitreihenregressionen valide sind, können so genannte Stationari-
tätstests durchgeführt werden. Sie unterscheiden sich insbesondere mit Blick auf die zu überprüfende Ausgangs-
hypothese. Entweder wird in der Nullhypothese, von nichtstationären Variablen oder von stationären Variablen 
ausgegangen. Im letzteren Fall entsteht für Kointegrationsanalysen der Vorteil, dass man den Befund der Nichtstatio-
narität möglicherweise mit einer Ablehnung der Nullhypothese untermauern kann. Bei der oft geringen Macht der 
Tests aus der ersten Gruppe, kann die Umkehrung der Nullhypothese somit zur Entscheidungssicherheit beitragen. 
Im Folgenden wird aus diesen beiden Gruppen jeweils ein Test ausgewählt. Zur ersten Gruppe gehört der Test von 
Dickey und Fuller (1979). Dabei wird die Zeitreihe der ersten Differenzen auf die verzögerte endogene Variable 
regressiert. Damit der Test auch robust gegenüber serieller Korrelation ist, kann die Regression noch um einen 
linearen Trend und zusätzliche verzögerte Differenzen ergänzt werden. Dann spricht man von einem Augmented 
Dickey-Fuller Test (im Folgenden ADF-Test). Bei der Durchführung des Tests ist zu beachten ist, dass der Testwert 
nicht normalverteilt ist. Kritische Werte sind in Fuller (1996, S. 652) zu finden. Der Test von Kwiatkowski, Phillips, 
Schmidt und Shin (1992) (im Folgenden KPSS-Test) gehört zur zweiten Gruppe und geht von der Hypothese der 
Stationarität aus. 
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A.2 Ergebnisse der Stationaritätstests 

Tabelle 19: Ergebnisse der Stationaritätstests der BIP-Wachstumraten für Bundesländer 

 signifikant stationär  
(da die H0 der Nichtstationarität abgelehnt wird) 

 vermutlich stationär  
(da die H0 der Stationarität nicht abgelehnt werden kann) 

 signifikant nichtstationär  
(da die H0 der Stationarität im KPSS-Test abgelehnt wird) 

 vermutlich nichtstationär  
(die die H0 der Trendstationarität im KPSS-Test nicht abgelehnt werden kann) 

 

 

 

• Die Stationaritätstest liefern insgesamt keine eindeutigen Ergebnisse für die jährlichen 

Wachstumsraten.  

• Da sich insgesamt kaum Evidenz gegen die Stationaritätshypothese finden lässt, wird in 

weiten Teilen der Studie davon ausgegangen, dass die Jahresdaten der BIP-

Wachstumsraten zum Vorjahr für die Bundesländer und Deutschland insgesamt stationär 

sind. 

 

Index (Transformation) Kurzbezeichnung Frequenz Test Ablehnung der H0 Spezifikation 

ADF 
Niv. (L=10) - 
Diff. (L= 10) - 

Trend 
Konstante BIP-Wachstum zum Vorjahr 

Baden-Württemberg bw_wachstumsrate jährlich 
KPSS 

Niv. (L=2) - 
Diff. (L=3) - 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=7) -  
Diff. (L=10) -  

Trend 
Konstante BIP- Wachstum zum Vorjahr 

Bayern 
by_wachstumsrate jährlich 

KPSS 
Niv. (L=2) 10% 
Diff. (L=3) - 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=8) -  
Diff. (L=10) -  

Trend 
Konstante BIP- Wachstum zum Vorjahr 

Hessen 
he_wachstumsrate jährlich 

KPSS 
Niv. (L=2) - 
Diff. (L=4) - 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=9) 5%  
Diff. (L=10) 10%  

Trend 
Konstante BIP- Wachstum zum Vorjahr 

Niedersachsen 
ni_wachstumsrate jährlich 

KPSS 
Niv. (L=2) - 
Diff. (L=3) -  

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=8) -  
Diff. (L=6) -  

Trend 
Konstante BIP- Wachstum zum Vorjahr 

Nordrhein-Westfalen 
nw_wachstumsrate jährlich 

KPSS 
Niv. (L=18) 1%  
Diff. (L=3)-  

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=8)-  
Diff. (L=10) 5%  

Trend 
Konstante BIP- Wachstum zum Vorjahr 

Deutschland insgesamt 
d_wachstumsrate jährlich 

KPSS 
Niv. (L=2) - 
Diff. (L=3) - 

Trend 
Konstante 
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Tabelle 20: Teil I: Ergebnisse der Stationaritätstests der Exporte aus Bundesländern  

 signifikant stationär  
(da die H0 der Nichtstationarität abgelehnt wird) 

 vermutlich stationär  
(da die H0 der Stationarität nicht abgelehnt werden kann) 

 signifikant nichtstationär  
(da die H0 der Stationarität im KPSS-Test abgelehnt wird) 

 vermutlich nichtstationär  
(die die H0 der Trendstationarität im KPSS-Test nicht abgelehnt werden kann) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

• Beide verwendete Testvarianten zeigen eindeutig, dass die jährlichen Exporte aus den 

ausgewählten Bundesländer nichtstationär sind. 

ADF 
Niv. (L=2) - 
Diff. (L=1) - 

Trend 
Konstante Exporte aus 

Deutschland  
ger_exp_nach_bl_spez_eur jährlich 

KPSS 
Niv. (L=4) 2,5%  
Diff. (L=4) 2,5% 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=1) -  
Diff. (L=0) -  

Trend 
Konstante Exporte  aus 

Baden-Württemberg  
bawue_exp_nach_bl_spez_eur jährlich 

KPSS 
Niv. (L=4) 2,5%  
Diff. (L=3) 5% 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=1) -  
Diff. (L=1) -  

Trend 
Konstante Exporte  aus 

Bayern  
Bay_exp_nach_bl_spez_eur jährlich 

KPSS 
Niv. L=4) 2,5%  
Diff. (L=4) 2,5% 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=5) -  
Diff. (L=0) 5%  

Trend 
Konstante Exporte aus 

Berlin  
berlin_exp_nach_bl_spez_eur jährlich 

KPSS 
Niv. (L=4) 5% 
Diff. (L=5) - 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=10) -  
Diff. (L=7)-  

Trend 
Konstante Exporte  aus 

Brandenburg  
brand_exp_nach_bl_spez_eur jährlich 

KPSS 
Niv. (L=2) 5% 
Diff. (L=2) 5% 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=3) -  
Diff. (L=2) 10%  

Trend 
Konstante Exporte  aus 

Bremen  
hb_exp_nach_bl_spez_eur jährlich 

KPSS 
Niv. (L=4) 2,5% 
Diff. (L=5) -  

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=2) -  
Diff. (L=1) -  

Trend 
Konstante Exporte aus 

Hamburg 
hh_exp_nach_bl_spez_eur jährlich 

KPSS 
Niv. (L=4) 2,5% 
Diff. (L=4) 10%  

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=1) -  
Diff. (L=0) -  

Trend 
Konstante Exporte  aus 

Hessen  
hessen_exp_nach_bl_spez_eur jährlich 

KPSS 
Niv. (L=4) 5% 
Diff. (L=4) 10%  

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=10) -  
Diff. (L=10) -  

Trend 
Konstante Exporte  aus 

Mecklenburg-Vorpommern 
mcpomm_exp_nach_bl_spez_eur jährlich 

KPSS 
Niv. (L=2) 5% 
Diff. (L=2) -  

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=5) -  
Diff. (L=5) -  

Trend 
Konstante Exporte  aus 

Niedersachsen  
ni_exp_nach_bl_spez_eur jährlich 

KPSS 
Niv. (L=4) 2,5% 
Diff. (L=4) 5%  

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=1) -  
Diff. (L=0) -  

Trend 
Konstante Exporte  aus 

Nordrhein-Westfalen  
westf_exp_nach_bl_spez_eur jährlich 

KPSS 
Niv. (L=4) 5%  
Diff. (L=6) -  

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=1) -  
Diff. (L=3) -  

Trend 
Konstante Exporte  aus 

Rheinland-Pfalz  
pfalz_exp_nach_bl_spez_eur jährlich 

KPSS 
Niv. (L=4) 5% 
Diff. (L=4) 10% 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=1) -  
Diff. (L=0) -  

Trend 
Konstante Exporte  aus 

Saarland  
saarl_exp_nach_bl_spez_eur jährlich 

KPSS 
Niv. (L=4) 2,5%  
Diff. (L=4) 10%  

Trend 
Konstante 
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Tabelle 21:  Teil II: Ergebnisse der Stationaritätstests der Exporte aus Bundesländern  

 

 

 

 

 

 

 

 

• Beide verwendete Testvarianten zeigen eindeutig, dass die jährlichen Exporte aus den 

ausgewählten Bundesländer nichtstationär sind. 

 

Index (Transformation) Kurzbezeichnung Frequenz Test Ablehnung der H0 Spezifikation 

ADF 
Niv. (L=1) -  
Diff. (L=0) -  

Trend 
Konstante Exporte  aus 

Schleswig-Holstein  
s_h_exp_nach_bl_spez_eur jährlich  

KPSS 
Niv. (L=4) 2,5% 
Diff. (L=4) 5%  

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L= 8) -  
Diff. (L= 8) - 

Trend 
Konstante Exporte  aus 

Sachsen  
sachs_exp_nach_bl_spez_eur jährlich  

KPSS 
Niv. (L=2) 5%  
Diff. (L=2) 10% 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=10) - 
Diff. (L= 10) -  

Trend 
Konstante Exporte  aus 

Sachsen-Anhalt  
sa_anh_exp_nach_bl_spez_eur jährlich  

KPSS 
Niv. (L=2) 2,5% 
Diff. (L=2) 2,5% 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=10) - 
Diff. (L=10) - 

Trend 
Konstante Exporte  aus 

Thüringen  
thuer_exp_nach_bl_spez_eur jährlich  

KPSS 
Niv. (L=2) 2,5% 
Diff. (L=2) 2,5% 

Trend 
Konstante 
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Tabelle 22: Ergebnisse der Stationaritätstests der BIP-Wachstumsraten (zur Vorperiode) 
ausgewählter Handelspartner  

 signifikant stationär  
(da die H0 der Nichtstationarität abgelehnt wird) 

 vermutlich stationär  
(da die H0 der Stationarität nicht abgelehnt werden kann) 

 signifikant nichtstationär  
(da die H0 der Stationarität im KPSS-Test abgelehnt wird) 

 vermutlich nichtstationär  
(die die H0 der Trendstationarität im KPSS-Test nicht abgelehnt werden kann) 

 

• Wie bereits im Fall der Ergebnisse für die bundeslandspezifischen BIP-Wachstumsraten 

liefern die Stationaritätstest liefern insgesamt keine eindeutigen Ergebnisse.  

• Da sich insgesamt eher Evidenz gegen die Stationaritätshypothese finden lässt, wird in 

weiten Teilen der Studie davon ausgegangen, dass die BIP-Wachstumsraten zur Vorperiode 

für die ausgewählten Handelspartner insgesamt nichtstationär sind. 

 

Index (Transformation) 
Kurz-
bezeichnung 

Frequenz Test 
Ablehnung der 
H0 

Spezifikation 

ADF 
Niv. (L=2) - 
Diff. (L=1) 1%  

Trend 
Konstante BIP-Wachstum zur Vorperiode (saison- und preisberei-

nigt) 
Frankreich 

w_vorper_fr Quartale 
KPSS 

Niv. (L=6)10%   
Diff. (L=2) -  

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=10) - 
Diff. (L=10)1% 

Trend 
Konstante 

BIP-Wachstum zur Vorperiode (saison- und preisberei-
nigt) 
Niederlande  

w_vorper_nl Quartale 
KPSS 

Niv. (L=6) - 
Diff. (L=4) -  

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=1) - 
Diff. (L=1) 1%  

Trend 
Konstante 

BIP-Wachstum zur Vorperiode (saison- und preisberei-
nigt) 
Italien 

w_vorper_it Quartale 
KPSS 

Niv. (L=6) - 
Diff. (L=2) -  

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=1) - 
Diff. (L=1) - 

Trend 
Konstante 

BIP-Wachstum zur Vorperiode (saison- und preisberei-
nigt) 
Großbritannien 

w_vorper_uk Quartale 
KPSS 

Niv.(L=6)2,5% 
Diff. (L=5) - 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=4) - 
Diff. (L=3) - 

Trend 
Konstante 

BIP-Wachstum zur Vorperiode (saison- und preisberei-
nigt) 
Spanien 

w_vorper_es Quartale 
KPSS 

Niv. (L=5) 10% 
Diff. (L=5) 10% 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=7) 10%  
Diff. (L=8) 1% 

Trend 
Konstante BIP-Wachstum zur Vorperiode (saison- und preisberei-

nigt) 
Schweiz 

w_vorper_ch Quartale 
KPSS 

Niv. (L=5) - 
Diff. (L=5) - 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=2) - 
Diff. (L=3) 1% 

Trend 
Konstante 

BIP-Wachstum zur Vorperiode (saison- und preisberei-
nigt) 
USA 

w_vorper_us Quartale 
KPSS 

Niv. (L=6) 10% 
Diff. (L=3) - 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=0) - 
Diff. (L=1) 1% 

Trend 
Konstante 

BIP-Wachstum zur Vorperiode (saison- und preisberei-
nigt) 
Deutschland 

w_vorper_de Quartale 
KPSS 

Niv. (L=5) - 
Diff. (L=4) - 

Trend 
Konstante 
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Tabelle 23: Ergebnisse der Stationaritätstests der BIP-Wachstumsraten (zum Vorjahr) 
ausgewählter Handelspartner 

 signifikant stationär  
(da die H0 der Nichtstationarität abgelehnt wird) 

 vermutlich stationär  
(da die H0 der Stationarität nicht abgelehnt werden kann) 

 signifikant nichtstationär  
(da die H0 der Stationarität im KPSS-Test abgelehnt wird) 

 vermutlich nichtstationär  
(die die H0 der Trendstationarität im KPSS-Test nicht abgelehnt werden kann) 

 

• Da sich insgesamt eher Evidenz gegen die Stationaritätshypothese finden lässt, wird in 

weiten Teilen der Studie davon ausgegangen, dass die BIP-Wachstumsraten zum Vorjahr 

für die ausgewählten Handelspartner insgesamt nichtstationär sind. 

 

Index (Transformation) Kurz-bezeichnung Frequenz Test 
Ablehnung der 
H0 

Spezifikation 

ADF 
Niv. (L=5) - 
Diff. (L=4) 1%  

Trend 
Konstante BIP-Wachstum zum Vorjahr (saison- und preisbereinigt) 

Frankreich 
wachstum_fr Quartale 

KPSS 
Niv. (L=6)5%   
Diff. (L=6) -  

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=10) - 
Diff. (L=9) 1% 

Trend 
Konstante BIP-Wachstum zum Vorjahr (saison- und preisbereinigt) 

Niederlande  
wachstum_nl Quartale 

KPSS 
Niv. (L=6) – 
Diff. (L=5) -  

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=6) - 
Diff. (L=8) 1%  

Trend 
Konstante BIP-Wachstum zum Vorjahr (saison- und preisbereinigt) 

Italien 
wachstum_it Quartale 

KPSS 
Niv.(L=6)10%  
Diff. (L=5) -  

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=3) –  
Diff. (L=4) 1% 

Trend 
Konstante BIP-Wachstum zum Vorjahr (saison- und preisbereinigt) 

Großbritannien wachstum_uk Quartale 
KPSS 

Niv.(L=6)10% 
Diff. (L=5) - 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=7) - 
Diff. (L=5) - 

Trend 
Konstante BIP-Wachstum zum Vorjahr (saison- und preisbereinigt) 

Spanien 
wachstum_es Quartale 

KPSS 
Niv.(L=5)10% 
Diff.(L=5)10% 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=10) –  
Diff. (L=7) 1% 

Trend 
Konstante BIP-Wachstum zum Vorjahr (saison- und preisbereinigt) 

Schweiz 
wachstum_ch Quartale 

KPSS 
Niv. (L=6) - 
Diff. (L=5) - 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=5) - 
Diff. (L=4) 1% 

Trend 
Konstante BIP-Wachstum zum Vorjahr (saison- und preisbereinigt) 

USA 
wachstum_us Quartale 

KPSS 
Niv. (L=6) 5%  
Diff. (L=5) - 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=7) - 
Diff. (L=8) 1% 

Trend 
Konstante BIP-Wachstum zum Vorjahr (saison- und preisbereinigt) 

Deutschland 
wachstum_de Quartale 

KPSS 
Niv. (L=5) - 
Diff. (L=4) - 

Trend 
Konstante 
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Tabelle 24: Ergebnisse der Stationaritätstests der Aktienindizes und der Industrieproduktion 
für die USA, Deutschland und Baden-Württemberg (Niveaus) 

 signifikant stationär  
(da die H0 der Nichtstationarität abgelehnt wird) 

 vermutlich stationär  
(da die H0 der Stationarität nicht abgelehnt werden kann) 

 signifikant nichtstationär  
(da die H0 der Stationarität im KPSS-Test abgelehnt wird) 

 vermutlich nichtstationär  
(die die H0 der Trendstationarität im KPSS-Test nicht abgelehnt werden kann) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

• Da sich insgesamt eher Evidenz gegen die Stationaritätshypothese finden lässt, ist davon 

auszugehen dass die Aktienindizes sowie die Industrieproduktion für Deutschland, Baden-

Württemberg sowie die USA nichtstationär sind. 

Index (Transformation) Kurz-bezeichnung Frequenz Test Ablehnung der H0 Spezifikation 

ADF 
Niv. (L=5) - 
Diff. (L= 4) - 

Trend 
Konstante 

monatlich 
KPSS 

Niv. (L=5) 1% 
Diff. (L=1) - 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=1)10%  
Diff. (L=0)1% - 

Trend 
Konstante 

DAX  (Log) DAX 

täglich 
KPSS 

Niv. (L=12) 1% 
Diff. (L=15)-  

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=5)-  
Diff. (L=6)-  

Trend 
Konstante monatlich 

KPSS 
Niv. (L=5) 1% 
Diff. (L=2) - 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=5) 10% 
Diff. (L=4) 1% 

Trend 
Konstante 

BWX-15 (Log) BWX 

täglich 
KPSS 

Niv. (L=12)2,5%  
Diff. (L=18)-  

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=6)-  
Diff. (L=5)10%  

Trend 
Konstante monatlich 

KPSS 
Niv. (L=5)2,5%  
Diff. (L=3)- 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=5) 5%  
Diff. (L=4) 1% 

Trend 
Konstante 

Dow Jones (Log) Dow 

täglich 
KPSS 

Niv. (L=12)5%  
Diff. (L=9)-  

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=1)10%  
Diff. (L=10)1%  

Trend 
Konstante Industrieproduktionsindex 

Deutschland (Log) 
IP D monatlich 

KPSS 
Niv. (L=5)1%  
Diff. (L=5)-  

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=4)-  
Diff. (L=3)1%  

Trend 
Konstante Industrieproduktionsindex 

Baden-Württemberg (Log) 
IP BW monatlich 

KPSS 
Niv. (L=5)2,5%  
Diff. (L=5)-  

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=10)-  
Diff. (L=10)10%  

Trend 
Konstante Industrieproduktionsindex 

USA (Log) 
IP US monatlich 

KPSS 
Niv. (L=5)1%  
Diff. (L=1)- 

Trend 
Konstante 
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Tabelle 25: Ergebnisse der Stationaritätstests der Aktienindizes und der Industrieproduktion 
für die USA, Deutschland und Baden-Württemberg (Wachstumsraten zum Vorjahr) 

 signifikant stationär  
(da die H0 der Nichtstationarität abgelehnt wird) 

 vermutlich stationär  
(da die H0 der Stationarität nicht abgelehnt werden kann) 

 signifikant nichtstationär  
(da die H0 der Stationarität im KPSS-Test abgelehnt wird) 

 vermutlich nichtstationär  
(die die H0 der Trendstationarität im KPSS-Test nicht abgelehnt werden kann) 

 

ADF 
Niv. (L=5) - 
Diff. (L=1) 5% 

Trend 
Konstante DAX  (WR) WR DAX monatlich 

KPSS 
Niv. (L=5)10%  
Diff. (L=5)- 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=5)-  
Diff. (L=4)-  

Trend 
Konstante 

BWX -15 (WR) WR BWX monatlich 
KPSS 

Niv. (L=5)10%  
Diff. (L=4)- 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=5)10%  
Diff. (L=8)10%  

Trend 
Konstante Dow Jones (WR) WR Dow monatlich 

KPSS 
Niv. (L=5)10%  
Diff. (L=4)-  

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=5)-  
Diff. (L=4)-  

Trend 
Konstante 

Industrieproduktionsindex Deutschland  (L>=WR) WR IP D monatlich 
KPSS 

Niv. (L=5)-  
Diff. (L=2)- 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=5)-  
Diff. (L=4)-  

Trend 
Konstante 

Industrieproduktionsindex Baden-Württemberg (L>=WR) WR IP BW monatlich 
KPSS 

Niv. (L=5)-  
Diff. (L=0)-  

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=5)-  
Diff. (L=4)-  

Trend 
Konstante 

Industrieproduktionsindex USA (WR) WR IP US monatlich 
KPSS 

Niv. (L=5)-  
Diff. (L=5)-  

Trend 
Konstante 

• Die Aktienindizes für Deutschland, Baden-Württemberg und die USA sind als Wachstums-

raten zum Vorjahr weitgehend nichtstationär. 

• Im Fall der Industrieproduktion sind die Ergebnisse für die Wachstumsraten zum Vorjahr 

nicht signifikant. Jedoch kann auf der Grundlage der KPSS-Tests, die Hypothese, dass die 

Wachstumsraten zum Vorjahr stationär sind, nicht abgelehnt werden. 
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Tabelle 26: Ergebnisse der Stationaritätstests ausgewählter Stimmungsindikatoren (Niveaus) 

 signifikant stationär  
(da die H0 der Nichtstationarität abgelehnt wird) 

 vermutlich stationär  
(da die H0 der Stationarität nicht abgelehnt werden kann) 

 signifikant nichtstationär  
(da die H0 der Stationarität im KPSS-Test abgelehnt wird) 

 vermutlich nichtstationär  
(die die H0 der Trendstationarität im KPSS-Test nicht abgelehnt werden kann) 

 

• Die Indikatoren für die Produzentenstimmungen, der Ifo Geschäftsklimaindex für Deutsch-

land und Baden-Württemberg, der Purchasing Managar’s Index sind stationär.  

• Die Indikatoren für die Konsumentenstimmungen, das amerikanische Consumer Sentiment 

und Consumer Confidence, das Gfk-Konsumklima sind nichtstationär. 

• Im Fall des vierteljährlichen BIP liefern die beiden verwendeten Testverfahren keine ein-

deutigen Ergebnisse, jedoch wird davon ausgegangen, dass die vierteljährlichen BIP für 

Deutschland Baden-Württemberg eher stationär sowie jene für die USA der Tendenz nach 

nichtstationär sind. 

Index (Transformation) Kurzbezeichnung Frequenz Test Ablehnung der H0 Spezifikation 

ADF 
Niv. (L= 4) 1 % 
Diff. (L= 3) 1 % 

Trend 
Konstante Ifo Geschäftsklimaindex 

Deutschland 
Ifo D Monate 

KPSS 
Niv. (L= 10) - 
Diff. (L= 11) - 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L= 5) 5%  
Diff. (L= 3) 1%  

Trend 
Konstante 

Ifo Geschäftsklimaindex Baden-Württemberg 
Ifo BW 
(ifo_Vgew) 

Monate 
KPSS 

Niv. (L= 10) -  
Diff. (L= 11) -  

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L= 4) 5 % 
Diff. (L= 3)  1% 

Trend 
Konstante 

Purchasing Manager’s Index PMI Monate 
KPSS 

Niv. (L= 10) - 
Diff. (L=12) - 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L= 3) -  
Diff. (L= 2) 1%  

Trend 
Konstante 

University of Michigan Index of Consumer Sentiment UMC Monate 
KPSS 

Niv. (L= 10) 1%  
Diff. (L=  10) -  

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L= 1) -  
Diff. (L= 0) 1%  

Trend 
Konstante 

Conference Board Index of Consumer Confidence Consus Monate 
KPSS 

Niv. (L= 10) 1%  
Diff. (L= 11) -  

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L= 4) -  
Diff. (L= 3) 1%  

Trend 
Konstante 

GfK-Konsumklima GfK Monate 
KPSS 

Niv. (L= 10) 5%  
Diff. (L= 9) - 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L= 2) - 
Diff. (L= 1) 1% 

Trend 
Konstante Bruttoinlandsprodukt Deutschland BIP D Quartale 

KPSS 
Niv. (L=6) -  
Diff. (L= 5) - 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L= 3)  - 
Diff. (L= 1) -  

Trend 
Konstante Bruttoinlandsprodukt Baden-Württemberg BIP BW Quartale 

KPSS 
Niv. (L= 5) -  
Diff. (L= 5) -  

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=8) -  
Diff. (L= 7) - 

Trend 
Konstante 

Gross Domestic Product USA GDP US Quartale 
KPSS 

Niv. (L= 5) 1%  
Diff. (L= 5) 10%  

Trend 
Konstante 
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Tabelle 27: Ergebnisse der Stationaritätstests ausgewählter Stimmungsindikatoren (Wachs-
tumsraten zum Vorjahr) 

 signifikant stationär  
(da die H0 der Nichtstationarität abgelehnt wird) 

 vermutlich stationär  
(da die H0 der Stationarität nicht abgelehnt werden kann) 

 signifikant nichtstationär  
(da die H0 der Stationarität im KPSS-Test abgelehnt wird) 

 vermutlich nichtstationär  
(die die H0 der Trendstationarität im KPSS-Test nicht abgelehnt werden kann) 

 

Anmerkung: Bei den verwendeten ifo Salden und beim Gfk-Konsumklima können keine Wachs-

tumsraten zum Vorjahreswert gebildet werden, da die Zeitreihen auch negative Werte enthalten. 

• Die vierteljährlichen BIP für Deutschland, Baden-Württemberg sowie die USA sind in weit-

gehender Übereinstimmung der beiden Testverfahren als Wachstumsraten zum Vorjahres-

quartal stationär. 

• Im Fall der amerikanischen Produzenten- und Konsumentenstimmungen zeigt liefern die 

beiden verwendeten Testverfahren keine eindeutigen Ergebnisse, jedoch zeigt der sog. 

ADF-Test statistisch signifikant, dass die Wachstumsraten zum Vorjahresmonat stationär 

sind. 

Index (Transformation) Kurz-bezeichnung Frequenz Test Ablehnung der H0 Spezifikation 

ADF 
Niv. (L= 9) 1%  
Diff. (L= 3) 1 %  

Trend 
Konstante 

Purchasing Manager’s Index WR PMI Monate 
KPSS 

Niv. (L= 10) 10 %  
Diff. (L= 11) -  

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L= 10 ) 5 %  
Diff. (L= 0)  1% 

Trend 
Konstante University of Michigan Index of Consumer Sentiment WR UMC Monate 

KPSS 
Niv. (L= 10) 10%  
Diff. (L= 12) -  

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L=1) 10%  
Diff. (L= 0) 1%  

Trend 
Konstante Conference Board Index of Consumer Confidence WR Consus Monate 

KPSS 
Niv. (L= 10) 2,5%  
Diff. (L= 13) -  

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L= 7) 5%  
Diff. (L= 5) 1% 

Trend 
Konstante 

Bruttoinlandsprodukt Deutschland WR BIP D Quartale 
KPSS 

Niv. (L= 5) -  
Diff. (L= 4) - 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L= 7) 10% 
Diff. (L= 5) - 

Trend 
Konstante 

Bruttoinlandsprodukt Baden-Württemberg WR BIP BW Quartale 
KPSS 

Niv. (L=5) - 
Diff. (L=5)- 

Trend 
Konstante 

ADF 
Niv. (L= 9) - 
Diff. (L= 4) - 

Trend 
Konstante 

Gross Domestic Product USA WR GDP US Quartale 
KPSS 

Niv. (L=5) - 
Diff. (L=5) - 

Trend 
Konstante 


