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Internationale Ubertragung von Konjunkturzyklen

Das Wichtigste in Kiirze

Mit der vorliegenden Studie wird erstmals die Abhangigkeit der baden-wirttembergischen
Wirtschaft von der internationalen Konjunkturentwicklung ausfiihrlicher untersucht. Ausgangs-
punkt ist die Feststellung, dass sich das baden-wiirttembergische Bruttoinlandsprodukt im
Zeitablauf volatiler entwickelt als das anderer Bundeslander. Vor dem Hintergrund der Globalisie-
rung stellt sich die Frage, ob dies auch an einer Gberdurchschnittlich starken Abhangigkeit von der
Auslandskonjunktur bei den baden-wirttembergischen Haupthandelspartnern liegen kdnnte. Aus
diesem Grunde wurden mit dem AuBlenhandel, den Aktienmarkten und Konsumenten- sowie
Produzentenstimmungsindikatoren verschiedene Kandle einer potenziellen zwischenstaatlichen
Konjunkturiibertragung analysiert.

Die IAW-Untersuchungen kommen zu dem Ergebnis, dass zumindest ein GroB3teil der auf Baden-
Wirttemberg einwirkenden internationalen Konjunkturimpulse Gber den so genannten Auf8en-
handelskanal erfolgt. So fiihren Konjunkturimpulse in den Hauptabnehmerlandern der baden-
wirttembergischen Exportwirtschaft in den weit Gberwiegenden Féllen auch zu gleichgerichteten
Effekten auf die baden-wirttembergischen Ausfuhren. Die zusatzlichen Exporte schlagen sich
jedoch nicht proportional im baden-wiirttembergischen 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-wiirttembergische Export iberdurchschnittlich stark zur Volatilitat
des hiesigen Bruttoinlandsprodukts beitragt. Dies liegt zum einen daran, dass die Nachfragekom-
ponente Export volatiler ist als das Gesamtaggregat Bruttoinlandsprodukt und zum zweiten, dass
Baden-Wiirttemberg eine liberdurchschnittlich hohe Exportquote aufweist, wodurch der erstge-
nannte Aspekt auch noch besonders stark zum Tragen kommt. Das baden-wiirttembergische
Exportglitersortiment weist einen sehr hohen Anteil an Giitern auf, die Uberdurchschnittlich
konjunkturreagibel sind. Dies betrifft Investitionsgtiter, wie etwa Maschinen, oder aber langlebige
Konsumgiiter, worunter auch Kraftfahrzeuge fallen. Zwar streut die baden-wiirttembergische
Exportaktivitat Uber recht viele Abnehmerlander, so dass bis zu einem gewissen Grad das fur
Baden-Wiirttemberg stabilisierende Moment einer zwischen seinen Auslandsmarkten zeitlich
versetzten Konjunkturentwicklung zum Tragen kommt. Durch den in den letzten Jahren zwischen
diesen Abnehmerlandern verstarkt festzustellendem konjunkturellen Gleichlauf fallt dieses fir
Baden-Wiirttemberg stabilisierende Element aber zunehmend schwacher aus — und im Extremfall
einer weltweiten Wirtschaftskrise, wie im Jahr 2009, greift eine regionale Diversifizierung der
Absatzmarkte dann Giberhaupt nicht mehr.

Die IAW-Untersuchungen belegen nicht nur die starke Relevanz des Auflenhandelskanals fiir die
Ubertragung konjunktureller Schwankungen nach Baden-Wiirttemberg. Sie zeigen vielmehr auch,
dass die baden-wiirttembergische Wirtschaftsentwicklung nicht mehr mit so gro3er Verzégerung
wie noch vor zehn Jahren den Konjunkturphasen ihrer Hauptabnehmerlander zeitlich ,nachlauft”.
Insgesamt kann also von einer beschleunigten internationalen Konjunkturiibertragung nach
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Baden-Wiirttemberg ausgegangen werden, so dass sich damit die Frage nach der Existenz weiterer
bzw. dem Hinzukommen ,schnellerer” Ubertragungskanile stellt.

Dariiber hinaus wurde in dieser Studie die Relevanz eines ,,Aktienmarktkanals” gepruft, und zwar
in Gestalt einer mdglichen Ubertragung von US-Konjunkturschwankungen tiber den amerikani-
schen Aktienmarkt auf die baden-wirttembergische Bérse und dann auf das hiesige Bruttoin-
landsprodukt. Zwar konnte die IAW-Untersuchung einen Einfluss der Kursentwicklung des
amerikanischen Dow Jones auf den baden-wiirttembergischen BMX-15 Borsenindex nachweisen,
der seinerseits der baden-wirttembergischen Konjunkturentwicklung zeitlich vorauslauft. Eine
Ubertragung konjunktureller Impulse {iber die entsprechenden Wertpapierkanile erfolgt trotzdem
nicht, da die US-Konjunktur offensichtlich keinen messbaren Einfluss auf die dortigen Aktienmarkte
hat. Insofern ist die Ubertragungskette des Aktienmarktkanals also unvollstindig. Die Aussage
steht damit nur in scheinbarem Widerspruch zu Studien, welche die Existenz eines Aktienmarktka-
nals bejahen, da diese oftmals nicht sdmtliche Teile einer solchen Transmissionskette priifen, die
streng genommen beim ausldandischen Bruttoinlandsprodukt beginnt und ihrem inlandischen
Gegenpart endet - und im vorliegenden Fall als dazwischen liegende Kettenglieder den auslandi-
schen und den inlandischen Aktienmarkt hat.

Eine nicht vollstandig nachweisbare Wirkungskette verdeutlicht die vorliegende IAW-Studie auch
fur den hypothetischen Fall eines so genannten Stimmungskanals, wobei auch hier speziell auf
eine mogliche Konjunkturiibertragung aus den USA abgestellt wurde. Als ,Flaschenhals” wird
dabei bereits derjenige Teil des Transmissionskanals identifiziert, bei dem es um die Ubertragung
der US-Konjunkturentwicklung auf die amerikanischen Indizes fiir Produzenten- bzw. Konsumen-
tenstimmung geht, die in den betreffenden Analysen de facto aber nicht nachweisbar war.
Dagegen konnte im Bereich der nachsten Schnittstelle ein zeitlicher Vorlauf des ,Purchasing
Manager Index” (USA) vor dem baden-wiirttembergischen ifo Geschaftsklima-Index nachgewiesen
werden, so dass eine transatlantische Stimmungsiibertragung in Richtung Baden-Wirttemberg
gegeben ist, was allerdings nur fir die Produzenten-, nicht aber fiir die Konsumentenstimmung
gilt. Die baden-wirttembergischen Geschéftsklima-Indikatoren haben dann auch noch einen
zeitlichen Vorlauf vor gleichgerichteten Anderungen beim hiesigen Bruttoinlandsprodukt, woraus
allerdings noch nicht auf eine ,echte” Wirkungsiibertragung geschlossen werden kann. So kénnte
in diesem Zusammenhang auch nur ein bloBBer Antizipationseffekt vorliegen, was bedeutet, dass
die im betreffenden baden-wiirttembergischen Geschaftsklima-Index verdichteten Produzenten-
stimmungen die hiesige Konjunkturanderung antizipieren und damit quasi ,vorwegnehmen®”. Aber
auch unabhdngig von der Bewertung dieses Aspekts liegt kein vollstandiger Stimmungskanal vor,
da es ja bereits am ersten Glied der Wirkungskette mangelt.

Fazit: Die in den letzten Jahren viel diskutierte internationale Konjunkturiibertragung tber den
Aktienmarkt- und den Stimmungskanal konnte fiir Baden-Wirttemberg nicht belegt werden, da es
im Falle beider Transmissionskandle an mindestens einer Stelle an der Verbindung zum realwirt-
schaftlichen Sektor mangelt. Damit wurde gezeigt, dass eine Ubertragung ausléndischer Konjunk-
turimpulse auf Baden-Wiirttemberg, zumindest wenn man als konjunkturellen Ausgangspunkt die
USA nimmt, nahezu ausschlie8lich Gber den so genannten Au3enhandelskanal erfolgt.
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Die zentralen Ergebnisse im Detail

(1) Problemhintergrund

Vor dem Hintergrund einer zunehmend vernetzten Weltwirtschaft spielt die Ubertragung
internationaler konjunktureller Impulse fir die Erklarung der Schwankung der Wirtschafts-
aktivitaten in einzelnen Volkswirtschaften und Regionen eine herausragende Rolle. Dabei
kann grundsétzlich zwischen Stirke und Richtung der konjunkturellen Ubertragung, den
Auswirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Volatilitat, konjunkturellen Gleichlaufmustern
sowie verschiedenen Ubertragungswegen differenziert werden.

Die Unterscheidung der Ubertragungswege hinsichtlich der Transmission konjunktureller
Schocks tiber den AuBenhandel, liber Aktienmarkte sowie (iber Stimmungsimpulse hat ge-
rade vor dem Hintergrund der noch nicht ganz Giberwundenen internationalen Wirtschafts-
und Finanzkrise an Bedeutung gewonnen. Dies gilt gerade auch fiir Baden-Wirttemberg,
das zumindest unter den deutschen Bundeslandern tberdurchschnittlich stark vom Kon-
junktureinbruch betroffen war.

Regional differenzierte Ergebnisse zur Konjunkturabhdngigkeit liegen bislang kaum vor.
Mit dem vorliegenden Forschungsvorhaben soll deshalb erstmals die konjunkturelle Ab-
hangigkeit der baden-wiirttembergischen Wirtschaft von internationalen Konjunkturzyk-
len ausfiihrlich und mit verschiedenenquantitativen Methoden untersucht werden.

Im Gegensatz zu einer Vielzahl anderer Studien, die in der Regel auf einzelne Komponenten
der internationalen Transmissionskandle fokussieren, wird in dieser Studie ein bewusst
breiterer Ansatz gewahlt. Fiir jeden der drei Ubertragungskanile, AuBenhandels-, Aktien-
markt- und Stimmungskanal, werden wichtige theoretische Komponenten einer einge-
henden empirischen Uberpriifung unterzogen.

(2) Konjunktur, Wertschépfung und Export von Baden-Wiirttemberg

Wenngleich Baden-Wiirttemberg in den letzten Jahren ein dhnlich hohes jahresdurch-
schnittliches Wirtschaftswachstum hatte wie im Bundesdurchschnitt, so verlief die entspre-
chende Konjunkturentwicklung deutlich volatiler als in Deutschland insgesamt. Zudem gilt
auch fiir Baden-Wiirttemberg der weit verbreitete Zusammenhang, dass die Komponente
Export sich wesentlich volatiler entwickelt als das Aggregat Bruttoinlandsprodukt selbst.
Baden-Wiirttemberg hat bei der Wertschopfung einen tberdurchschnittlichen Industriean-
teil. Diese wirtschaftssektorale Auspragung erhoht die Konjunkturanfdlligkeit der baden-
wirttembergischen Wirtschaft, da die Industrie im Allgemeinen starkeren konjunkturellen
Schwankungen unterliegt als der Dienstleistungssektor. Dabei ergibt sich fiir die Industrie
speziell eine hohere Abhangigkeit von der Auslandskonjunktur, da die Industrie in der Re-
gel deutlich starkere Exportaktivitaten entfaltet als der Dienstleistungssektor.

Die baden-wirttembergische Exportquote liegt traditionell iber dem Bundesdurchschnitt,
was fir sich genommen eine hohe Abhangigkeit von der Auslandskonjunktur andeutet.
Nun ist aber zu berlicksichtigen, dass vom baden-wiirttembergischen Exportwert allein ein
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Anteil von 42,9% (2006) auf auslandische Wertschopfung entfallt, was insbesondere auf
entsprechende Vorleistungsimporte aus dem Ausland zurlickzufiihren ist. Beriicksichtigt
man diesen ,Basar-Effekt”, dann zeigt sich, dass die konjunkturelle Auslandsabhangigkeit
Baden-Wirttembergs iber den AuBenhandelskanal nicht so stark ausgepragt ist, wie dies
der Exportwert bzw. die daraus abgeleitete Exportquote suggeriert.

(3) Konzentration der baden-wiirttembergischen Exporte auf Giitergruppen und Zielldnder

Die baden-wiirttembergischen Exporte sind relativ stark auf wenige Giitergruppen kon-
zentriert, die zudem als Uberdurchschnittlich konjunkturreagibel gelten. So nehmen im
baden-wiirttembergischen Exportgtitersortiment Maschinen eine herausragende Rolle ein.
Diese sind als Investitionsglter jedoch in besonderem Mal3e konjunkturellen Nachfrage-
schwankungen unterworfen. Dies gilt in gleicher Weise fiir die ahnlich wichtige Waren-
gruppe ,Kraftwagen und Kraftwagenteile”, die entweder den Charakter von Investitionsg-
tern oder langlebigen Konsumgiitern haben, und zwar je nachdem, ob sie von Unterneh-
men oder privaten Haushalten nachgefragt werden.

Diese besonders konjunkturreagiblen Warengruppen machen bei den baden-
wirttembergischen Exporten einen deutlich héheren Anteil aus als bei den bundesdeut-
schen Ausfuhren, so dass sich insoweit flir Baden-Wirttemberg eine iberdurchschnittliche
Abhangigkeit von der Auslandskonjunktur ergibt.

Die baden-wiirttembergischen Exportaktivitaten sind in hinsichtlich der Exportziellander
dhnlich stark diversifiziert wie die wirtschaftlich vergleichbaren Flachenlander Bayern, Hes-
sen und Nordrhein-Westfalen. Fiir die letzten Jahre zeigt sich, wie auch fiir Deutschland
insgesamt, ein, in der Tendenz, rickldufiger Konzentrationsgrad. Damit ist Baden-
Wirttemberg fiir Schwankungen in der Auslandskonjunktur weniger anfdllig geworden, da
man davon ausgehen kann, dass die Konjunkturentwicklung in den (potenziellen) Export-
ziellandern, zumindest vor der Krise, oftmals nicht vollig synchron verlauft.

Der grofite Abnehmer baden-wiirttembergischer Exportgiter im Jahr 2009 war Frankreich,
auf das allein 9,0% der baden-wiirttembergischen Ausfuhren entfiel. Knapp dahinter folgt
der Exportmarkt USA mit einem Anteil von 8,1%. Absatzanteile von lber 5% haben auch
noch die Niederlande, Italien, die Schweiz und GroBbritannien. Frankreich, die Niederlande
und ltalien gehoren zur Eurozone und damit zu einem Absatzraum ohne Wechselkursrisiko.
Die betreffenden Lander zeichnen sich alle — mit Ausnahme der USA - durch rdumliche
Nahe zu Baden-Wiirttemberg aus, was fiir die Exporte unter anderem niedrige Transport-
kosten impliziert. Diese drei Lander kommen zusammengenommen auf einen Anteil von
21,8% und bilden damit anndhernd die Halfte des Absatzanteils ab, den alle Eurolander
beim baden-wiirttembergischen Export ausmachen (44,2%).

Am aktuellen Rand hat die Heterogenitat der Entwicklungen noch weiter zugenommen.
Insbesondere wird bei einer genaueren Betrachtung die explosionsartige Entwicklung der
deutschen, insbesondere aber der baden-wirttembergischen Exporte nach China deutlich.
Beispielsweise befindet sich China mit Blick auf die Entwicklungen in den ersten flinf Mona-
ten des Jahres 2010 an dritter Stelle der Rangliste der wichtigsten Exportziellander Baden-
Wirttembergs.
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Wahrend die Rangfolge unter den wichtigsten Exportpartnern Baden-Wirttembergs im
Zeitverlauf relativ stabil ist, sind im Detail deutliche Schwankungen hinsichtlich der Export-
volumina im Ziellandervergleich zu erkennen.

(4) Allgemeine Abhdingigkeit Baden-Wiirttembergs von der Auslandskonjunktur

Die Frage, inwieweit zwischen Baden-Wiirttemberg und seinen Hauptexportziellandern ein
konjunktureller Zusammenhang besteht, lasst sich insofern nicht generell beantworten, als
es beim Ubergang von 2002 auf 2003 zu einem so genannten ,Strukturbruch” gekommen
ist.

Fir den Zeitraum von 1997 bis 2002 zeigt sich fir einen Teil der wichtigen baden-
wirttembergischen Exportziellander - insbesondere die USA, Frankreich, Italien und in ab-
geschwachter Form auch flir GroBBbritannien — ein konjunktureller Vorlauf vor Baden-
Wirttemberg. Die baden-wirttembergische Konjunktur hat im betreffenden Zeitraum also
mit einer gewissen zeitlichen Verzégerung auf Anderungen der entsprechenden Auslands-
konjunkturen reagiert. Dieses Ergebnis kann insofern als besonders gut gesichert gelten,
als dass es auch auf der Grundlage alternativer methodischer Anséatze resultiert.

Nach dem erwdhnten Strukturbruch, also fiir die Zeit ab 2003, lasst sich fiir einen konjunk-
turellen Nachlauf Baden-Wirttembergs gegeniiber seinen Hauptexportziellindern keine
Evidenz mehr finden. Insbesondere ist der friiher starke Nachlauf gegeniiber den USA nicht
mehr gegeben. Eine mdgliche Interpretation fiir den nun konjunkturellen Gleichlauf be-
steht darin, dass sich die Geschwindigkeit der internationalen Konjunkturiibertragung zwi-
schenzeitlich erhoht hat.

Ein entsprechender Strukturbruch im internationalen Konjunkturzusammenhang ist zwar
auch im Verhaltnis zwischen Deutschland und seinen Hauptexportziellindern festzustellen.
Jedoch war fiir den ersten Teilzeitraum (1997 bis 2002) die zeitliche konjunkturelle Verzo-
gerung gegentber den USA fiir Baden-Wirttemberg nicht nur langer, sondern auch starker
als fur Deutschland. Ebenso ergab sich flir Deutschland keine Zeitverzégerung gegeniiber
der franzosischen Konjunktur.

(5) Konjunkturiibertragung auf Baden-Wiirttemberg iiber den AuBBenhandelskanal

Fiir ein Land wie Baden-Wiirttemberg mit seiner hohen Exportquote ist zu vermuten, dass
fir eine mogliche Konjunkturiibertragung aus dem Ausland vor allem der so genannte Au-
Benhandelskanal in Frage kommt.

Die im Rahmen der vorliegenden Studie durchgefiihrten Untersuchungen zeigen, dass die
bei den baden-wirttembergischen Haupthandelspartnern festzustellenden BIP-
Anderungen mit jeweils gleichgerichteten Anderungen beim betreffenden bilateralen Ex-
port des Landes einhergehen. Dabei ist der entsprechende Zusammenhang zwar fiir das
kontempordre Quartal am starksten, aber auch fir die beiden Folgequartale noch beacht-
lich hoch. Dies ist ein Indiz dafir, dass die auslandische BIP-Entwicklung einen gewissen
zeitlichen Vorlauf vor der gleichgerichteten Anderung des baden-wiirttembergischen Ex-
ports hat und es damit zu einer Konjunkturiibertragung tiber den Auenhandelskanal nach
Baden-Wirttemberg kommt.
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Die groBte konjunkturelle Wirkung tiber den AuBenhandelskanal auf Baden-Wirttemberg
dirfte - wenn man allein auf die Zusammenhangsstdrke abstellt und die zu Grunde lie-
genden Handelsvolumina auBler Acht ldsst — von Italien, den Niederlanden, den USA und
auch Frankreich ausgehen, wahrend GroBbritannien und die Schweiz insoweit geringeren
Einfluss auf die baden-wiirttembergische Konjunktur haben.

Die durch den internationalen Aufenhandelskanal induzierten baden-wiirttembergischen
Exportanderungen schlagen sich in der Regel aber nicht vollstandig in entsprechenden
BIP-Anderungen in Baden-Wiirttemberg nieder, da im baden-wiirttembergischen Export-
wert auch Importe enthalten sind und diese in Baden-Wiirttemberg damit auch keine un-
mittelbare BIP-Relevanz haben.

Die Starke der Ubertragung von Export- auf BIP-Anderungen in Baden-Wiirttemberg — und
damit die Starke des letzten Glieds des Auenhandelskanals - hdngt also davon ab, wie sich
bei den baden-wiirttembergischen Exporten im betreffenden Zeitraum die Vorleistungs-
importe andern.

(6) Konjunkturiibertragung auf Baden-Wiirttemberg iiber den Aktienmarktkanal

Als alternativer Mechanismus fiir die Konjunkturiibertragung aus dem Ausland kommt
grundsatzlich auch der so genannte Aktienmarktkanal in Betracht. Dieser wiirde vorausset-
zen, dass Konjunkturausschlage im Ausland sich auf den dortigen Aktienmarkten nieder-
schlagen, die dann ihrerseits Einfluss auf die Kurse am baden-wirttembergischen Aktien-
markt hatten. SchlieBlich misste dann noch vom hiesigen Aktienmarkt eine gleichgerichte-
te Wirkung auf das baden-wiirttembergische BIP ausgehen.

Bei den hier vorgenommenen Analysen zum Aktienmarktkanal der internationalen Kon-
junkturiibertragung wurde die US-Wirtschaft als moglicher ,Impulsgeber” fiir die baden-
wiirttembergische Konjunktur herangezogen. Damit war zunichst zu priifen, ob sich Ande-
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 fur den speziellen Fall der USA und fiir den betreffenden Untersuchungszeitraum gilt.
Unabhangig von dieser Einschriankung sei an dieser Stelle aber darauf hingewiesen, dass
die Literatur selbst dann, wenn sie einen Einfluss von BIP-Anderungen auf die Aktienkurse
konstatiert, regelmafig festgestellt wird, dass die Aktienkurse auch noch durch weitere
Faktoren beeinflusst werden.

Im Rahmen der Untersuchung der Giiltigkeit des Aktienmarktkanals wurde dann auch
geprift, inwieweit sich Anderung beim Dow Jones Index in gleichgerichteten Kursidnde-
rungen bei den hiesigen Aktienmarkten niederschlagen.

Die betreffenden Analysen bestétigten nun auch fiir den baden-wiirttembergischen BWX-
15 Index den bereits fiir den DAX in der Literatur nachgewiesenen Aspekt eines zeitlichen
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Vorlaufs des amerikanischen Dow Jones von der Dauer eines Boérsentages. Entsprechende
Ergebnisse haben bereits in der Vergangenheit dazu gefiihrt, dass man dem Aktienmarkt-
kanal eine wichtige Rolle im Rahmen der internationalen Konjunkturiibertragung beige-

messen hat.

Die alleinige Betrachtung dieses Teils des Kanals ist jedoch nicht geeignet, die vollstandige
Wirkungsweise der konjunkturellen Ubertragungseffekte zwischen offenen Volkswirtschaf-
ten zu verifizieren. Insofern war im Rahmen der vorliegenden Analyse auch noch zu priifen,
ob Kursanderungen am hiesigen Aktienmarkt zu gleichgerichteten BIP-Anderungen fiih-
ren. Hier zeigt die entsprechende Untersuchung, dass der BMX-15 Aktienindex dem baden-
wirttembergischen BIP zeitlich vorauslauft und der betreffende Zusammenhang relativ
stark ausgepragt ist. Insofern kann man davon ausgehen, dass das letzte Glied des interna-
tionalen Aktienmarktkanals fir Baden-Wirttemberg existiert, was keineswegs der These
entgegensteht, dass das BIP noch von einer Reihe weiterer Grof3en 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 dhnlichen zeitlichen Vorlauf
vor dem baden-wirttembergischen BIP hat wie der BMX-15 Index, sondern die Starke des
Zusammenhangs auch noch dhnlich hoch ausfallt.

Insgesamt gesehen deuten die vorliegenden Analysen an, dass fur die baden-
wiurttembergische Konjunkturentwicklung der internationale Aktienmarktkanal nicht die
Rolle spielt, die man vielleicht vermuten wirde. Zwar gibt es hinreichende empirische Indi-
zien fiir die Existenz der beiden letzten Glieder dieses internationalen Transmissionskanals,
jedoch muss fiir das erste Glied angenommen werden, dass dieses nicht existent ist. Dies
betrifft den Aspekt der Ubertragung ausliandischer BIP-Anderungen auf die dortigen Akti-
enmarkte. D.h., der Aktienmarktkanal setzt im vorliegenden Falle erst an einer spateren
Stelle ein und ist insofern unvollstandig.

(7) Konjunkturiibertragung auf Baden-Wiirttemberg iiber den Stimmungskanal

Uberpriift wurde auch, inwieweit in der Vergangenheit die baden-wiirttembergische Kon-
junkturentwicklung Uber den internationalen ,Stimmungskanal” beeinflusst wurde. Die
Konjunkturiibertragung Uber einen solchen Stimmungskanal setzt voraus, dass sich die
Wertschopfungsentwicklung im Ausland zundchst in den dortigen Indikatoren fiir Produ-
zenten- bzw. Konsumentenstimmung niederschlagt, die sich dann tber Reaktionen bei in-
landischen 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-
standig nachweisbare Wirkungskette im Stimmungskanal existiert. Der Flaschenhals ist da-
bei bereits der Teil des Transmissionskanals, bei dem es im vorliegenden Fall um die Uber-
tragung der US-Konjunkturentwicklung auf die amerikanischen Indizes fiir Produzenten-
stimmung bzw. Konsumentenvertrauen geht. Hier konnte eine entsprechende Wirkungs-
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Ubertragung 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 EinflussgroBen auf die amerikanischen
Stimmungsindikatoren einwirken, aber sich analytisch nicht von ersterem isolieren lassen.

e Im Hinblick auf die Wirkungsiibertragung von den US-Stimmungsindikatoren auf deutsche
bzw. baden-wiirttembergische Stimmungsindikatoren zeigte sich Folgendes: Die Produ-
zentenstimmung in den USA (Purchasing Managers Index) zeigt einen zeitlichen Vorlauf
vor der Produzentenstimmung in Deutschland und Baden-Wirttemberg (ifo-
Geschaftsklima), so dass eine gewisse Stimmungsiibertragung angenommen werden kann.
Dabei ist zum einen die Starke des Zusammenhangs mit der US-Entwicklung im Falle von
Baden-Wiirttemberg etwas gréBer als im Bundesdurchschnitt und zum Anderen fallt der
zeitliche Vorlauf der US-Stimmungsindizes gegeniiber den baden-wiirttembergischen
Stimmungsindikatoren etwas langer aus als gegentiber den deutschen.

e Wahrend uUber die Indizes der Produzententstimmung also eine internationale Stim-
mungsubertragung nachgewiesen werden konnte, zeigt sich fiir die Konsumentenstim-
mung keine entsprechende Transmission, wobei beide Ergebnisse im Einklang mit der bis-
herigen Literatur stehen. Gepriift wurde in diesem Zusammenhang eine potenzielle Uber-
tragung der US-Konsumentenstimmung auf den GfK-Konsumklima-Index. Es konnte aber
auch gezeigt werden, dass Anderungen im US-Konsumentenvertrauen gleichgerichtete
Anderung beim Geschiftsklima, d.h. bei der Produzentenstimmung, in Deutschland und
Baden-Wiirttemberg nach sich ziehen. Die Komponente 2 des internationalen Stimmungs-
kanals lasst sich damit zumindest fiir einen Teil der mdglichen Varianten nachweisen, und
zwar insoweit als die Produzentenstimmung in Baden-Wirttemberg und Deutschland so-
wohl durch die Produzenten- als auch durch die Konsumentenstimmung in den USA beein-
flusst wird. Insofern gibt es eine transatlantische Stimmungsibertragung aus den USA.

e Die weiteren Analysen zum internationalen Stimmungskanal konnten dariiber hinaus be-
legen, dass die angesprochenen Anderungen bei den heimischen Stimmungsindikatoren
einen zeitlichen Vorlauf vor gleichgerichteten Anderungen 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” Wirkungsiibertragung ge-
schlossen werden. So kénnte in diesem Zusammenhang namlich ein bloBer ,Antizipations-
effekt” vorliegen, was bedeutet, dass die Stimmungsindikatoren die antizipierten Ande-
rungen beim BIP lediglich vorwegnehmen. In einem solchen Fall kénnte man dann auch
nicht mehr von einer Wirkungstibertragung im Rahmen eines Stimmungskanals sprechen.
Ob nun aber dem zeitlichen Vorlauf der heimischen Stimmungsinderung vor der Ande-
rung des BIP ein ,kausaler” Charakter zugeschrieben werden kann oder ob hier lediglich
das beschriebene Antizipationsphianomen greift, kann letztendlich nicht geklart werden, so
dass die Unsicherheit bleibt, ob der letzte Teil des Stimmungskanals zur internationalen
Konjunkturiibertragung tberhaupt gegeben ist.
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Die Frage, ob die baden-wiirttembergische Konjunktur Uber den internationalen Stim-
mungskanal von der auslandischen Wirtschaftsentwicklung, speziell in den USA, beein-
flusst wird, konnte nicht eindeutig geklart werden. Unsicherheiten bleiben hinsichtlich ei-
ner ,tatsachlichen” Wirkungsiibertragung von der Realwirtschaft auf die Stimmungsindika-
toren und auch umgekehrt. Lediglich fiir die internationale, hier transatlantische, Ubertra-
gung zwischen Stimmungsindizes gibt es belastbare Anhaltspunkte. Zusammengenom-
men ergeben sich damit erhebliche Zweifel an der These, dass die baden-
wiurttembergische Konjunktur in den letzten Jahren Uber den internationalen Stimmungs-
kanal von der Auslandskonjunktur beeinflusst wurde.
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Teil It Internationalisierungsstruktur und Konjunkturzyklus Baden-
Wiirttembergs

Die wirtschaftliche Entwicklung von Baden-Wirttemberg verlduft zum Teil deutlich volatiler als die
anderer Bundeslander. Dies konnte daran liegen, dass Baden-Wiirttemberg mit seiner tberdurch-
schnittlichen Exportquote sehr stark vom AuBenhandel und damit von der Auslandskonjunktur
abhangig ist. Im Zuge der Globalisierung ergeben sich zwischen den Landern verstarkte Konjunk-
turiibertragungen jedoch nicht nur Gber den Auflenhandel, sondern zum Teil auch lber Finanz-
markte und Produzentenstimmungen.

Um die Ursachen der konjunkturellen Schwankungen in Baden-Wiirttemberg sowie die Bedeutung
der verschiedenen Kandle der internationalen Konjunkturiibertragung verstehen und besser
bewerten zu kdnnen, ist es in diesem ersten Teil der Studie zunachst notwendig, die Besonderhei-
ten des baden-wirttembergischen Konjunkturzyklus sowie die Wirtschaftsstruktur und die
auBenwirtschaftlichen Beziehungen Baden-Wiirttembergs herauszuarbeiten.

Ausgehend von der Bedeutung der baden-wirttembergischen Wirtschaft im bundesdeutschen
Kontext erfolgt der Blick zundchst auf die Besonderheiten des Konjunkturzyklus und das Ausmaf
der gesamtwirtschaftlichen Volatiltitaten. AnschlieBend werden Besonderheiten der Wirtschafts-
struktur herausgearbeitet, die ebenfalls fiir die Schwankungsanfalligkeit Baden-Wiirttembergs
mafgeblich sein kdnnen. Im Anschluss wird die internationale Vernetzung Baden-Wiirttembergs
analysiert und beleuchtet, welche Rolle Exporte, Importe sowie Direktinvestitionen fiir die baden-
wirttembergische Internationalisierungsstruktur spielen. Dabei werden auch branchenspezifische
Unterschiede hinsichtlich der wichtigsten Handelspartner Baden-Wirttembergs sowie ausgewadhl-
ter Bundeslander herausgearbeitet.

1 Konjunkturzyklus und Wirtschaftsstruktur
1.1 Beitrdge der einzelnen Bundesldander zur deutschen Wertschopfung

Baden-Wiirttemberg gehort zu den Bundeslandern mit der hochsten Wertschopfung. Das gilt
sowohl insgesamt als auch in Pro-Kopf-GréBen. Die nachsten Abschnitte verdeutlichen dies mit
Hilfe verschiedener geeigneter Kenngréf3en und zeigen die Wertschépfungsbeitrage im Bundes-
landervergleich auf.

Baden-Wiirttemberg kam im Jahr 2009 auf ein Bruttoinlandsprodukt von 343,7 Mrd. Euro (vgl.
Abbildung 1). Damit lag es an dritter Stelle unter den deutschen Bundeslandern, und zwar hinter
Nordrhein-Westfalen und Bayern (521,7 bzw. 429,9 Mrd. Euro). Dahinter folgen Hessen, Nieder-
sachsen und Rheinland-Pfalz. Die restlichen Bundeslander liegen alle im zweistelligen Milliardenbe-
reich.
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Abbildung 1 Nominales Bruttoinlandsprodukt der deutschen Bundeslander 2009 (in Mrd. Euro)
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts

Abbildung 2 Anteil der Bundeslander 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-Wirttemberg einen relativ hohen Anteil an der gesamtdeutschen
Wertschopfung hat. In Abbildung 2 sind die Wertschépfungsbeitrdge der einzelnen Bundeslander
abgetragen. Die baden-wiirttembergische Wertschépfung machte im Jahr 2009 somit etwa 14,3%
des gesamtdeutschen Wertes aus.

Stellt man, um die unterschiedliche LandesgréBe zu relativieren, auf das nominale Bruttoinlands-
produkt je Einwohner ab (Abbildung 3), dann erhalt man zwischen den Bundesldandern eine andere
Reihenfolge. Hier liegt Baden-Wiirttemberg nur auf Platz 5 der Lander. Zwar ist Bayern auch hier
direkt vor Baden-Wirttemberg. Jedoch ist nun Nordrhein-Westfalen auf Platz 6 zurlickgefallen und
Hessen vor Bayern geriickt. Auf den beiden ersten Platzen 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 fiihrt, als
diese relativ viele Berufseinpendler haben, die zwar zur Wertschépfung in den betreffenden

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

Abbildung 3 Nominales Bruttoinlandsprodukt je Einwohner der Bundesldander 2009 (in Euro)
Hamburg 48230
Bremen 40529
Hessen 35731
Bayern 34397
Baden-Wrttemberg 31982
Nordrhein-Westfalen 29159
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Niedersachsen 25877
Rheinland-Pfalz 25511
Sachsen 22227
Sachsen-Anhalt 21744
Thiringen 21652
Brandenburg 21422
Mecklenburg-Vorpommern 21263
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts

1.2 Konjunkturzyklen und Volatilitdt auf Bundeslanderebene

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 Wirtschaftstatig-
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keit an Bedeutung gewonnen. Unter dem Sammelbegriff Volatilititen werden unterschiedliche
Arten von Schwankungen, insbesondere Schwankungen Uiber die Zeit, verstanden.

Dabei wird oft postuliert, die Globalisierung habe zu einer wachsenden Unsicherheit und starkeren
Volatilitaten, insbesondere auch am Arbeitsmarkt, beigetragen. In besonders drastischer Weise
wird am Beispiel der noch immer nicht ganz tGiberwundenen Finanz- und Wirtschaftskrise deutlich,
in welchem Ausmall Arbeitskrafte und Unternehmen auslandischen Schocks ausgesetzt sein
kdnnen. Dagegen wird oft vernachldssigt, dass die zunehmende internationale Vernetzung
gleichzeitig die Absicherungsmoglichkeiten von Regionen, Unternehmen und Arbeitskraften
verbessern kann.

Im Folgenden interessieren deshalb neben der lang- und mittelfristigen Wirtschaftsentwicklung
auch die kirzerfristigen 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-Wirttemberg 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 Volatilitdten liefert Abbildung 4 einen
ersten Gesamteindruck. Darin sind im Fall von Baden-Wiirttemberg sowie den weiteren ausge-
wahlten Referenz-Bundeslandern jeweils die jahrlichen Wachstumsraten des realen Bruttoin-
landspodukts als Linie im Vordergrund dargestellt. Die Balken im Hintergrund zeigen als Referenz-
groBe jeweils die entsprechenden jahrlichen Veranderungen fiir das Bundesgebiet insgesamt an.
Um das Ausmal der Volatilitat im Bundeslandervergleich besser beurteilen zu kénnen, sind mit
durchbrochenen Linien jeweils die 2%-Grenzen abgetragen.

Dabei wird nun deutlich, dass die baden-wiirttembergische Entwicklung wesentlich volatiler verlief
als in Deutschland insgesamt. So waren sowohl die Boom- als auch die Rezessionsphasen in der
Regel starker ausgepragt als im Bundesdurchschnitt. Beispielsweise war in Baden-Wirttemberg das
reale Bruttoinlandsprodukt im Jahr 1993 mit 4,1% niedriger als im betreffenden Vorjahr, wéahrend
der entsprechende Riickgang in Deutschland mit 0,8% deutlich geringer ausfiel. Andererseits belief
sich in Baden-Wiirttemberg 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-Wirttemberg mit -7,4%
deutlich starker als in Deutschland insgesamt (-5,0%)
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Abbildung 4 Wachstum ausgewadhlter Bundeslander im Vergleich mit Deutschland
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Die wirtschaftliche Entwicklung ist in Baden-Wiirttemberg also volatiler als im Bundesdurchschnitt.
Dies ist zum Teil der Tatsache geschuldet, dass es bereits aufgrund der Durchschnittsbildung tber
die Bundeslander zu einer gewissen Glattung kommt. Vor diesem Hintergrund wurde auch noch
die konjunkturelle Volatilitdit von bundesdeutschen Flachenldandern untersucht, die eine dhnlich
hohe Wirtschaftskraft wie Baden-Wirttemberg haben. In diesem Zusammenhang macht Abbil-
dung 4 deutlich, dass die baden-wirttembergische Volatilitdt auch im Vergleich mit den Bundes-
landern starker augepragt ist. Zwar weist Bayern eine gegeniiber dem Bundesdurchschnitt starkere
Volatiltitat auf und erreicht tGber den Zeitraum von 1992 bis 2009 mit 1,97% ein um 0,19 Prozent-
punkte hoheres jahresdurchschnittliches Wachstum als Baden-Wirttemberg - jedoch sind die
Ausschldge 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 Volatilitdt der baden-wirttembergische Wirtschaft wird in Kapitel 3 noch-
mals mit Hilfe von Quartalsdaten aufgegriffen. Ein Vergleich mit den ausgewahlten Referenzlan-
dern ist an dieser Stelle jedoch nicht moglich, da Quartalsdaten nur fiir wenige Bundeslandern
verfligbar sind.

Der bisherige erste Eindruck kann mit Hilfe von so genannten Box-Plots und ausgewahlten
statistischen Kennzahlen weiter fundiert und bestatigt werden.

Der so genannte Box-Plot in Abbildung 5 und die dazugehérige Tabelle 1 verdeutlicht, dass bei
Baden-Wirttemberg der Median der jahrlichen Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts mit
einem Wert von 1,8% etwas iber dem Bundesdurchschnitt in Hohe von 1,6% liegt. Dabei ist der
Median der ,Mittelwert”, fiir den gilt, dass exakt die Halfte der Beobachtungswerte unterhalb und
die andere Halfte der Beobachtungswerte oberhalb des Medians liegt. Fiir Baden-Wirttemberg
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:
Wahrend der Wertebereich vom 25%-Quantil bis zum Median von 0,2% bis 1,8% reicht und damit
eine Spannweite von 1,6 Prozentpunkten aufweist, betragt der Abstand zwischen Median und dem
dritten Quartil lediglich 0,9 Prozentpunkte (2,7% minus 1,8%). Die somit , rechtssteile” Verteilung
der baden-wiirttembergischen 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 gro3ten und dem
kleinsten Wert ist in Baden-Wirttemberg mit Abstand am groBten. Die hochste Wachstumsrate
liegt bei 5,2%, die niedrigste bei-7,4%.

Kasten — Box-Plot-Darstellung

Die Hohe des dunkel eingefarbten 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% grof3ten Beobachtungswerten markieren.
Die horizontale Linie dazwischen markiert den Median. Die au3eren T-férmigen Begrenzungen
bzw. alternativ die Punkte kennzeichnen die gréf3te bzw. die kleinste Wachstumsrate im Beobach-
tungszeitraum. Diese werden dann als Punkte dargestellt, wenn ihr Abstand von der Box das
eineinhalbfache des Interquartilsabstands iberschreitet.
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Abbildung 5: Box-Plots zu den jahrlichen Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts fiir
ausgewdhlte Bundeslander und Deutschland (1992 bis 2009)
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts

Tabelle 1: Kennziffern zur Streuung der jahrlichen Wachstumsraten des Bruttoinlandspro-
dukts fiir ausgewdhlte Bundeslander und Deutschland (1992 bis 2009)

Median 25%-Q 75%-Q Min Max
Baden-Wiirttemberg 1,8 0,2 2,7 -7,4 5,2
Bayern 2,1 1,2 2,8 -5,0 55
Hessen 1,4 0,5 2,1 -4,3 3,4
Nordrhein-Westfalen 11 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” Falle der Wachstumsraten auf ein deutlich engeres
Werteintervall als bei Baden-Wiirttemberg, 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-
wirttembergischen Fall. So liegt die héchste deutsche Wachstumsrate bei 3,2%, wohingegen es fir
Baden-Wiirttemberg 5,2% sind. Noch deutlicher wird die Abweichung in der Rezessionsphase:
Wahrend Baden-Wirttemberg auf ein Minuswachstum von bis zu 7,4% kommt, sind es fir
Gesamtdeutschland nur 5,0%. Ingesamt gesehen kommt Baden-Wirttemberg also auf starkere
jahrliche Veranderungsraten als im Bundesdurchschnitt. Entsprechende Indizien sind der tber-
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durchschnittlich groBBe Interquartilsabstand und die Gberdurchschnittlich groBe Spanne zwischen
Maximal- und Minimalwert, die sich bei den jahrlichen Veranderungsraten des Bruttoinlandspro-
dukts ergeben.

Betrachtet man z.B. noch Bayern, so kommt dieses auf eine Median-Wachstumsrate von 2,1%,
wobei der Interquartilsabstand zwar gréBer ist als im Bundesdurchschnitt, aber geringer als in
Baden-Wirttemberg. Zudem zeigt Bayern eine kleinere Maximum-Minimum-Spannweite als
Baden-Wiirttemberg, es kommt jedoch auf einen um 0,3 Prozentpunkte hoheren Medianwert und
eine ,hoherplatzierte” Interquartilsbox. Die im Vergleich zu Gesamtdeutschland héheren Wert-
schopfungsschwankungen der baden-wiirttembergischen Wirtschaft zeigen sich auch daran, dass
die Standardabweichung, d.h. die durchschnittliche Abweichung vom durchschnittlichen jahrli-
chen Wirtschaftswachstum, mit einem Wert von 2,92 merklich gréBer ausfallt als in Deutschland
(1,90). Aber wie an friiherer Stelle bereits angesprochen, ist der niedrigere deutsche Wert bis zu
einem gewissen Teil auch der Durchschnittsbildung liber die Bundeslander geschuldet. Insoweit
ist ein erganzender Vergleich mit einzelnen Bundesldndern angezeigt. Aber auch hier zeigt sich,
dass die Standardabweichung in Bezug auf das jdhrliche Wirtschaftswachstum in Baden-
Wirttemberg deutlich hoher ist als in den in Tabelle 2 angefiihrten anderen Bundeslandern.
Gegentber Bayern mit einer Standardabweichung von 2,26 ist der baden-wirttembergische Wert
immerhin 29,2% hoéher und gegeniiber Hessen (mit 1,87%) sogar um 56,1%.

Tabelle 2: Kennziffern zur Streuung der jahrlichen Wachstumsraten des Bruttoinlandspro-
dukts fiir ausgewdhlte Bundeslander und Deutschland (1992 bis 2009)

Arithmetisches Mittel Standardabweichung
Baden-Wirttemberg 0,98 2,92
Bayern 1,69 2,26
Hessen 1,05 1,87
Nordrhein-Westfalen 0,59 2,07
Deutschland 117 1,90

Quelle: Eigene Berechnungen, Daten des Statistischen Bundesamts

Die jahrliche Wachstumsentwicklung in den ausgewdhlten Bundeslandern ist zusatzlich auch in
Abbildung 6 dargestellt, hier nun allerdings in ,geglatteter” Form, und zwar als gleitende 3-Jahres-
Durchschnitte. Man erkennt, dass die zeitliche Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts in Baden-
Wirttemberg mit starkeren Konjunkturschwankungen verbunden ist als in Hessen und Nordrhein-
Westfalen. Bayern weist dagegen ein dhnlich starkes Volatilitatsverhalten wie Baden-Wirttemberg
auf, wobei die bayerische Wirtschaftsentwicklung im betreffenden Zeitraum aber weitgehend auf

einem hoheren Niveau verlauft.
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Abbildung 6: Geglattetes Wachstum ausgewahlter Bundeslander (1993-2008)

Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts in ausgewdhlten Bundeslandern im Vergleich zu
Deutschland. Gleitende 3-Jahres-Durchschnitte tiber 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-
wirttembergischen Wachstumsraten mit den Wachstumsraten von Deutschland und denen
ausgewahlter Bundeslandern korrelieren (1995 bis 2009). Die nachstehende Tabelle 3 verdeutlicht,
dass zwischen den Wachstumsraten der betreffenden Lander jeweils ein positiver Zusammenhang
besteht - die Werte fur den Korrelationskoeffizienten (nach Bravais-Pearson) sind durchweg grof3er
als Null.

In Bezug auf die Stdrke der Korrelation wird deutlich, dass der konjunkturelle Zusammenhang
zwischen Baden-Wirttemberg und dem ,restlichen Deutschland” am starksten ist (0,97). Es folgt
die Korrelation zwischen Baden-Wirttemberg mit Hessen, wobei sich hier ein Korrelationskoeffi-
zient von 0,95 einstellt. Mit bereits deutlichem Abstand folgt der konjunkturelle Zusammenhang
zwischen Baden-Wiirttemberg einerseits und Bayern und Nordrhein-Westfalen (0,92 bzw. 0,89)
andererseits.
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Tabelle 3: Korrelation der jahrlichen Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts (1995 bis
2009) - Werte des (Bravais-Pearson-) Korrelationskoeffizienten

Bayern Hessen Baden-Wiirttemberg Nordrhein-Westfalen
Bayern
Hessen 0,889
Baden-Wirttemberg 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-wiirttembergischen und den bundes-
deutschen Wachstumsraten der betreffenden Jahre auch noch graphisch dargestellt, wobei aus
den deutschen Werten die baden-wirttembergischen Anteile nun nicht herausgerechnet wurden.
In der Graphik ist zusatzlich die erste Winkelhalbierende abgetragen. Punkte, die dariiber liegen
zeigen Jahre an, in denen das Wachstum in Baden-Wiirttemberg hoher war als in Deutschland
insgesamt. Die Nahe 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-Wiirttemberg und Deutschland
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1.3 Wirtschaftsstruktur der Bundeslander: Sektorale Unterschiede

Die konjunkturelle Entwicklung auf der Ebene von Volkswirtschaften und ihrer regionalen
Teileinheiten wie Bundeslander 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 Mal3e konjunkturreagibel.

Auch die relative Bedeutung der einzelnen Transmissionkandle ist flir Regionen mit einer anderen
sektoralen Zusammensetzung aduBerst unterschiedlich. So ist das Verarbeitende Gewerbe viel
starker Gber den Handel mit dem Ausland verknlipft, als das bei den Dienstleistungssektoren der
Fall ist. Somit konnen sich also auch grof3e Unterschiede in der Abhangigkeit von der Auslands-
nachfrage bzw. der Auslandskonjunktur ergeben.

Im Jahr 2009 entfiel in Baden-Wirttemberg 29,2% der Wertschopfung auf den industriellen Sektor
bzw. das Verarbeitende Gewerbe, das sich ndaherungsweise 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 hauptsachlich
der industrielle Bereich betroffen war — das zeigt nicht zuletzt der Vergleich mit 2008, als der
Industrieanteil in Baden-Wiirttemberg einen Wert von 34,8% hatte. Weitgehend unabhangig von
der konkreten Konjunkturphase kann Baden-Wirttemberg fiir die letzten Jahre aber durchweg
einen Industrieanteil vorweisen, der deutlich Gber dem Bundesdurchschnitt und dem entspre-
chenden Anteilswert aller hier betrachteten weiteren Bundeslander liegt. Leicht héhere Industrie-
anteile als Deutschland insgesamt weisen Nordrhein-Westfalen und Bayern auf, wahrend Hessen
einige Prozentpunkte unter dem Bundesdurchschnitt liegt.

Die baden-wiirttembergische Wirtschaftsstruktur unterscheidet sich auch hinsichtlich der zeitli-
chen Entwicklung ihrer sektoralen Zusammensetzung von den ausgewahlten Referenz-
Bundeslandern.

Abbildung 9 verdeutlicht, dass der baden-wiirttembergische Industrieanteil im Gegensatz zum Fall
der weiteren dargestellten Bundeslander bis zur Wirtschafts- und Finanzkrise mehr oder weniger
ein Drittel der Wertschépfung ausgemacht hat, wahrend die anderen Bundesléander eine im Trend
riickldufige Entwicklung hatten. Allerdings zeigt sich fiir den Ubergang von 2008 auf 2009 und
damit fiir die Entwicklung ins Krisenjahr 2009 ,hinein”, fiir alle hier betrachteten Bundeslander, vor
allem aber fiir Baden-Wirttemberg, ein deutlicher Riickgang.

Sieht man von der fiir die Wertschépfung in Deutschland relativ unbedeutenden Land- und
Forstwirtschaft ab, so ergibt sich fiir die baden-wiirttembergische Wirtschaftsleistung spiegelbild-
lich ein unterdurchschnittlicher Dienstleistungsanteil, ein Aspekt, der in regelméafligen Abstanden
immer wieder unter dem Stichwort ,Dienstleistungsliicke” diskutiert wird. An dieser Stelle soll der
Aspekt eines relativ niedrigen Tertiarisierungsgrades nicht naher problematisiert werden. Stattdes-
sen sei auf die entsprechende Diskussion in Krumm/Strotmann (2009, S. 21ff.) verwiesen.
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Abbildung 8: Bruttowertschépfung nach Sektoren fiir wichtige Bundeslander im Vergleich
(1999 und 2009)
Baden-W irttemberg 1999 Baden-W rttemberg 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

SchlieBllich ist zu vermuten, dass die Bedeutung des Exportkanals fiir Linder mit einem hohen
Anteil des Verarbeitenden Gewerbes hoher ist, da das Verarbeitende Gewerbe viel starker iber den
Handel mit dem Ausland verkniipft ist, als das bei den Dienstleistungssektoren der Fall ist. Tabelle 4
zeigt, dass bundesweit die Dienstleistungssektoren, wie bereits dargestellt, fiir einen erheblichen
Teil der gesamten Wertschopfung verantwortlich sind. Jedoch entfallen lediglich knapp 19% des
Handels insgesamt auf Dienstleistungen. Dienstleistungsexporte (und -importe) werden von der
amtlichen Statistik nur fir die Bundesebene ausgewiesen, nicht aber fiir die Ebene der einzelnen
Bundeslander.

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 Ausmal sich die baden-wirttembergische
Internationalisierungsstruktur von jener vergleichbarer Bundeslander unterscheidet. Die Beson-
derheiten der Internationalisierungsstruktur erlauben es bereits, die Abhangigkeit Baden-
Wirttembergs von Konjunkturzyklen im Ausland zu unterstreichen.

Im Detail werden in diesem Kapitel
e die Hauptexportpartner Baden-Wiirttembergs ermittelt,

e die Internationalisierungsstruktur Baden-Wurttembergs herausgearbeitet und jener der
wichtigsten Handelspartner gegeniibergestellt,

e die bisherige sektorale Betrachtung fiir die Gesamtwirtschaft nun auch auf den Auenhan-
del ausgedehnt,

e sowie die Konzentration des Auf3enhandels sowohl auf Handelspartner als auch auf Giiter-
gruppen vergleichend analysiert.

AuBenhandel und Direktinvestitionen sind die beiden zentralen Aspekte der Internationalisie-
rungsstruktur. Deshalb erfolgt der Blick zunachst auf den AuRenhandel, wobei bereits die Grundla-
gen fir den Transmissionskanal ,Auflenhandel” erarbeitet werden kénnen. AnschlieBend fiihrt der
Blick auf Unterschiede hinsichtlich der Direktinvestitionsbestande zwischen den Bundeslandern.

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 Griinden nicht mdglich, den Exportiiberschuss auf Bundeslanderebene zu ermitteln. Auch
die bereits thematisierte Problematik der Messung des Dienstleistungexports diirfte insbesondere
im Fall von grenznahen Regionen besonders relevant sein. Im Fall der Direktinvestitionen ist eine
regionale Abgrenzung ebenfalls nicht unproblematisch. Darliber hinaus erlauben Daten auf
jahrlicher Ebene lediglich eine grobe zeitliche Abgrenzung 6konomischer Schocks von einzelnen
multinationalen Unternehmen auf die regionale Wirtschaft.

2.1 Struktur und Entwicklung des baden-wiirttembergischen AuBBenhandels

Der internationale Handel hat in den letzten drei Jahrzehnten in den industrialisierten Landern
enorm an Bedeutung gewonnen. Dies gilt auch fiir die deutschen Bundesléander im Einzelnen und
besonders fiir Baden-Wirttemberg.

Um die Entwicklung Baden-Wirttembergs im Auflenhandel im Vergleich zu ausgewahlten
Bundeslandern darzustellen, kdnnen verschiedene Kennziffern zu Exporten und Importen
herangezogen werden.

Wesentlich fiir die Frage nach der Abhangigkeit Baden-Wirttembergs von internationalen
konjunkturellen Entwicklungen ist die Exportseite. Importe spielen dabei keine wesentliche Rolle.
Deshalb treten die Importe gegeniliber den Exporten in der folgenden Betrachtung in den
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Hintergrund. Dariiber hinaus sind bei Analysen des Imports auf Bundeslandereben auch verschie-
dene Datenprobleme zu berticksichtigen.

Vorbemerkungen zur Datenproblematik bei Analysen des Handels auf regionaler Ebene

Haufig werden sowohl Zwischen- als auch Konsumgiiter auf nationaler Ebene tber einen Zentral-
importeur eingefiihrt. Von diesem Zentralimporteur aus werden die importierten Waren dann auf
andere Bundeslander verteilt. Die Importdaten einzelner Bundeslander enthalten somit auch
Zwischen- und Konsumgiiter, die fiir den Endverbrauch in anderen Bundeslandern bestimmt sind.
Somit ist es nicht moglich, die Importe sinnvoll auf die Regionen ihres endglltigen Verbrauchs
zuzuordnen. Deshalb werden in diesem Abschnitt schwerpunktmaBig die regionalen Aspekte des
Exports betrachtet.

Um die auBenwirtschaftliche Verflechtung eines Landes zu beschreiben, werden Warenexporte
und -importe oftmals saldiert, d.h. es wird der so genannte AuBBenbeitrag gebildet. Dies ist fiir die
Ebene der Bundeslander jedoch nicht méglich, da Exporte und Importe nach unterschiedlichen
Konzepten erfasst werden. Aufgrund dieser konzeptionellen Divergenz ist eine Saldierung der
beiden Gro3en und damit auch ein entsprechender Vergleich mit der Bundesebene nicht moglich.

Ergebnisse zur AuBenhandelsstruktur

Um zu zeigen, wie das Landerranking 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
Bundeslander dargestellt. Nochmals soll angemerkt werden, dass die Zahlen zu den Exporten und
den Importen bei dieser Analyse auf Bundeslanderebene nicht ,saldiert” werden dirfen.

o Nordrhein-Westfalen weist nicht nur bei den Exporten den hochsten Wert unter den Bun-
deslandern auf, sondern auch bei den Importen.

e Gleichzeitig nehmen Bayern und Baden-Wiirttemberg sowohl bei den Exporten als auch
bei den Importen den zweiten bzw. den dritten Rang ein.

e Damit zeigt sich, dass Baden-Wirttemberg im deutschen AuBBenhandel eine gewichtige
Rolle einnimmt. Ein Grund dafiir ist, dass Baden-Wiirttemberg, wie bereits in Abschnitt 1.3
dargelegt, (noch) Uber einen vergleichsweise hohen Industrieanteil verfligt, und eben die-
ser Wirtschaftssektor eine im Vergleich zum Dienstleistungssektor tGberdurchschnittliche
Exportneigung aufweist.
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Abbildung 10: Exporte und Importe deutscher Bundeslander (2009)

Bei dieser Darstellung ist zu beachten, dass, wie bereits in Abschnitt 2.1 dargelegt, Exporte und
Importe auf Bundeslanderebene nicht saldiert werden diirfen.
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts

Die Tatsache, dass Baden-Wiirttemberg beim Exportranking eine hohere Position einnimmt als bei
dem in Abschnitt 1.1 angestellten Wertschopfungsvergleich, zeigt die im Bundeslandervergleich
herausragende Bedeutung der Exporte fiir die baden-wirttembergische Wirtschaft. Um diese
naher zu analysieren, wird die unterschiedliche GréBe der Bundeslander in den folgenden
Auswertungen mit einbezogen. Darliber hinaus wird die Entwicklung im Zeitverlauf dargestellt.
Abbildung 11 zeigt deshalb die Entwicklung des Exportes bezogen auf die jeweilige Einwohnerzahl
der Bundeslander.

e Man erkennt, dass die Pro-Kopf-Exporte im Zeitablauf bei allen hier betrachteten Bundes-
landern im Trend deutlich zugenommen haben.

e Fir Baden-Wirttemberg hat sich fiir die Zeit von 1970 bis 2008 der Pro-Kopf-Export jahres-
durchschnittlich um 6,2% erhoht.

e Die Graphik verdeutlicht aber auch, dass der Export pro Einwohner in Baden-Wiirttemberg
fast Giber den gesamten Zeitraum hinweg hoher war als in den anderen hier betrachteten
Bundeslandern.

e Im Jahr 2008 lag der baden-wirttembergische Pro-Kopf-Export bei 13.893 Euro. Es folgen
Bayern, Nordrhein-Westfalen und schlie3lich 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 erhadlt man die so genannte Exportquote. Diese ist bis zu einem
gewissen Grad ein Indikator fiir die Starke der Abhéngigkeit von der auslandischen Giiternachfrage
und damit der Auslandskonjunktur in den Exportziellandern. Darlber hinaus deutet sie auch auf
die Wettbewerbsfahigkeit eines Bundeslandes hin.

Die Exportquote darf jedoch nicht als derjenige Anteil der heimischen Wertschépfung verstanden
werden, der ins Ausland geht. Zum einen umfassen die Exporte auf der Bundeslanderebene
lediglich die Warenexporte und lassen damit die Dienstleistungsexporte auen vor. Zum anderen
besteht ein Teil des Exportwertes aus importierten Vorprodukten. So kommt eine Abschatzung des
IAW flr das Jahr 2006 zu dem Ergebnis, dass der Anteil der auslandischen Wertschépfung am
baden-wirttembergischen Exportwert 42,9% betrug (Krumm und Strotmann 2009).

e Die Auswertungen zeigen somit, dass der internationale Handel in den letzten drei Jahr-
zehnten nicht nur in den industrialisierten Landern, sondern auch in den deutschen Bun-
deslandern enorm an Bedeutung gewonnen hat.

e Darlber hinaus wird das fiir Baden-Wirttemberg besonders hohe Potenzial der Abhangig-
keit von der auslandischen Giternachfrage 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 Wettbewerbsfahigkeit der betreffenden Volkswirtschaft, insbe-
sondere der lber 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 Bundeslandern.

Man erkennt, dass fir alle hier betrachteten Bundeslander 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 Riickgang ergeben hat.

Baden-Wiirttemberg weist durchweg den hochsten Wert auf.

Ausgehend von einer Exportquote von 24,4% im Jahr 1991 kam Baden-Wiirttemberg im
Jahr 2008 schlie8lich auf einen Wert von 40,9%. Damit ist die baden-wirttembergische
Wertschopfung Uber die Exportkomponente in hohem Mal3e von der Auslandsnachfrage
bzw. der Auslandskonjunktur abhdngig, wenngleich — wie oben angefiihrt - der Export ei-
nen hohen Anteil an auslandischer Wertschopfung aufweist.

Insgesamt erscheint damit die Betrachtung des AuBenhandelskanals (Kapitel 4) als Trans-
missionsmechanismus zwischen auslandischer und baden-wiirttembergischer Konjunktur
von besonderer Bedeutung zu sein.
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Die nachstehende Abbildung 13 zeigt explizit die Werte der Exportquote fiir das Jahr 2008. Man
erkennt, dass die baden-wirttembergische Quote mit 40,9% mehr als acht Prozentpunkte Uber
dem Bundesdurchschnitt (32,5%) liegt. Die anderen hier betrachteten Bundeslander bewegen sich

allesamt unter diesem Referenzwert.

Abbildung 13: Exportquote ausgewdhlter Bundesldander und Deutschlands in Prozent (2008)

Baden-
Wirttemberg

Bayern

Deutschland

Nordrhein-
Westfalen

Hessen

[in Prozent]

Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts

In Zusammenhang mit dem vorstehenden Vergleich der Exportquoten ist allerdings auf das
Stichwort ,17. Bundesland” einzugehen. So lasst sich aufgrund erfassungstechnischer Probleme
nur ein Teil der bundesdeutschen Exporte einzelnen Bundeslandern zurechnen. Durch die
unvollstandige Zuordnung fallt die Summe der Exportwerte aller 16 Bundeslander niedriger aus als
der fiir Deutschland ausgewiesene Exportwert, so dass ein durchaus betrachtlicher Rest auf ein
imaginares ,17. Bundesland” entfdllt. Im Jahr 2007 waren dies immerhin 18,8% (vgl.
Krummy/Strotmann 2009, S. 27). Berlicksichtigt man diesen Aspekt, so fallt der Vorsprung Baden-
Wirttembergs gegeniiber Deutschland bei der Exportquote noch héher aus, als dies die in
Abbildung 13 angefiihrten Werte suggerieren.

Aus Griinden der Vollstéandigkeit wird im Folgenden auch die Bedeutung der Importe fiir Baden-
Wirttemberg im Bundeslandervergleich dargestellt.

e Hier zeigt sich ebenso wie bei den Exporten, dass diese — bezogen auf die Einwohnerzahl -
im Zeitablauf deutlich zugenommen hat (vgl. Abbildung 14).

e Dies gilt nicht nur fiir Baden-Wiirttemberg, sondern auch fiir die anderen hier betrachteten

Bundeslander.
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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-wiirttembergischen Exporte

Grundlegend fiir die Analyse der Konjunkturabhangigkeit in Teil lll dieser Studie wird die Auswahl
der Hauptexportpartner Baden-Wirttembergs sein. Dariiber hinaus wird im Folgenden die Struktur
der Zielregionen und Ziellander der baden-wiirttembergischen Exporte im Bundeslandervergleich
herausgearbeitet.

Abbildung 15 zeigt die Bedeutung der Exportzielregionen Baden-Wiirttembergs und vergleicht sie
mit der entsprechenden Exportstruktur von Deutschland insgesamt.

e Flr Baden-Wirttemberg spielen die EU-Lander der Eurozone und damit ein Bereich, fir
den kein Wechselkursrisiko mehr besteht, die groBte Rolle unter den Absatzregionen. lhre
Bedeutung liegt jedoch etwas unter dem Bundesdurchschnitt.

e An zweiter Stelle der baden-wiirttembergischen Exportzielregionen folgen die Nicht-
Eurolander der Europdischen Union, so dass die EU-Staaten insgesamt der klar dominie-
rende Absatzraum der baden-wiirttembergischen Wirtschaft sind.

e Die restlichen europaischen Lander haben fiir die baden-wiirttembergischen Exporte eine
grol3ere Bedeutung als fiir die bundesdeutschen, jedoch werden diese Lander in ihrer Be-
deutung fiir den baden-wirttembergischen und auch den deutschen Export inzwischen
von den asisatischen Landern Ubertroffen.
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e Mit gréBerem Abstand folgen dann die restlichen Absatzregionen, allen voran die USA, die
immerhin noch 8,1% der baden-wirttembergischen Exporte abnimmt (im Falle der deut-
schen Exporte sind es 6,7%).

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

Abbildung 16 zeigt, wie sich der baden-wirttembergische Export in bestimmte Zielregionen in der
Zeit von 1996 bis 2009 im Zeitablauf entwickelt hat.

e Fir alle Zielregionen der baden-wiirttembergischen Exporte auSer den USA gilt, dass die
Exporte in der Tendenz stark zugenommen haben. Dies gilt in besonderem MaRe fiir den
Absatz in die Eurozone innerhalb des EU-Raums.

e Bei den baden-wiirttembergischen Exporten in die USA zeigt sich bereits 2007 ein Riick-
gang, der sich im Zuge der noch anhaltenden Wirtschafts- und Finanzkrise noch verstarkt
hat. Aber auch bei den anderen Zielregionen der baden-wirttembergischen Wirtschaft
zeigen sich mehr oder weniger deutlich krisenbedingte Einbriiche, die den langjahigen
Aufwadrtstrend zumindest unterbrechen.

Die entsprechenden Zusammenhdnge sind auch in der folgenden Graphik (Abbildung 17)
ersichtlich, welche explizit die Entwicklung der Anteile der baden-wiirttembergischen Exportziel-
regionen darstellt. Besonders auffallig ist der zwischenzeitlich aufgetretene relative Bedeutungs-
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verlust des US-Absatzmarktes, flir den auch immer wieder die Wechselkursentwicklung eine Rolle
spielt.

Abbildung 16: Bedeutung der Exportzielregionen Baden-Wiirttembergs 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 Ill dieser Studie auch untersucht werden, in welchem Umfang
diese Schwankungen den Volatilitaten im Konjunkturzyklus der Zielldnder zuzuschreiben sind.
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Abbildung 17: Exportanteile der Zielregionen Baden-Wiirttemberg (1996-2009)
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistisches Landesamts Baden-Wiirttemberg

Um die Haupthandelspartner zu identifizieren, stellt die folgende Betrachtung nicht auf ganze
Zielregionen, sondern auf einzelne Exportziellinder ab. Dabei ergibt sich flir das Jahr 2009 noch
folgendes Bild (Abbildung 18. Zu den aktuellsten Entwicklungen im Jahr 2010 siehe auch die spater
folgenden Absétze).

e Der grol3te Abnehmer baden-wiirttembergischer Exportgtiter im Jahr 2009 war Frankreich,
auf das allein 9,0% der baden-wiirttembergischen Ausfuhren entfiel.

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

e Absatzanteile von Uber 5% haben auch noch die Niederlande, Italien, die Schweiz und
Grof3britannien.

e Die betreffenden Lander zeichnen sich alle — mit Ausnahme der USA - durch raumliche
Nahe zu Baden-Wiirttemberg aus, was fiir die Exporte unter anderem niedrige Transport-
kosten impliziert. Von dieser Gruppe der Hauptabnehmerlander Baden-Wirttembergs ge-
horen Frankreich, die Niederlande und Italien zur Eurozone und damit zu einem Absatz-
raum ohne Wechselkursrisiko. Diese drei Lander kommen zusammengenommen auf einen
Anteil von 21,8% und bilden damit anndahernd die Halfte des Absatzanteils ab, den alle Eu-
rolander beim baden-wiirttembergischen Export ausmachen (44,2%).
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e Betrachtet man die Exportziellanderstruktur von Bayern und Hessen, so dominieren bei
diesen als Bestimmungslander ebenfalls Frankreich und die USA, wdhrend im Falle von
Nordrhein-Westfalen der Export in die Niederlande dominiert. Aber auch die anderen Lan-
der, die fiir Baden-Wiirttemberg Hauptabnehmer von Exportwaren sind, spielen fiir diese
Bundeslander eine gro3e Rolle.

Abbildung 18: Anteile der Hauptexportziellainder im Vergleich (2009)
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Frankreich und die USA, die aktuellen Hauptabnehmerlander fiir baden-wirttembergische
Exportglter, haben sich im Laufe der letzten Jahrzehnte mehrfach auf dem ersten und zweiten
Rang abgewechselt. Abbildung 19 zeigt einen zeitlichen Ausschnitt dieser Entwicklung fir die
Jahre 1996 bis 2009. Beim Ubergang von 1996 auf 1997 erfolgt beim Spitzenplatz gerade wieder
ein Wechsel von Frankreich auf die USA, wahrend zum Ende des Betrachtungszeitraums hin, d.h.
konkret beim Ubergang von 2007 auf 2008, Frankreich seinerseits wieder die USA iiberholt hat. Als
weitere wichtige baden-wiirttembergische Exportzielldander folgen - in der Reihenfolge des Jahres
2009 - die Schweiz, die Niederlande, Grol3britannien und Italien. Besonders auffallig in Abbildung
19 ist, dass beim Ubergang von 2008 zum Krisenjahr 2009 die baden-wiirttembergischen Exporte
in alle dargestellten Hauptabnehmerlander zuriickgegangen sind - auBBer in die Schweiz, wo sogar
ein leichter Zuwachs zu verzeichnen war.

Tabelle 5 greift die Rangfolge der Haupthandelspartner noch einmal in einer etwas langerfristigen
historischen Perspektive auf. Der Tabelle ist zu entnehmen, welche Exportzielldnder in wie vielen
Kalenderjahren des Zeitraums von 2002 bis 2010 zur Gruppe der sechs groBten Exportziellander
gehorten. Die Tabelle ist absteigend fiir den Fall von Baden-Wiirttemberg geordnet. Die grof3ere
Anzahl an Landern im Fall von Baden-Wiirttemberg macht nochmals die gro3ere Differenzierung
hinsichtlich der Handelspartnerstruktur von Baden-Wiirttemberg im Vergleich zu Deutschland
insgesamt deutlich. SchlieBlich ist anzumerken, dass die Exporte nach China, die in den nachsten
Absatzen noch genauer betrachtet werden, fiir Baden-Wiirttemberg eine noch gré3ere Bedeutung
haben als fiir Deutschland insgesamt.

Tabelle 5: Die Hauptexportziellander von Baden-Wiirttemberg und Deutschland

Anzahl der Kalenderjahre, in denen das Exportzielland zur Gruppe
der sechs groBten Exportziellander zahlte
(Zeitraum von 2002 bis 2010)

Exportziellander Baden-Wirttemberg Deutschland
Frankreich 9 9

Vereinigte Staaten von Amerika

Schweiz

Vereinigtes Konigreich

Niederlande

Osterreich

Belgien (ab 1999)
Volksrepublik China

Spanien

9
9
8
Italien 7
5
4
1
1
1

o (O IN |N (v |V |V (O |©

Quelle: Eigene Berechnungen, Daten des Statistischen Bundesamts

-43-



Arndt / Krumm

Abbildung 19: Bedeutung der Hauptexportziellinder Baden-Wiirttembergs im Zeitverlauf -
Jahresdaten (1996-2009)
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts
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Abbildung 20: Bedeutung der Hauptexportziellinder Baden-Wiirttembergs - geglattete
Monatsdaten bis April 2010

In dieser Abbildung ist jeweils das gleitende arithmetische Mittel Gber 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-wirttembergischen und des deut-
schen Exports zu den Hauptexportpartnern nochmals auf, wobei nun auf der Grundlage monatli-
cher Daten, die fiir Baden-Wirttemberg seit Januar 2002 zur Verfligung stehen, auch Aussagen zu
den aktuellsten Entwicklungen moglich werden. Grundsatzlich ist festzuhalten, dass die erorterte
Heterogenitat 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-wirttembergischen 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 Exportziellander Baden-Wirttembergs.

Kasten Herfindahl-Index

Der Herfindahl-Index ist ein Konzentrationsmal3, der sich wie folgt berechnet:

H :Z pi2 mit pi = nXi
i=1

2%

j=1

Im vorliegenden Fall bildet p; den Anteil des baden-wiirttembergischen Exports in das Zielland i bezogen
auf den Export in alle baden-wirttembergischen Ziellander (i=1,...,n) ab. Dabei ist der Konzentrations-
grad H umso geringer, je starker sich die baden-wiirttembergischen Exporte auf verschiedene Ziellander
verteilen bzw. je starker dieser zwischenstaatlich diversifiziert ist. Geht man davon aus, dass die Konjunk-
tur in den (potenziellen) Exportziellandern nicht durchweg synchron verlduft, dann ergibt sich durch eine
entsprechende raumliche Diversifzierung der Exportaktivitdt ceteris paribus eine Verminderung der
konjunkturellen Ansteckungsgefahr aus dem Ausland.

Konzentration des Auenhandels

Die Ziellanderstruktur der Exporte liefert insofern gewisse Anhaltspunkte im Hinblick auf die
internationale Konjunkturabhdngigkeit, als mit der Konzentration der Exporte auf relativ wenige
Ziellinder das Risiko beziiglich konjunktureller Ubertragung tiber den AuBenhandelskanal ceteris
paribus steigt. Vor diesem Hintergrund wird an dieser Stelle der Herfindahl-Index betrachtet,
welcher im vorliegenden Zusammenhang ein Mal3 fiir 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 fiir Baden-Wirttemberg einen Indexwert von 0,047 (2009). Damit ist der
Konzentrationsgrad der baden-wirttembergischen Exporte hoéher als im Bundesdurchschnitt
(0,045). Gleichzeitig liegt er zusammen mit dem nordrhein-westfalischen Wert (0,047) zwischen
den Index-Werten von Bayern (0,049) und Hessen (0,044). Fiir die Zeit von 2002 bis 2009 zeigt sich
fur Baden-Wirttemberg wie auch fir Deutschland insgesamt ein in der Tendenz riicklaufiger
Konzentrationsgrad (vgl. Tabelle 6).
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Abbildung 21: Konzentration des Exportvolumens auf die jeweiligen Exportziellinder (2009)

Herfindahl-Index: Grad der Konzentration auf einzelne Exportziellander flr ausgewahlte Bundeslander
und Deutschland

Hessen 0,044

I

Deutschland 0,045

Baden-Wiirttemberg 0,047

Nordrhein-Westfalen 0,047

Bayern 0,049

Herfindahl-Index

Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts

Tabelle 6: Konzentration der Ziellander (Herfindahl-Index)
Bei der Berechnung des Herfindahl-Index wurden alle baden-wiirttembergischen Exportziellander in Bezug auf ihre

Konjunkturanfalligkeit ,gleichbehandelt”.

Jahr Bayern Hessen Baden-Wiirttemberg  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 beziiglich der konjunkturellen Ubertragung vermutlich zuriickgegangen, da die
Auslandsabhangigkeit nun starker iber die Lander streut als friiher. Von 2008 auf 2009 fiel der
Konzentrationsriickgang - fur alle hier betrachteten Landern — besonders stark aus. Ein zumindest
groBBer Anteil an dieser Entwicklung ist der Tatsache zuzuschreiben, dass die groen Exporteinbrii-
che gerade gegeniiber den Hauptabnehmerlandern zu verzeichnen waren, was sich stark auf den
Konzentrationswert niedergeschlagen hat. Im Falle einer allgemeinen weltwirtschaftlichen
Erholung diirfte 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 Bundeslandervergleich zu ermitteln, kann die Korrelation der ,Rdnge” (nach Spearman)
berechnet werden. Um eine méglichst groBe Aussagekraft der Ergebnisse zu erreichen, werden
dabei zwei alternative Ansatze verfolgt.

Bezieht man zundchst die Gesamtheit aller Exportziellander in die Untersuchung ein, dann ergeben
sich fir die betreffenden Rangkorrelationskoeffizienten relativ niedrige Werte (vgl. Tabelle 7). Im
Vergleich zwischen Baden-Wirttemberg und den anderen Bundeslandern ist die Korrelation
zwischen der baden-wiirttembergischen und der bayerischen Exportlanderstruktur am hochsten
(0,118). Zwischen Nordrhein-Westfalen und Baden-Wirttemberg ist dagegen der schwéchste
Zusammenhang (0,039) festzustellen.

Betrachtet man alternativ nur die sieben Hauptexportziellander der betreffenden Bundeslander,
dann ergeben sich hohere Rangkorrelationskoeffizienten (vgl. Tabelle 8). Im Vergleich zum Fall mit
allen Exportzielldandern fallt Bayern bei der Korrelation hier auf den letzten Platz zurlick, wahrend
die restliche Rangfolge konstant bleibt. Wahrend also Baden-Wirttemberg im Hinblick auf die
Geamtheit der Exportziellinder die stirkste Ubereinstimmung mit Bayern hat, so ist hinsichtlich
der (sieben) Hauptexportziellainder die Ubereinstimmung mit Hessen am ausgepragtesten.

Tabelle 7: Rangkorrelationskoeffizienten zwischen den Bundeslandern (bei Beriicksichtigung
aller Exportzielldander) (2009)

Bayern Hessen Baden-Wiirttemberg Nordrhein-Westfalen
Bayern - - - -
Hessen 0,059
Baden-Wirttemberg 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 Bundesldndern (bei Beriicksichtigung
der jeweiligen Hauptexportziellinder: Frankreich, Niederlande, Italien, GroBbri-
tannien, Spanien, Schweiz, USA) (2009)

Bayern Hessen Baden-Wirttemberg Nordrhein-Westfalen
Bayern - -
Hessen 0,714 -
Baden-Wirttemberg 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-wiirttembergischen Exporte

An dieser Stelle soll noch auf ausgewahlte sektorale Aspekte des Exports eingegangen werden.
Dies betrifft zum einen gliterbezogene, zum anderen branchenbezogene Aspekte. Wahrend im
ersten Fall auf Exportdaten aus der (allgemeinen) AuBenhandelsstatistik abgestellt wird, werden im
zweiten Fall Daten aus der Statistik zum Auslandsumsatz des Produzierenden Gewerbes herange-
zogen.

Konzentration des baden-wiirttembergischen Exports auf einzelne Giitergruppen

Die Exportdaten aus der Auflenhandelsstatistik zeigen, dass bei den baden-wiirttembergischen
Exporten eine hohe Konzentration auf wenige Giltergruppen existiert. So machten die fiinf
groBten Gitergruppen (mit jeweils mindestens 5% Anteil) zusammengenommen allein 69,4% des
baden-wirttembergischen Exportwertes (2008) aus. Damit ergibt sich eine im Vergleich zu
Gesamtdeutschland Giberdurchschnittlich hohe Konzentration.

Allein 23,7% der baden-wiirttembergischen Exporte entfallen auf Maschinen, die als Investitions-
glter besonders konjunkturanfallig sind (vgl. Abbildung 22). Relativ konjunkturreagibel ist auch die
Gltergruppe ,Kraftwagen und Kraftwagenteile”, die 22,5% der baden-wiirttembergischen Exporte
ausmacht. Produkte dieser Warengruppe haben ebenfalls den Charakter von Investitionsglitern,
wenn diese von Unternehmen nachgefragt werden. Sie kdnnen aber auch den Charakter langlebi-
ger Konsumgiter haben, wenn als Nachfrager private Haushalte auftreten. Alles in allem sind die
Guter der Warengruppe ,Kraftwagen und Kraftwagenteile” damit konjunkturanfalliger als der
Durchschnitt aller Warengruppen. Aufgrund der Guterstruktur der baden-wirttembergischen
Exporte kann man davon ausgehen, dass diese auf konjunkturelle Schwankungen im Ausland
relativ stark reagieren.
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Abbildung 22: Giitergruppen im Export (2008)

Anteile der Gutergruppen an den baden-wirttembergischen Exporten fiir das Jahr 2008, vorlaufige
Ergebnisse. Glterabteilungen: Glterverzeichnis flr Produktionsstatistiken (GP 2002)

Anteile der Hauptgiitergruppen an den baden-wiirttembergischen Exporten (2008 vorlaufig)

Maschinen; 23,7

Andere Warengruppen; 30,6

Medizin-, meR3-, steuerungs-,
regelungstechnische und optische
Erzeugnisse; Uhren; 5,7

Kraftw agen und Kraftw agenteile;
22,5

Gerate der Bektrizitatserzeugung und
-verteilung u.&.; 5,8

Chemische Erzeugnisse; 11,7

Quelle: Statistisches Landesamt Baden-Wirttemberg (nachrichtlich), IAW-Berechnungen auf der Basis der AuBenhandels-
statistik

Im Vergleich dazu machen bei den bundesdeutschen Exporten (2008) die beiden Giitergruppen
Maschinen und ,Kraftwagen und Kraftwagenteile” nur einen Anteil von 14,8 bzw. 17,5% aus.
Insofern ergibt sich fiir die gesamtdeutschen Warenausfuhren - zumindest dann, wenn man auf
die Konjunkturreagibilitdt der Gitergruppen abstellt — eine nicht so starke Abhangigkeit von der
Auslandskonjunktur wie bei den baden-wiirttembergischen Exporten.

Konzentration des baden-wiirttembergischen Exports auf einzelne Branchen im Produzie-
renden Gewerbe

Neben giiterbezogenen Aspekten des Exports sind auch branchenbezogene Aspekte von Interes-
se. In diesem Zusammenhang wird auf die Statistik ,Auslandsumsatz im Produzierenden Gewerbe”
zuriickgegriffen. Vernachlassigt man insbesondere das Baugewerbe, so erhalt man damit Exportda-
ten zum Verarbeitenden Gewerbe bzw. zur Industrie und ihrer (Teil-)Branchen. Im Gegensatz zum
Exportwert aus der AuBenhandelsstatistik sind hier die Umsdtze unabhangiger Gro3- und Einzel-
handelsunternehmen sowie von Unternehmen anderer nicht produzierender Wirtschaftsbereiche
nicht erfasst. Die ndhere Betrachtung des industriellen Sektors im Exportkontext ist insofern
angezeigt, als Baden-Wirttemberg Uber einen tiberdurchschnittlich hohen Industrieanteil verfiigt.
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Der Auslandsumsatz der baden-wirttembergischen Industrie konzentriert sich sehr stark auf
wenige Branchen. Im Jahr 2009 entfielen allein 35,9% des im Exportgeschaft realisierten Umsatzes
auf die Kfz-Branche (vgl. Abbildung 23). Fiir Giber 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-
wirttembergischen Auslandsumsatzes. Dagegen ist bei der bundesdeutschen Industrie der
Auslandsumsatz branchenmafig 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-Wirttemberg. Besonders interessant ist, dass der
Maschinenbau in Baden-Wirttemberg allein einen um 9,0 Prozentpunkte hoheren Anteil am
Auslandsumsatz hat als in Deutschland insgesamt. Da es sich bei den Erzeugnissen der Maschinen-
bauindustrie um Investitionsgtiter handelt, die typischerweise sehr konjunkturreagibel sind, so ist
die baden-wirttembergische Exportindustrie insoweit starker von der Auslandskonjunktur
abhangig als die bundesdeutsche. Nimmt man zusatzlich noch die Tatsache, dass auch der baden-
wirttembergische Automobilbereich ein um 7,8 Prozentpunkte hoheren Anteil am Auslandsum-
satz hat als auf bundesdeutscher Ebene, dann verscharft sich dieser Aspekt noch weiter, da
Automobile nicht nur als langlebige Konsumgliter, sondern vor allem auch in ihrer Verwendung als
Investitionsgter Gberdurchschnittlich konjunkturanfallig sind.

Abbildung 23: Anteil ausgewahlter Branchen am Auslandsumsatz (2008)

Anteil ausgewahlter Branchen am Auslandsumsatz des Verarbeitenden Gewerbes

Baden-W urttemberg Deutschland

28,1%

30,1%

35,9%
41,1%

17,8%

26,8%

B <z [ 1 Maschinenbau
[ 1 Chemische Erzeugnisse [ Restliche Branchen

Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts
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Bisher wurde gezeigt, dass die Bedeutung des Verarbeitenden Gewerbes in Baden-Wiirttemberg
vergleichsweise hoch ist, was wiederum mit einer gréBeren Exportquote einher geht, da die
Exportneigung in diesem Sektor héher ist als bei den Dienstleistungsbranchen. Darliber hinaus
lasst sich aber im Folgenden auch zeigen, dass der Anteil des Auslandsumsatzes am Gesamtumsatz
des Verarbeitenden Gewerbes selbst auch deutlich héher ist als im Fall der Referenz-Bundeslander.

Aus der Abbildung 24 kann man ablesen, dass in der baden-wirttembergischen Industrie etwas
Uber die Halfte (50,6%) des Umsatzes im Auslandsgeschaft gemacht wird (2008). Die baden-
wirttembergische Auslandsumsatzquote liegt nur marginal hinter dem erstplatzierten Bundesland
Rheinland-Pfalz (51,2%).

Abbildung 24: Anteil des Auslandsumsatzes am Gesamtumsatz des Verarbeitenden Gewerbes
(2008)

Rheinland-Pfalz
Baden-Wirttemberg
Bayern
Schleswig-Holstein
Hessen 472

Saarland 470
Niedersachsen
Berlin
Nordrhein-Westfalen
Sachsen
Sachsen-Anhalt
Thiringen
Brandenburg
Bremen
Mecklenburg-Vorpommern
Hamburg

51,2
50,6
49,9

47,7

| T T T T T
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Quelle: Eigene Darstellung, Daten des Statistischen Bundesamts

2.4 Zusammenhange zwischen AuBenhandel und grenziiberschreitenden Direktinvesti-
tionen

Baden-Wiirttemberg ist nicht nur tGber den Auflenhandel in die Weltwirtschaft eingebunden,
sondern auch Uber Direktinvestitionen. Direktinvestitionen sind grenziiberschreitende Investitio-
nen, mit denen der Investor durch sein Engagement auf die Geschaftsflihrung des auslandischen
Jnvestitionsobjekts” Einfluss nehmen will. Damit unterscheidet sich die Direktinvestition von der
ebenfalls grenziiberschreitenden Portfolioinvestition, die nicht auf eine Einflussnahme auf die
Geschaftsflihrung des auslandischen ,Investitionsobjekts” abzielt. Insofern sind Portfolioinvestitio-
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nen rein renditeorientiert. Eine Direktinvestition ist in der Regel also mit einem langerfristigen
finanziellen Auslandsengagement verbunden. Zu Direktinvestionen zdhlen die Griindung und der
Erwerb von Unternehmen im Ausland, die Etablierung von Zweigniederlassungen bzw. Betriebs-
statten, aber auch die Zufihrung von Kapital an entsprechende Einrichtungen im Ausland.
Direktinvestitionen kdnnen 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 Kostensenkungsspielrdumen im Ausland, etwa in
Form niedrigerer Lohnstlickkosten. Bei Letzterem steht das Motiv der ErschlieBung neuer Aus-
landsmarkte im Vordergrund, so dass marktorientierte Direktinvestitionen auch ein Substitut flr
Exportaktivitaten darstellen kénnen.

In Abbildung 25 sind deshalb neben den (Waren)Exporten und -importen auch die Bestande an
Direktinvestitionen eingezeichnet. Ein Vergleich zwischen der Stromgré6Be Export und dem
Kapitalbestand der Gebietsansdssigen im Ausland (Outward-FDI) erscheint insofern moglich, da
man davon ausgehen kann, dass ein bestimmter Outward-Direktinvestitionsbestand ein perma-
nentes Exportsubstitut darstellt. Dies erscheint fir Baden-Wirttemberg und fiir Deutschland
insgesamt durchaus vertretbar zu sein, da fiir entsprechende Auslandsinvestitionen das Markter-
schlieBungsmotiv deutlich im Vordergrund steht.

Abbildung 25: Handel und Direktinvestitionen (2008)

Bestande auslandischer Direktinvestitionen im Inland und deutscher Direktinvestitionen im Ausland,
Importe und Exporte, jeweils in Mrd. Euro]. Der Bestand an auslandischen Direktinvestitionen wurde
mit dem Beteiligungsgrad gewichtet und meldegrenzenbereinigt (vorldufige Daten).
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Handel
I Bestand an auslandischen Direktinvestitionen

Quelle: Eigene Darstellung, Daten der Deutschen Bundesbank, Statistisches Bundesamt
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Statistische Erhebung von Direktinvestitionen: Eine Vorbemerkung

Die Bestandserhebung Uber Direktinvestitionen beruht auf § 26 AuBenwirtschaftsgesetz in
Verbindung mit den §§ 56a und b sowie §§ 58a und b der Aullenwirtschaftsverordnung. Hier
erhebt die Deutsche Bundesbank seit 1976 Informationen iiber die Direktinvestitionsbestande
deutscher Unternehmen im Ausland sowie auslandischer Unternehmen in Deutschland. Im
Uberwiegenden Teil aller Unternehmensverflechtungen liegen Mehrheitsbeteiligungen vor.
Deshalb wird im Folgenden von den Unternehmen mit einer auslandischen Kapitalbeteiligung
auch als ,, Tochterunternehmen” gesprochen, auch wenn dies, streng genommen, eine Mehrheits-
beteiligung voraussetzt.

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

Die in dieser Studie angefiihrten Daten zu den Direktinvestitionsbestanden kdnnen von den Angaben in
der statistischen Sonderveroffentlichung 10 der Deutschen Bundesbank abweichen, da die bundesweiten
Aggregate in dieser Studie aus teilaggregierten und somit teilweise faktisch anonymisierten Daten auf
Bundeslanderebene erstellt worden sind.

Seit 1989 wurden die Grenzen, ab denen auslandische Direktinvestitionsobjekte meldepflichtig sind,
mehrfach gedndert. Somit schwankt der verzeichnete Umfang der Direktinvestitionsbestande und auch
alle daraus berechneten aggregierten Kennzahlen der Direktinvestitionstatigkeit in den einzelnen Jahren
bereits allein auf Grund der Anderungen der kritischen Bilanzsumme und des Beteiligungsgrads, die zur
Meldepflicht fiihren. Da es sich bei den Investitionsobjekten, die bei einer Absenkung der Meldegrenzen
zusatzlich in die Erhebung gelangen bzw. bei einer Erh6hung herausfallen, um eher , kleine” Investitions-
projekte handelt, ist insbesondere die Anzahl der Meldungen von diesen Fluktuationen betroffen.

Im Fall der aggregierten Direktinvestitionsbesténde und auch im Fall der insgesamt gemeldeten
Beschaftigten ist dieses Phanomen weniger stark ausgepragt.

Um dennoch zu einer insgesamt homogenen aggregierten Datengrundlage zu gelangen, wurde eine fir
die Jahre von 1989 bis 2006 fiktive einheitliche Meldegrenze verwendet. Bei allen Darstellungen und
Berechnungen mit Beriicksichtigung der zeitlichen Dimension wurden deshalb im Folgenden ausschlie3-
lich solche Meldungen berticksichtigt, die auch bei der fiir den gesamten Schatzzeitraum insgesamt
strengsten Meldegrenzendefinition Eingang in die Statistik gefunden hatten (siehe auch jeweils den
Kommentar zu den Abbildungen).

Von dem Zentralbereich Statistik der Bundesbank werden stets alle aktuell verfligbaren Meldungen in die
Beschreibung der Bestande der statistischen Sonderveroffentlichung 10 einbezogen (vgl. Bundesbank
2008). Diese fiir die Vergleiche im Zeitverlauf notwendige Bereinigung im Langsschnitt ist eine weitere
Ursache fir Abweichungen der im Folgenden dargestellten Auswertungen mit den Angaben in der
offiziellen jahrlichen deskriptiven Auswertung der Bundesbank.
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Unterscheidung zwischen unmittelbaren und mittelbaren Direktinvestitionen

Im Hinblick auf die Quantifizierung des Ausmal3es der Verflechtung liber 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 tibernehmen 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 auslandische multinationale Mutterunternehmen tber eine meldepflichtige Zwischengesellschaft
hinweg indirekt am Investitionskapital beteiligt (siehe die Unternehmen F, G, J, K, L, M in unterer
Abbildung) und missen der Bundesbank gemeldet werden, sofern der Meldepflichtige mit 10% oder
mehr beteiligt ist und die Bilanzsumme in Hohe von drei Millionen Euro lbersteigt. Ist der Meldepflichti-
ge zu 100% an einem anderen gebietsansassigen Unternehmen beteiligt, so gilt auch das andere
Unternehmen und unter der Voraussetzung der 100%igen Beteiligung jedes weitere Unternehmen als
»,abhdngig”. Die Beteiligungen dieser weiteren abhdngigen Unternehmen an gebietsansdssigen
Unternehmen, soweit sie 10% oder mehr der Anteile oder Stimmrechte umfassen, gelten ebenfalls als
mittelbare Beteiligungen des Gebietsfremden. Uber alle der nachstehenden Abbildung fett umrandeten
Konzernteile sind somit Informationen in den MiDi-Daten enthalten.

Gebietsfremder
_____———"—__—'__—_‘_d_f-"
B e e e i S PRI S o, x ________

Yo% Y  10% Y 51%
Meldepflichtiger B Meldepflichtiger E
50 % 100 %
[ Unternehmen C | [ Unternehmen D
Y10% Y 51% 100 %
| unternehmen F | | Unternehmen G | | Unternehmen J |
Y 100% Y _ 100%
[ Unternehmen H I Unternehmen K I
Y  10% Y 99%
| unternehmen L | | Unternehmen M |
100 %

Unternehmen N

Quelle: Deutsche Bundesbank
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Wahrend in Baden-Wirttemberg Exporte und Outward-FDI in etwa gleich hoch ausfallen, gilt dies
fir die entsprechenden nach Baden-Wirttemberg ,einflieBenden” GréBen, Importe und den
Kapitalbestand Gebietsfremder in Deutschland (Inward-FDI) nicht (vgl. Abbildung 25). So sind die
auslandischen Direktinvestitionen in Baden-Wirttemberg deutlich geringer als die Importe. In
abgeschwachter Form gilt dies auch fiir Bayern, das ansonsten eine dhnliche Internationalisie-
rungsstruktur wie Baden-Wdirttemberg aufweist.

Im Fall von Hessen fallt auf, dass die beiden Handelsstrome jeweils kleiner sind als die betreffenden
Direktinvestitionsbestande. Fiir Nordrhein-Westfalen gilt, dass auf der ,ausflieBenden” Seite die
Direktinvestitionen dominieren, wahrend auf der ,einflieBenden” Seite der entsprechende
Handelsstrom gréBer ist als die Direktinvestition.

Betrachtet man fiir Baden-Wiirttemberg die zeitliche Entwicklung der entsprechenden Gréf3en (vgl.
Abbildung 26), dann zeigt sich der mehr oder weniger sukzessive Anstieg von Export und Import,
zwischen denen allerdings kein Niveauvergleich durchgefiihrt werden darf, da bei diesen Handels-
stromen auf Bundeslanderebene 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-wiirttembergischen Outward-Direktinvestitionen, die 1991 etwa auf dem Niveau der
Inward-Direktinvestitionen lagen. Am Ende des Betrachtungszeitraums (2008) machten sie
schlieBlich ein Mehrfaches der Inward-Direktinvestitionen aus. Die von baden-wiirttembergischen
Unternehmen im Ausland getdtigten Direktinvestitionen betragen somit ein Vielfaches jener
Direktinvestitionen, die von auslandischen Investoren in Baden-Wirttemberg durchgefiihrt
werden. Ein Blick auf die Abbildung 25 macht deutlich, dass das Verhaltnis von (1) heimischen
Direktinvestitionen im Ausland zu den (2) ausldandischen Direktinvestitionen im Inland im Fall von
Baden-Wiirttemberg besonders ausgepragt ist. Auch die Abbildung 27 fiir Deutschland insgesamt
zeigt, dass dort zwar auch die Outward-Direktinvestitionen gegeniiber den Inward-
Direktinvestitionen dominieren, jedoch nicht so stark wie in Baden-Wurttemberg.

Bei dem Vergleich von heimischen Direktinvestitionen im Ausland zu den auslandischen Direktin-
vestitionen im Inland auf Bundeslanderebene ist zu beachten, dass die regionale Abgrenzung der
auslandischen Direktinvestitionen im Inland nach dem Sitz des Unternehmens erfolgt (vgl. den
Erlduterungskasten auf S. 55). Die Zuordnung der auslandischen Direktinvestitionen auf die
einzelnen Bundeslander erfolgt somit nicht hinsichtlich der tatsachlichen 6konomischen Aktivitat
der Unternehmen in den einzelnen Betriebsstatten.

Da Exporte und Importe auf Bundesebene konzeptionell vergleichbar sind, lasst sich in Abbildung
27 ablesen, dass der deutsche Handelsbilanziiberschuss zum Ende des Beobachtungszeitraums
deutlich abgenommen hat. Eine vergleichende Betrachtung mit Baden-Wirttemberg und den
anderen Bundeslandern ist diesbezuiglich jedoch nicht mdglich, da auf der Ebene der Bundeslan-
der eine Saldierung der beiden Handelsstrome aufgrund konzeptioneller Divergenzen nicht
zuldssig ist. Bei der Interpretation von Handelsbilanzungleichgewichten ist jedoch stets zu
beriicksichtigen, dass in international arbeitsteiligen Wirtschaften ein erheblicher Anteil der
Exportvolumina aus auslandischen Vorprodukten besteht.
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Abbildung 26: Entwicklung von Au8enhandel und Direktinvestitionen in Baden-Wiirttemberg im
Zeitverlauf (1991-2008)
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Quelle: Eigene Darstellung, Daten der Deutschen Bundesbank, Statistisches Bundesamt

Abbildung 27: Entwicklung von AuBenhandel und Direktinvestitionen in Deutschland im
Zeitverlauf (1991-2008)
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Teil Il: Internationaler Konjunkturzusammenhang: empirische

Evidenz fiir Baden-Wiirttemberg

Das zentrale Ziel in diesem zweiten Teil der Studie ist es, erstmals das tatsachliche Ausmal3 der
Abhangigkeit Baden-Wirttembergs von den Konjunkturzyklen seiner wichtigsten Handelspartner
sichtbar zu machen. Besonders wichtig ist es dabei, mogliche zeitliche Verz6gerungen herauszuar-
beiten.

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

Wahrend im vorangegangenen Teil dieser Studie der Zusammenhang der baden-
wirttembergischen Wirtschaft im Vergleich zu Deutschland insgesamt sowie seinen Bundeslan-
dern aus Griinden der Datenverfligbarkeit mit Jahresdaten untersucht werden musste, kann die
folgende Analyse im internationalen Vergleich detaillierter auf der Grundlage vierteljahrlicher
Zeitreihen erfolgen, da fir Deutschland, die wichtigsten Handelspartner Baden-Wirttembergs
sowie flir Baden-Wiirttemberg selbst vierteljahrliche Daten zum realen BIP vorliegen.

Im Folgenden wird zunachst

e der Verlauf des Wirtschaftswachstums in Baden-Wirttemberg im Vergleich zu Deutschland
auf Basis der vierteljahrlichen Daten ermittelt.

e AnschlieBend wird nochmals das Ausmal der Volatilitdit des baden-wiirttembergischen
Konjunkturverlaufs aufgezeigt und zusatzlich im Vergleich zu seinen wichtigsten Handels-
partnern dargestellt.

e AbschlieBend zeigen so genannte Kreuzkorrelationsanalysen das Ausmaf3 der Zusammen-
hange zwischen den Konjunkturverldufen sowie die Auspragung der zeitlichen Verzége-
rung bei der Konjunkturiibertragung tber einzelne Handelspartner.

3.1 Die baden-wiirttembergische Konjunktur im internationalen Vergleich

Zur Messung der baden-wiirttembergischen Wirtschaftsentwicklung werden im Folgenden die
Veranderungsraten der saisonbereinigten realen BIP-Quartalswerte verwendet, die dem IAW vom
Statistischen Landesamt zur Verfiigung gestellt wurden. Die Daten liegen hierzu von 1997 bis 2009
vor.

Um den Verlauf des Wirtschaftswachstums in Baden-Wiirttemberg im Vergleich zu Deutschland auf
Basis der vierteljahrlichen Daten zu ermitteln, ist in Abbildung 28 die baden-wirttembergische
Wirtschaftsentwicklung als durchgezogene Kurve dargestellt. Zum Vergleich ist die entsprechende
gesamtdeutsche Entwicklung mit Hilfe von Balken abgetragen.
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Abbildung 28: BIP-Veranderungen Deutschland und Baden-Wiirttemberg (1997-2009)

Veranderungen des realen BIP zum Vorjahreswert in Prozent, preis- und saisonbereinigte Quartalswer-
te
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Deutschland Baden-Wurttemberg

Quelle: Eigene Berechnungen, Statistisches Bundesamt, Statistisches Landesamt Baden-Wiirttemberg

Ebenso wie bereits auf Grundlage der Jahresdaten in Abschnitt 2 festgestellt worden ist, weisen die
baden-wiirttembergischen Wachstumsraten des BIP in den meisten Quartalen des Betrachtungs-
zeitraums heftigere Ausschlage auf als im Fall von Deutschland insgesamt. Die Betrage sowohl der
positiven als auch der negativen Wachstumsraten sind grof3er als jene von Deutschland insgesamt.

e Wahrend beispielsweise im zweiten Quartal des Jahres 2002 das baden-wiirttembergische
BIP um 1,74% gegeniiber der entsprechenden Vorjahresperiode zuriickging, beschrankte
sich der Riickgang auf Bundesebene auf 0,12%. — Oder: Im Krisenjahr 2009 ging in Baden-
Wirttemberg im ersten Quartal im Vergleich zur betreffenden Vorjahresperiode die Wirt-
schaftsleistung um 9,8% zurlick, wahrend es im Bundesdurchschnitt ,nur” 6,8% waren.

e Andererseits erreichte die baden-wirttembergische Wirtschaft im 4. Quartal 2006 ein
Wachstum von 6,0%, wohingegen das Wachstum fiir Gesamtdeutschland bei ,nur” 4,1%

lag.

e Insgesamt verlauft die baden-wirttembergische Wirtschaftsentwicklung also deutlich
volatiler als die gesamtdeutsche.

e Hinweise auf eine zeitliche Verzégerung zwischen dem baden-wirttembergischen 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-Wiirttemberg und Deutschland.
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In Abbildung 29 wird die baden-wiirttembergische Konjunkturentwicklung mit der konjunkturel-
len Entwicklung in den wichtigsten Exportziellindern der baden-wiirttembergischen Wirtschaft
verglichen. Wieder ist die Entwicklung in Baden-Wirttemberg mit der durchgezogenen Linie
dargestellt, die entsprechenden GréBen der Referenzldander sind mit Balken abgetragen.

e Es fallt auf, dass die baden-wiirttembergische Wirtschaftsentwicklung teilweise deutlich
volatiler verlauft als bei séamtlichen betrachteten Haupthandelspartnern.

e So ist die Spannweite zwischen der grof3ten und der kleinsten Wachstumsrate im Fall von
Baden-Wirttemberg groBer als in Frankreich, Italien, den USA, den Niederlanden oder der

Schweiz.

e Mit Ausnahme von GroBbritannien ist das ,Muster” der baden-wirttembergischen Wirt-
schaftsentwicklung dhnlich wie bei seinen Haupthandelspartnern. Zwar verlauft die Ent-
wicklung auch im Vergleich zu Grof3britannien volatiler, jedoch libertreffen die héchsten
britischen Wachstumsraten jene von Baden-Wirttemberg und verlaufen auch insgesamt
auf einem hoheren Niveau als in Baden-Wirttemberg.

e Inallen Féllen ist der Einbruch der Wirtschaftstatigkeit Anfang des Jahres 2009 enorm.

Der bisher gewonnene Eindruck der vergleichsweise hohen Volatilitdat im Vergleich zu den
wichtigsten Handelspartnern wird im Folgenden etwas naher untersucht.
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Abbildung 29: Wirtschaftswachstum in Baden-Wiirttemberg und seinen wichtigsten Exportziel-

landern (1997-2009)
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Quelle: Eigene Berechnungen, OECD, Statistisches Landesamt Baden-Wiirttemberg
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3.2

Volatilitatsvergleich 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-Wirttemberg deutlich volatiler verlauft als in den

wichtigsten Referenz-Bundesldandern. In der nachstehenden Tabelle 9 sind ausgewdhlte Kennzif-

fern aufgefiihrt, welche auch das erhebliche Ausmal der Variation der baden-wirttembergischen

realen vierteljdhrlichen BIP-Veranderungsraten im Vergleich mit jenen seiner wichtigsten Handels-

partner erfassen.

Stellt man auf die Standardabweichung, also auf die durchschnittliche Abweichung der
BIP-Verdanderung zum Vorjahresquartal von ihrem entsprechenden Mittelwert ab, dann
kommt Baden-Wirttemberg mit einem Wert von 3,3 auf die mit Abstand hochste Stan-
dardabweichung. Lediglich GroB3britannien weist mit 3,0 eine zumindest annahernd so ho-
he Schwankungsintensitat auf.

Ein analoges Bild zeigt sich, wenn man die maximalen Konjunkturausschldge betrachtet. So
hatte die baden-wiirttembergische Wirtschaft mit einem auf das Vorjahresquartal bezoge-
nen BIP-Minuswachstum von -9,9% den starksten Konjunktureinbruch zu verkraften.
Gleichzeitig kommt Baden-Wiirttemberg aber auch beim Konjunkturaufschwung mit ei-
nem Wachstum von 6,1% (hinter GroB3britannien von 6,9%) auf einen weit Uberdurch-
schnittlichen Wert.

In Baden-Wiirttemberg fallen die Konjunkturausschlage um 50% starker aus als in Deutsch-
land, wenn man als Messgro3e die Standardabweichung heranzieht: 3,3 gegentiber 2,2. In-
sofern zeigt sich fiir Baden-Wiirttemberg gerade auch im Vergleich zur gesamtdeutschen
Wirtschaft eine weit Gberdurchschnittliche Volatilitat.

Tabelle 9: Kennzahlen zur Volatilitat der BIP-Veranderungsraten von Baden-Wiirttemberg,

Deutschland und ausgewahlten Exportziellaindern (1997-2009)

c
o
3 .r% S § = N
SE = v i ] § ¢ <
=] 3 i 5 = £ H %
S £ s S kel = Q2 (9] =
o< > © 9] - (] A
= [ i} — [e]
= o z 5
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-Wiirttemberg
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In Abbildung 30 wird die bisherige Volatilitatsbetrachtung nochmals aufgegriffen. Dabei wird
zunachst am Beispiel von Baden-Wirttemberg und Deutschland mit Hilfe rollierender Fenster
genauer analysiert, wie sich die Volatilitdten gemessen mit der Standardabweichung lber jeweils
vier Quartale im Zeitablauf entwickelt haben.

Abbildung 30: Zeitliche Entwicklung der Volatilitat des BIP-Wachstums in Baden-Wiirttemberg
und Deutschland, Zeitfenster iiber vier Quartale
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Quelle: Eigene Berechnungen, Statistisches Landesamt Baden-Wirttemberg

Das bisherige Ergebnis einer im Vergleich zu Deutschland insgesamt hoheren Volatilitdt des
baden-wiirttembergischen BIP-Wachstums schlagt sich in Abbildung 30 dahingehend nieder, dass
die Kurve der rollierenden Standardabweichung fiir Baden-Wiirttemberg seit 2004 Uber jener fir
Deutschland insgesamt liegt. Neben dem im Durchschnitt hoheren Niveau wird in der graphischen
Analyse aber auch deutlich, dass Baden-Wirttemberg von vergleichsweise besonders ausgeprag-
ten Volatilitdatsphasen gekennzeichnet ist (insbesondere im Krisenjahr 2002 sowie im Boomijahr
2005).

In Abbildung 31 wird diese Betrachtung nochmals fiir die bereits in Abschnitt 3.1 betrachteten
Haupthandelspartner Baden-Wiirttembergs durchgefiihrt. Wie bereits im Vergleich mit Deutsch-
land dargestellt, erscheinen die baden-wiirttembergischen Volatilitaiten auch im Vergleich mit den
Wachstumsschwankungen bei den baden-wiirttembergischen Handelspartnern als sehr volatil. In
diesem Zusammenhang ist allerdings zu bedenken, dass die Volatilitat in groBeren Volkswirtschaf-
ten systematisch geringer ausfallen kann, da es viel wahrscheinlicher ist, dass sich regional
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spezifische Sonderentwicklungen gegenseitig zumindest teilweise kompeniseren kdnnen (zum

Einfluss der Marktgrof3e auf die Volatilitat siehe auch Down (2007).

Abbildung 31: Zeitliche Entwicklung der Volatilitat des BIP-Wachstums in Baden-Wiirttemberg
und seiner wichtigsten Handelspartner, Zeitfenster iliber vier Quartale
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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-
Wirttemberg und den Konjunkturen in seinen wichtigsten Exportziellandern ist. Eine geeignete
KenngroBe in diesem Zusammenhang ist der so genannte Korrelationskoeffizient. Er misst den
linearen Zusammenhang zwischen den Wachstumsraten in zwei Vergleichslandern.

Korreliert man die Werte des Wirtschaftswachstums in Baden-Wirttemberg zu einem bestimmten
Quartal mit verzogerten Werten der Haupthandelspartner, kann man die besonders interessanten
Verzégerungen im Konjunkturzusammenhang herausarbeiten.

Hintergrund: Korrelationskoeffizient

Die Verzégerungsstrukturen zwischen dem Vorjahreswachstumsraten Y, des BIP in Baden-Wiirttemberg

sowie den Vorjahreswachstumsraten X, des BIP der jeweils wichtigsten Handelspartner Baden-
Wirttembergs kann in geeigneter Weise mit Hilfe der Kreuzkorrelationsfunktion ermittelt werden. Im
Folgenden wird mit der Kreuzkorrelationsfunktion pxy(h) die Starke des linearen Zusammenhangs
zwischen den Beobachtungen X, und Y, ,, als Funktion der Verzdgerung h in Quartalen geschatzt. Mit Hilfe
der Kovarianzfunktion

7y () =T%h;(xt %)y, - V)

= — T — - T q .
sowie den Stichprobenmittelwerten X =T thzlxt und y =T 121:1yt kann die Kreuzkorrelation

P )

o A
P )= o7

geschatzt 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-wiirttembergischen Wirt-
schaftswachstums mit jenem in den Haupthandelspartnern zum jeweils gleichen Zeitpunkt, resultiert die so

genannte kontempordre Korrelation o, (0).

Tabelle 10 gibt die kontemporare Korrelation [)Xy (0) der Veranderungsraten der saisonbereinigten realen

BIP-Quartalswerte zum Vorjahresquartal fiir den Zeitraum zwischen dem ersten Quartal 1997 bis zum ersten
Quartal 2009 wieder.

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
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Jverzogert” wird. Das Ergebnis zur Verzégerung in Hohe 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 Verzége-
rungen lasst sich somit jene Verzogerung ermitteln, bei der die Korrelation maximal ist. Graphisch
wird die Verzogerung somit durch den héchsten Punkt im Kreuzkorrelations-Diagramm angezeigt.

Aus statistisch-technischer Sicht muss vorab bemerkt werden, dass die notwendigen Untersu-
chungen der so genannten Stationaritdtseigenschaften der verwendeten Zeitreihen ergeben
haben, dass die verwendeten BIP-Groen in Vorjahreswachstumsraten stationar sind. Die Stationa-
ritatseigenschaft der Zeitreihen ist notwendig, um die Giiltigkeit der Korrelationsergebnisse zu
gewahrleisten.

Tabelle 10: Kontemporare Korrelation Baden-Wiirttembergs mit seinen wichtigsten Handels-
partnern und mit Deutschland (1997-2009)

Kontemporire Korellation 5, (0) der saisonbereinigten realen BIP-Quartalswerte

zum Vorjahresquartal von Baden-Wiirttemberg mit jenen von/der ...

c
e [J] v
c < il c N
£ < o 5 S g & 3
% 3 X 5 5 £ 5 z
] S T = 3 & ]
8 & = o
(V]
0,96 0,69 0,83 0,88 0,88 0,79 0,85 0,79

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

Die durchgéngig positiven Werte zeigen, dass der Konjunkturverlauf in Baden-Wiirttemberg sowie
in Deutschland bzw. den wichtigsten Handelspartnern Baden-Wirttembergs grundsatzlich
gleichgerichtet verlduft (vgl. Tabelle 10).

e Als Referenzgrof3e ergibt sich fiir den Konjunkturzusammenhang mit Deutschland ein
Korrelationskoeffizient von 0,96, was einen sehr starken konjunkturellen Zusammenhang
zwischen Baden-Wiirttemberg und der gesamtdeutschen Wirtschaft impliziert.

¢ Mit Koeffizientenwerten zwischen 0,88 und 0,83 ist der Zusammenhang zwischen Baden-
Wirttemberg und den Euro-Landern Niederlande, Italien, Spanien und Frankreich (unter
den baden-wirttembergischen Haupthandelspartnern) auch noch recht hoch.

e Etwas schwacher ausgepragt ist der Konjunkturzusammenhang mit dem EU-Land GroBbri-
tannien sowie der Schweiz, als Nicht-EU-Mitglied, das aber eine starke raumliche Nahe zu
Baden-Wiirttemberg aufweist. In beiden Fallen liegt der entsprechende Koeffizientenwert
bei 0,79.

e Um nochmals ein Zehntel Punkt geringer féllt der anhand von Korreleationskoeffizienten
gemessene Konjunkturzusammenhang zwischen Baden-Wirttemberg und den USA aus
(0,69).
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Ob dieses Ergebnis daraus resultiert, dass der kontemporare Konjunkturzusammenhang insgesamt
niedriger ist, oder ob sich die Konjunktur im Fall der angelsachsischen Lander mdglicherweise
zeitversetzt ibertragt, kann mit Hilfe der bereits genannten Kreuzkorrelationsanalysen untersucht
werden.

Die folgenden Graphiken (Abbildung 32 und 33) zeigen die entsprechenden Kreuzkorrelationen
P,y () zwischen Baden-Wirttemberg einerseits und seinen wichtigsten Exportziellindern sowie

Deutschland andererseits. Als Datengrundlage dienen die Veranderungsraten der saisonbereinig-
ten BIP-Quartalsdaten. Bei der Interpretation der betreffenden Graphiken ist zu beachten, dass
positive Werte fur die Zeitreihenverzogerung im Umfang von h Quartalen fiir entsprechende
zeitliche Verzégerungen in Baden-Wirttemberg stehen (gegeniiber dem jeweiligen Exportzielland
bzw. Deutschland). Negative Werte fiir h stehen dagegen fiir einen zeitlichen Nachlauf hinter
Baden-Wirttemberg (bzw. einem Vorlauf von Baden-Wirttemberg). Um einen mdoglichen
zeitlichen Vor- bzw. Nachlauf besser erkennen zu kénnen, sind die eben diskutierten kontempora-
ren Korrelationen (h=0) mit einer gepunkteten Linie dargestellt. Darliber hinaus ist der Bereich der
Korrelationswerte von mehr als 0,5 bzw. weniger als -0,5 mit einer waagrechten durchbrochenen
Linie gekennzeichnet.

Die durchgefiihrten Kreuzkorrelationsanalysen der Konjunktur in Baden-Wirttemberg und seinen
wichtigsten Exportziellandern fiir den Gesamtzeitraum 1997 bis 2009 haben ergeben, dass fiir den
Ubergang von 2002 auf 2003 ein Strukturbruch vorliegt. Das bedeutet, dass die Stirke und die
Verzoégerung der Zusammenhdnge vor und nach diesem Jahreswechsel nicht fiir alle Léander
dieselben sind. Deshalb werden die entsprechenden Kreuzkorrelationen zum einen fiir den
Zeitraum 1997 bis 2002 (Abbildung 32), zum anderen fiir den Zeitraum 2003 bis 2009 (Abbildung
33) dargestellt.

Ein Vergleich mit den entsprechenden Ergebnissen flir Deutschland insgesamt, die in den
Abbildungen im Anhang dargestellt sind, erlaubt es darliber hinaus auch, baden-
wirttembergische Besonderheiten im internationalen Konjunkturzusammenhang herauszuarbei-
ten.

Konjunkturzusammenhang fiir die Periode von 1997 bis 2002

e Fir einen Teil der Referenz-Handelspartner zeigt sich fiir den Zeitraum von 1997 bis 2002
ein Vorlauf der auslandischen Konjunktur vor der baden-wiirttembergischen Konjunktur
an. Dabei handelt es sich insbesondere um die USA, Frankreich und Italien.

Abbildung 32: Kreuzkorrelationen (BIP): Verzogerung im Konjunkturzusammenhang zwischen
Baden-Wiirttemberg und seinen wichtigen Exportziellandern (1997-2002)

Positive Werte fiir die Zeitreihenverzégerung im Umfang von h Quartalen entsprechen einer zeitlichen
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Verzdgerungen in Baden-Wirttemberg gegeniiber dem jeweiligen Exportzielland bzw. Deutschland.
Negative Werte fiir h stehen dagegen fiir einen zeitlichen Nachlauf hinter Baden-Wiirttemberg (bzw.
einem Vorlauf von Baden-Wirttemberg).
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Quelle: Eigene Berechnungen, OECD, Statistisches Landesamt Baden-Wiirttemberg

Abbildung 33: Kreuzkorrelationen (BIP): Verzogerung im Konjunkturzusammenhang zwischen
Baden-Wiirttemberg und seinen wichtigen Exportziellandern (2003-2009)

Positive Werte fiir die Zeitreihenverzogerung im Umfang von h Quartalen entsprechen einer zeitlichen
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Verzdgerungen in Baden-Wirttemberg gegeniiber dem jeweiligen Exportzielland bzw. Deutschland.
Negative Werte fiir h stehen dagegen fiir einen zeitlichen Nachlauf hinter Baden-Wiirttemberg (bzw.

einem Vorlauf von Baden-Wirttemberg).
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Quelle: Eigene Berechnungen, OECD, Statistisches Landesamt Baden-Wirttemberg

e Die US-amerikanische Konjunktur lduft der baden-wiirttembergischen Konjunktur um etwa
drei Quartale voraus. Bei einer Verzégerung in Héhe von drei Quartalen und somit einem

-69 -



Arndt / Krumm

Vorlauf der US-amerikanischen vor der baden-wiirttembergischen Konjunktur betragt die
Korrelation Uber 0,70. Im Fall der USA hat sich somit gezeigt, dass der bisher eher geringe
Wert flir den kontempordaren Zusammenhang darauf zurlickzuflihren ist, dass die US-
amerikanische Konjunktur der baden-wirttembergischen Konjunktur zeitlich vorauslauft.

Im Fall von Frankreich und Italien betragt die Verzégerung etwa ein Quartal.

Im Fall von GrofB3britannien ist die Struktur der zeitlichen Verzégerung dhnlich 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 kontempordre Korrelation am starksten ausgepragt, was einem Gleichlauf der jeweili-
gen Konjunkturphasen mit jener von Baden-Wirttemberg entspricht.

Konjunkturzusammenhang fiir die Periode von 2003 bis Ende 2009

Stellt man nun auf die aktuellere Zeitperiode von 2003 bis Ende 2009 ab, dann lasst sich fir
einen konjunkturellen Nachlauf Baden-Wirttembergs keine Evidenz mehr finden.

Stattdessen ergibt sich hier eine positive kontemporare Korrelation, die noch starker aus-
gepragt ist als in der Gesamtperiode.

Der konjunkturelle Zusammenhang zwischen Baden-Wiirttemberg und seinen wichtigsten
Exportzielldandern hat sich im Zeitablauf somit gedndert. Man kdnnte insofern von einem
LStrukturbruch” sprechen.

Wahrend fiir die Zeit von 1997 bis 2002 ein klarer Nachlauf der baden-wiirttembergischen
Wirtschaft in Bezug auf die USA festzustellen war, ist fiir den Folgezeitraum ein konjunktu-
reller Vorlauf der baden-wirttembergischen Exportziellinder nicht mehr gegeben.

Eine mogliche Interpretation besteht darin, dass sich die Geschwindigkeit der Konjunktur-
Ubertragung erhoht hat.

Baden-wiirttembergische Besonderheiten im Konjunkturzusammenhang

Der Vergleich mit den entsprechenden Ergebnissen fiir Deutschland insgesamt (siehe die Abbil-

dungen im Anhang) zeigt einige baden-wiirttembergische Besonderheiten im internationalen

Konjunkturzusammenhang auf.

Als besonderer Unterschied resultiert, dass die Verzogerung gegeniiber den USA im Fall
von Baden-Wirttemberg sowohl hoher als auch starker ausfallt als im Fall von Deutschland
insgesamt. Im Fall von Deutschland entsteht die maximale Korrelation bei einer Verzdge-
rung von zwei Quartalen.

Im Fall von Frankreich und den Niederlanden weist die gesamtdeutsche Konjunktur im
Gegensatz zum baden-wirttembergischen Fall keine Zeitverzégerung auf.
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Vertiefende Analysen des Konjunkturzusammenhangs auf Grundlage von VAR-Modellen

Fiir eine vertiefte Analyse der Konjunkturzusammenhange eignet sich, abhangig von speziellen
statistischen Eigenschaften, entweder ein so genanntes Vektor-Auto-Regressives (VAR) Modell,
oder ein so genanntes Fehlerkorrekturmodell.® In beiden Féllen handelt es sich um ein 6kono-
metrisches Mehrgleichungssystem. Weisen die Daten beispielsweise die so genannten Stationari-
tatseigenschaften auf, ist ein VAR-Modell geeignet. Im Fall von nichtstationdren Zeitreihen ist zu
prifen, ob eine so genannte Kointegrationsbeziehung vorliegt. Ist dies gegeben, kommt als
Analyseinstrument ein Fehlerkorrekturmodell in Frage.

Der Vorteil eines VAR-Modells gegeniliber den bisherigen Analysen der Korrelationsstruktur ist,
dass feinere Aussagen zur Stirke und zum Verlauf der Ubertragung konjunktureller Schocks als
alleine mit Hilfe der bisher angestellten Kreuzkorrelationsbetrachtungen maoglich 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-Wirttemberg, sondern auch
indirekt auf die weiteren nachfolgenden Quartale auswirken kann sowie eine gewisse Persistenz
der Entwicklung vorliegen diirfte. Dariiber hinaus kénnen weitere EinflussgréBen berlicksichtigt
werden.

Ein abschlieBender Abgleich mit den bisherigen Ergebnissen aus der Kreuzkorrelationsanalyse
kann die Ergebnisse zusatzlich bestarken.

Technische Eigenschaften des VAR-Modells

In einem strukturellen VAR(p)-Modell wird ein (Kx1) Vektor Yy, mit Y, =(Yy,...,Y,,) als lineare Funktion

der eigenen vergangenen Vektor-Beobachtungen Y, ;, ¥, ,, .., ¥,_,, modelliert.

In der so genannten strukturellen Form

Ay =Ay ,+..+tAY , +u
sind auch beliebige kontempordre lineare Abhangigkeiten der endogenen Variablen, die mit der (KxK)
Matrix A, beschrieben werden, erlaubt. Zur ausfiihrlicheren Einfiihrung in die Modellierung von VAR-
Prozessen siehe z.B. Litkepohl (2005) oder Stock und Watson (2001). Dabei sind A, ..., Ap jeweils (KxK)
Koeffizientenmatrizen und U, ist ein (Kx1) Vektor unkorrelierter Stérterme (weies Rauschen) mit dem

Erwartungswert E[u,] =0, E[uu;] =ZundE[u,u;] =0 fiir s #t. Gleichung (0.3) wird als strukturelle

Form bezeichnet, da mdgliche kontempordre lineare Zusammenhange zwischen den Variablen im

Vektor Yy, explizit in der Matrix A stehen.

Wenn A, vollen Rang besitzt und die Inverse A, existiert, kann durch Pramultiplikation von Aj' vor

(X.X) die schatzbare reduzierte Form des VAR(p)-Modells

Y. =AJAY . +ATAY  +U,
=By, ,+..+ prtfp + €,

gewonnen werden.
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Impuls-Antwort-Folgen

Um mit Hilfe eines VAR-Modells Aussagen Uber die konjunkturelle Abhangigkeit zweier Volkswirt-
schaften sowie den Verlauf der Ansteckungseffekte erzielen zu kdnnen, werden so genannte
Impuls-Antwort-Folgen simuliert. Dabei geht es um die Frage, ob und in welchem Umfang eine
wirtschaftliche GroBe, in unserem Fall die Wachstumsrate des BIP zum Vorjahresquartal, im
Zeitverlauf auf einen Schock einer anderen endogenen Variablen innerhalb des mehrdimensiona-
len Systems reagiert. Daflir bietet sich die Impulse-Response (IR), oder auch Impuls-Antwort-
Analyse an. Dabei kann sowohl die auf ein bestimmtes Niveau normierte Stdrke als auch der
zeitliche Ablauf der Konjunkturiibertragung quantifiziert und graphisch sichtbar gemacht werden.

Die Stationaritatstests haben im vorliegenden Fall erwartungsgemal gezeigt, dass die vierteljahrli-
chen Wachstumsraten des BIP zum Vorjahreswert stationar sind. Somit erfolgt die Untersuchung
nicht auf der Grundlage eines Fehlerkorrekturmodells, sondern auf der Grundlage eines VAR-
Modells. Dabei wurden jeweils zweidimensionale Systeme geschatzt, bei denen jeweils der Verlauf
bei einem der Haupthandelspartner sowie Baden-Wirttemberg untersucht wurde.

In den Impuls-Antwortfolgen in Abbildung 34 wird gezeigt, in welchem Ausmall und mit welcher
Zeitverzogerung die baden-wiirttembergische 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
Verfligung stehenden Beobachtungswerte bedingt ist. Verlduft diese Intervallfliche oberhalb (bzw.
theoretisch auch unterhalb) der Nulllinie, so spricht man von einem signifikanten oder statistisch
belastbaren Effekt.

e In allen Fallen resultiert, dass sich ein Schock beim Handelspartner bereits zeitlich unmit-
telbar (im selben Quartal ,0“) auf die baden-wiirttembergische Wirtschaft auswirkt. Auch
die Kreuzkorrelationsanalysen hatten gezeigt, dass ein betrachtlicher Teil der Konjunktur-
Ubertragung unmittelbar im selben Quartal stattfindet.

e In allen Fallen verstarkt sich der konjunkturelle Ansteckungseffekt bis zu einer Dauer von
etwa einem Jahr nach dem Auftreten des Schocks. Die in der Korrelationsanalyse gezeigten
Verzogerungs- sowie Persistenzeffekte der baden-wiirttembergischen Wirtschaft verstar-
ken sich somit gegenseitig liber einen bestimmten Zeitraum hinweg.

e Fir alle hier betrachteten Hauptexportziellander Baden-Wiirttembergs, mit Ausnahme von
Grof3britannien, ebbt der Effekt nach etwa sechs Quartalen ab, bzw. wird insignifikant.

e Hinsichtlich der Starke der Schocks ist festzustellen, dass etwa vier Quartale nach dessen
Auftreten die Wirkung eines auslandischen Schocks im Fall der Niederlande, Italiens und
Frankreichs am stdrksten ist. In diesen Fallen wurden bereits im vorangegangenen Ab-
schnitt die hochsten Korrelationswerte gemessen.

e Die bereits in den Kreuzkorrelationen im Fall von GroBbritannien 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, dafiir war die Korrelation auch mit den bereits langer ver-
gangenen Vorjahreswachstumsraten eher hoch.

Abbildung 34: Impuls-Antwort-Folgen zur Konjunkturabhangigkeit von Baden-Wiirttemberg von
ausgewdhlten Haupthandelspartnern (1997-2008)

In den Impuls-Antwort-Folgen ist dargestellt, wie stark und mit welcher zeitlichen Verzégerung die
Wachstumsraten des BIP zum Vorjahreswert in Baden-Wiirttemberg auf die entsprechenden Wachs-
tumsraten der ausgewahlten Handelspartner reagieren.

_fr --> Wachstum BW _nl —> Wachstum BW
3 3 E—

Quartale Quartale

_it--> Wachstum BW _us > BW

Quartale Quartale

_uk —-> BW _ch --> Wachstum BW

Quartale Quartale

_de --> Wachstum BW

Quartale

Quelle: Eigene Berechnungen, OECD, Statistisches Landesamt Baden-Wiirttemberg
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Teil llI: Ausgewdhlte Transmissionskandle: empirische Evidenz fiir
Baden-Wiirttemberg

Nach den Analysen der Dynamik und Stdrke der konjunkturellen Abhangigkeiten im zweiten Teil
der Studie sollen nun im dritten Teil der Studie die Hintergriinde und die 6konomischen Mecha-
nismen, die zur Konjunkturiibertragung gefiihrt haben, die so genannten Transmissionskanale,
untersucht werden, soweit es die Datenlage erlaubt.

Neben der traditionellen internationalen Konjunkturiibertragung tber die Handelsbeziehungen
wird hier auch die Bedeutung von Stimmungsimpulsen und internationalen Finanzmarkten fiir die
zwischenstaatliche Transmission von Konjunkturimpulsen diskutiert.

4 Der AuBenhandelskanal

Mit der Intensivierung der internationalen Handelsbeziehungen hat sich die Wahrscheinlichkeit
erhoht, dass sich gesamtwirtschaftliche Entwicklungen in einem der Haupthandelspartner Uiber
den so genannten AuBenhandelskanal auf die heimische Wirtschaft (ibertragen. Die Exportnach-
frage bei einem Handelspartner kann unmittelbar die inlandische 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 AuBenhandelskanals eingegangen wird,
sollen hier zundchst einige grundlegende Begriffe erldutert werden, die fiir das Verstandnis und die
Bewertung dieses internationalen Transmissionsmechanismus wichtig sind. In diesem Zusammen-
hang sind hinsichtlich der Charakteristik entsprechender Einfliisse insbesondere zwei Eigenschaf-
ten des Konjunkturzyklus zu unterscheiden: Auf der einen Seite handelt es sich um die gesamtwirt-
schaftliche Volatilitdt, das Ausmal} der zyklischen Schwankungen der Gesamtwirtschaft im
Konjunkturzyklus. Die Volatilitat kann zunehmen, wenn sich die auf die heimische Wirtschaft
Ubertragenen Schwankungen aus dem Ausland kumulieren. Aber auch ein Riickgang der Volatilitat
des heimischen Konjunkturzyklus ist moglich, wenn sich etwa verschiedene aus dem Ausland
Ubertragene Schocks gegenseitig aufheben. Als Streuungsmal zur Messung der Volatilitat eignet
sich beispielsweise die so genannte Standardabweichung. Dieser Fragestellung widmet sich der
Uberblick tiber Theorie und bestehender Evidenz in Abschnitt 4.2.1.

Auf der anderen Seite kann sich lber den Handelskanal auch der Gleichlauf der Konjunkturzyklen
im In- und Ausland verstarken, wobei man unter Gleichlauf die synchrone Entwicklung von
Expansions- und Rezessionsphasen in verschiedenen Landern versteht. Eine Zunahme des
Gleichlaufs wiirde somit zur Konvergenz von Konjunkturzyklen fiihren (Kose, Otrok und Prasad
2008, S.1). Den Gleichlauf kann man mit Hilfe der Korrelationen des Wirtschaftswachstums
verschiedener Lander messen. Von Interesse ist dabei auch, ob ein systematischer Vor- oder
Nachlauf zwischen den auslandischen und den heimischen Volkswirtschaften zu erkennen ist.
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Dieser Fragestellung widmet sich der Uberblick (iber Theorie und bestehender Evidenz in Ab-
schnitt 4.2.2.

Die Ursachen fiir konjunkturelle Schwankungen sind vielfédltig und Gegenstand verschiedener
Konjunkturtheorien. Im Folgenden ist vereinfachend davon auszugehen, dass die Volkswirtschaft
durch ein zufélliges oder ein absichtlich herbeigefiihrtes 6konomisches, politisches oder gesell-
schaftliches Ereignis von ihrer hypothetischen langfristigen gleichmafigen Entwicklung abweicht
(siehe z.B. Baxter und Kouparitsas 2005, S.117). Schocks konnen sowohl nachfrage- als auch
angebotsseitig entstehen und ihre Ursache in Investitions- und Konsumentscheidungen oder geld-
und fiskalpolitischen MaBBnahmen haben. Globale Schocks, die mehrere Lander gleichzeitig
betreffen, sind von landerspezifischen 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 6konomischen Schocks
Sektorale
Dimension
brans:hen- Gesamtwirtschaft
spezifisch
branchen- gesamt-
national spezifischer wirtschaftlicher
Schock bei Schock bei
Regionale Handelspartner Handelspartner
Dimension
5 gesamt-
global branchen wirtschaftlicher
spezifischer
lobaler Schock 2 ferl
9 Schock

Quelle: Eigene Darstellung

Obwohl die Bedeutung des AuBenhandelskanals bereits in verschiedenen Studien auch fir
Deutschland, nicht aber fiir Baden-Wirttemberg, untersucht wurde, gilt als noch nicht ausreichend
geklart, in welchem AusmaB die verschiedenen Eigenschaften des AuBlenhandelssektors die
Konjunkturiibertragung beglinstigen. So sind neben dem Exportvolumen im Allgemeinen auch
der Offenheitsgrad von Volkswirtschaften, die Abhangigkeit vom Exportsektor und die Struktur des
Exportsektors zu berticksichtigen.
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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-Wiirttemberg erreichte im Jahr 2007
sogar einen Wert in Hohe von knapp 43%, ausgehend von 29% im Jahr 1997 (vgl. Krumm und
Strotmann 2009). Danninger und Joutz (2008) zeigen fiir Deutschland, dass dies insbesondere auf
die Handelsbeziehungen zu stark wachsenden Landern zuriickzufiihren ist. Im Vergleich dazu sei
die Rolle der verbesserten Kostenwettbewerbsfahigkeit geringer.

4.2 Zur Theorie und Empirie des AuBenhandelskanals in der Literatur
4.2.1 AuBenhandel und Volatilitat

Aus theoretischer Sicht gibt es keinen allgemein giiltigen, eindeutigen Zusammenhang zwischen
dem der AuBBenhandelsverflechtung und der Volatilitdt von Konjunkturzyklen. Ob durch intensive
Handelsbeziehungen eine Verstarkung oder Abschwdchung der heimischen Volatilitat zu erwarten
ist, hangt insbesondere von bestimmten Eigenschaften der Auenhandelsstruktur ab. Zu diesen
Eigenschaften zahlt 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 Landern spezialisieren sich dabei auf Branchen, in denen sie auf
Grund so genannter komparativer Vorteile besonders wettbewerbsfahig sind. Branchenspezifische
Schocks konnen bei dieser Form der Spezialisierung die Volatilitdit der heimischen Wirtschaft
verstarken (siehe auch Razin und Rose 1992, Krugman 1993). Krugman (1993, S. 247) stellt zudem
dar, dass regionale Okonomien aufgrund verstirkter Spezialisierung weniger diversifiziert und
somit Technologie- und Nachfrageschocks starker ausgesetzt sind. Dies verstarke das Risiko von
schweren, regionalen Rezessionen. Da es mehr und weniger konjunkturanfallige Industrien gibt,
sind einzelne Regionen auch unterschiedlich stark von Rezessionen betroffen. Die Spezialisierung
auf einen sehr riskanten Industriezweig kann somit zu einer erhdhten Volatilitat von Konjunktur-
zyklen fiihren. Branchenspezifische Nachfrage-, Technologie- oder Angebotsschocks, sowie die
Spezialisierung auf besonders volatile Branchen kénnen somit dazu fiihren, dass eine Zunahme der
AuBenhandelsverflechtung die heimische Volatilitat erhoht.

Von intra-industriellem Handel spricht man, wenn ein Land Giiter eines Industriezweigs sowohl
importiert als auch exportiert. Diese Auspragung des AuBlenhandels ist insbesondere dann
moglich, wenn einzelne Firmen durch die VergréBerung ihres Marktes Uber die Realisierung von
Skalenertragen vom Auflenhandel profitieren. Dies kann die Anfalligkeit fur auslandische Schocks
aus verschiedenen Griinden reduzieren: Einerseits konnen die Firmen, und damit indirekt auch die
beteiligten Lander, weiterhin Handelsvorteile nutzen ohne dabei ihre ausdifferenzierte Handels-
struktur aufzugeben. Durch diese Integration in einen im Vergleich zur vorherigen autarken
Situation gréBeren und stabileren Markt kann sich die Volatilitét des inlandischen Konjunkturzyklus
reduzieren, da die MarktgroBe entscheidenden Einfluss auf die Volatilitat hat (Down 2007, S.4).
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Tabelle 11:
volatilitat
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Empirische Studie zum Einfluss von Auflenhandel auf die Konjunkturzyklus-

Autoren

Methoden

Zentrale Ergebnisse

Razin und Rose (1992)

Abhangige Variable: Standardabweichung
des trendkorrigierten BIP pro Kopf

Unabhéangige Variablen: Faktoren fiir
derzeitige Etat-Mobilitat, Kapitaletatmobi-
litat und landerspezifische Mobilitatsde-
terminanten

138 Lander
1950-1988

Der Einfluss von Giitermobilitat auf BIP-
Volatilitat ist nicht signifikant.

Der geschatzte Effekt ist zudem nicht
konsistent mit den theoretischen
Erwartungen der Autoren.

Down (2007)

Abhéngige Variable: Standardabweichung
der Wachstumsrate des BIP

Unabhéngige Variablen: Grad der
Handelsoffnung und GroBe des Landes

23 entwickelte Lander

1950-2000

Handelsoffenheit hat einen signifikant
negativen Effekt auf die Outputvolatilitat.

Kleine offene Volkswirtschaften sind
volatiler als groBe, da sie kleiner sind und
ihr inlandischer Markt weniger
diversifiziert ist.

Cavallo (2007)

Abhéngige Variable: Standardabweichung
der Wachstumsrate des BIP

Unabhéangige Variablen
Handelsoffenheit, Interaktion zwischen
Handelsoffenheit und Terms-of-Trade-
Schock Volatilitat, weitere potentielle
Faktoren

77 Lander

1960-2000

Der Nettoeffekt ist signifikant negativ
obwohl Handelsoffenheit einen
destabilisierenden Effekt aufgrund von
erhohter Betroffenheit von Terms-of-
Trade-Risiken bewirkt.

Easterly, Islam und Stiglitz (2000)

Abhéngige Variable: Standardabweichung
der Wachstumsrate des BIP

Unabhangige Variablen: verschiedene
Indikatoren fiir Handelsoffenheit

60-74 Lander
1960-1997

Handelsoffenheit erhéht die Volatilitat des
BIP-Wachstums signifikant.

Di Giovanni und Levchenko (2009)

3 abhangige Variablen: Jahrliches
Produktionswachstum pro Arbeiter nach
Sektor, Korrelation des Produktionswachs-
tums je Sektor mit dem Wachstum des
restlichen Herstellungssektors,
Spezialisierungsgrad gemessen als
Herfindahl-Index

Unabhéngige Variablen: Handelsoffenheit
und Kontrollvariablen

61 Lander und 28 herstellende Sektoren

1970-1999

Handelsoffenheit kann signifikant mit (i)
hoherer sektoraler Volatilitat; (ii)
geringerer Synchronisation eines Sektors
mit dem Rest des Herstellungssektors; (iii)
hoherem 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 Sachverstandigenrates (2009, S. 79) sowie Kose und Yi (2001, S.
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371) hingegen, kann intra-industrieller Handel die Volatilitdt von Konjunkturzyklen auch erhdhen.
Dies sei der Fall, wenn vertikaler Handel betrieben werde, also der Produktionsprozess auf
verschiedene Lander 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 starker von den Konjunkturschwankungen der Handelspartner abhangig. 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
gefahrdet. 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 Lander ab, da diese Lander ebenfalls auf den Nachfrageschock reagieren.

Auf der anderen Seite gibt es auch nachvollziehbare Argumente fiir einen negativen Zusammen-
hang zwischen Au3enhandel und inlandischer Volatilitdt. Durch AuBenhandel mit vielen verschie-
denen Handelspartnern kann ein Land Risikodiversifikation betreiben und somit seine Anfalligkeit
fur Schocks in anderen Landen reduzieren. Dabei gilt: Je groBer die Anzahl der Handelspartner
desto geringer der Effekt eines zyklischen Schocks in einem der Partnerlander auf die heimische
Wirtschaft (Down 2007, S. 6). Desweiteren erhoht 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 Verhaltnis zwischen Handel und Konjunkturzyklusvolatili-
tat gibt es ebensowenig eindeutige Ergebnisse wie in der Theorie. Tabelle 11 gibt eine Ubersicht
uber die wichtigsten empirischen Studien und fasst deren zentrale Ergebnisse jeweils zusammen.

Razin und Rose (1992) finden trotz verschiedenster Modellspezifikationen keinen signifikanten
negativen Zusammenhang zwischen Gltermobilitdat und BIP-Volatilitdt. Im Gegensatz zu ihren
theoretischen Uberlegungen deutet sich eher an, dass die Offnung von Handelsbarrieren die
Volatilitat verringert. Auch Down (2007) kommt zu dem Schluss, dass der Grad der Handels6ffnung
sowie die Grof3e des Landes einen ddmpfenden Einfluss auf die Konjunkturzyklusvolatilitat haben.
Der Vergleich der inldndischen und globalen Volatilitat fiir 23 entwickelte Lander tber 48 Jahre
hinweg zeigt, dass die globale Volatilitat stets niedriger war als die jedes einzelnen Landes. Down
(2007, S. 6) schlieBt daraus, dass wirtschaftliche Integration Zugang zu einer grof3eren und vor
allem stabileren Wirtschaftsregion schafft. Cavallo (2007) entdeckt ebenfalls einen gegenlaufigen
kausalen Zusammenhang zwischen Handelséffnung und Volatilitit. Dieser Zusammenhang setzt
sich aus verschiedenen Effekten zusammen. Die Offnung einer Volkswirtschaft zieht nach sich, dass
das Land verstarkt Terms-of-Trade-Risiken ausgesetzt ist. Dies erh6ht die Outputvolatilitat, das
Gesamtergebnis wird dennoch durch weitere Faktoren beeinflusst, die letztendlich zu einem
negativen Zusammenhang fihren. Cavallo erklart den negativen Zusammenhang mit der Verrin-
gerung der Wahrscheinlichkeit einer Finanzkrise durch Handels6ffnung.

Andere Wissenschaftler finden einen positiven Zusammenhang zwischen Handelséffnung und
Outputvolatilitit. Di Giovanni und Levchenko (2009) fiihren drei verschiedene Panelregressionen
durch und kommen zu dem Schluss, dass Auflenhandel insbesondere in solchen Sektoren zu
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erhohter Volatilitat flhrt, die dem Handel besonders aufgeschlossen sind. Diese Sektoren neigen
jedoch verstarkt 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 AufBlenhandel und Konjunkturzyklusvolatilitat
feststellen. Das Ausmal3, in dem ein Land in den internationalen Handel eingebunden ist, kann
somit als eine erste Determinante fiir die Anfalligkeit in Bezug auf die Transmission von Konjunk-
turzyklen genannt werden. Allerdings reicht es nicht, einfach nur die Handelssumme zu betrach-
ten. Vielmehr ist es notig verschiedene Aspekte der Handelsstruktur des betroffenen Landes zu
betrachten und nach der Art des Schocks zu differenzieren. Desweiteren missen der Grad der
regionalen und sektoralen Diversifizierung sowie die Spezialisierung auf Produktionsstufen eines
vertikal fragmentierten Produktionsprozesses als Determinanten der Anfalligkeit fiir auslandische
Schocks mit einbezogen werden.

An dieser Stelle sei noch darauf hingewiesen, dass sich die bei den Exporten eines Landes erge-
bende Volatilitdt nicht ,eins zu eins” in dessen Aggregatsgrofle Bruttoinlandsprodukt nieder-
schlagt. In diesem Zusammenhang ist namlich zu beriicksichtigen, dass auch die Exportkomponen-
te ausldandische Wertschopfungsanteile, insbesondere Vorleistungsimporte, enthalt. Der entspre-
chende Importanteil bei den baden-wiirttembergischen Exporten des Jahres 2006 lag nach IAW-
Schatzungen (Krummy/Strotmann 2009) bei immerhin 42,9%, und damit noch knapp zwei Prozent-
punkte unter dem vom Statistischen Bundesamt ermittelten bundesdeutschen Durchschnitt.

4.2.2 AuBlenhandel und konjunktureller Gleichlauf

Ebenso wie bereits mit Blick auf den Zusammenhang zwischen Au3enhandel und Volatilitat gibt es
keine klaren Vorhersagen der 6konomischen Theorie (iber den Einfluss des Auenhandels auf den
Gleichlauf von Konjunkturzyklen. Frankel und Rose (1998, S.1010) stellen in einer Studie fest, dass
engere internationale Handelsbeziehungen sowohl zu starkeren als auch zu schwacheren Korrela-
tionen nationaler Konjunkturzyklen fiihren kénnen. Die Autoren argumentieren, dass die Wirkung
von der Art des Schocks und von der vorherrschenden Handelsstruktur in den beiden Landern
abhéangt. 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 unabhangig von der vorherrschenden Handelsstruktur von
einem auf das andere Land Ubertragen 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 AuBBenhandel auf die Synchronisation von
Konjunkturzyklen
Autoren Methoden Zentrale Ergebnisse

Frankel und Rose (1998)

Abhangige Variable: bilaterale Korrelation
der trendkorrigierten realen wirtschaftli-
chen Aktivitat

Unabhéangige Variable: bilaterale
Handelsintensitéat

21 Industrielander

Verstarkter Auflenhandel erhoht die
Korrelation von Konjunkturzyklen
signifikant.

Spezialisierungseffekte als Ergebnis von
Handelsoffnung treten seltener auf.

1959-2003
Imbs (1999) Abhingige Variable: bilaterale BIP- Verstarkter AuBenhandel erh6ht die
Korrelationen Korrelation von Konjunkturzyklen
signifikant, aber nur gering.
Unabhéangige Variablen: bilaterale
Handelsintensitat, Pro-Kopf-Einkommen, Reiche Landerpaare haben aufgrund
geographische Indikatoren dhnlicher Produktionsstrukturen starker
synchronisierte Konjunkturzyklen als
49 Lander armere Paare.
Imbs (2004) Abhéngige Variable: bilaterale BIP- Verstirkter AuBenhandel erhdht die

Korrelationen

Unabhéangige Variablen: bilaterale
Handelsintensitat, Pro-Kopf-Einkommen,
geographische Indikatoren

61 Lander
1980-2000

Korrelation von Konjunkturzyklen
signifikant.

Ein Grofteil des Effekts wird durch intra-
industriellen Handel herbeigefiihrt.

Lander mit ahnlicher Produktionsstruktur
sind starker korreliert.

Calderén et al. (2007)

Abhéngige Variable: bilaterale
Korrelationen zwischen den zyklischen
Komponenten des Outputs

Unabhangige Variablen: bilaterale
Handelsintensitat, ein Mal fur
Industriespezialisierung

147 Lénder
1960-1999

Verstarkter AuBenhandel erhoht die
Korrelation von Konjunkturzyklen
signifikant.

Lander mit dhnlicher Produktionsstruktur

sind starker korreliert.

Intra-industriellen Handel wirkt positiv
wahrend inter-industrieller Handel
negative Korrelationen herbeigefihrt.

Baxter und Kouparitsas (2005)

Abhéngige Variable: bilaterale BIP-
Korrelationen

Unabhangige Variablen: bilaterale und
totale Handelsintensitit, Ahnlichkeit der
Produktionsstruktur, Ahnlichkeit der
Handelsstruktur, Faktorausstattung,
Gravitétsindikatoren, Indikator fiir
Wahrungsunion

100 Lander

Die Erklarungskraft des bilateralen
Handels firr 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 AuBenhandel der beiden Lander
vorherrscht. Wenn sich die zwei Handelspartner auf verschiedene Branchen spezialisieren und
damit inter-industrieller Handel vorliegt, werden branchenspezifische Schocks nicht liber den
Handelskanal Ubertragen. Eine Synchronisation der Konjunkturzyklen findet somit nicht statt.
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Wenn allerdings der intra-industrieller Handel iberwiegt, gleichen sich die Konjunkturzyklen der
beiden Lander an, da ein branchenspezifischer Schock hier beide Lander betrifft.

Zu beachten ist schlieB8lich aber auch, dass die Volatilitdt und die Synchronisation von Konjunktur-
zyklen nicht als ganzlich separate Phdanomene betrachtet werden diirfen. So kann eine verstarkte
Synchronisation der Konjunkturzyklen zweier Lander zu einer verstarkten Volatilitatsibertragung
fuhren. Buch (2002, S. 8) vermutet zum Beispiel, dass der Riickgang der Volatilitat in Deutschland
wahrend der letzten 25 Jahre zu einem Grof3teil auf den Riickgang der Volatilitdt in den USA
zurtickzuflihren ist.

Die empirischen Ergebnisse zum Zusammenhang zwischen Auflenhandel und Synchronisation von
Konjunkturzyklen sind im Vergleich zur Theorie deutlich klarer. Dabei kommen viele Studien zu
dem Schluss, dass verstarkter AuBenhandel zu einer signifikant starkeren Korrelation der Konjunk-
turzyklen der Handelspartnerlander fiihrt. Tabelle 12 gibt dazu einen Uberblick.

Frankel und Rose (1998) analysieren die Korrelation der Konjunkturzyklen von 21 Industrielandern
im Rahmen einer Panelregression. Sie stellen fest, dass eine starkere Handelsintensitdt die Syn-
chronisation der Konjunkturzyklen erhéht und fiihren dies hauptsichlich auf die Ubertragung von
aggregierten Nachfrageschocks zurtick.

Wahrend Frankel und Rose zundchst 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 Landern und fiihrt Regressionen durch, die die Korrelati-
on bilateraler Konjunkturzyklen als abhdangige Variable und die bilaterale Handelsintensitat (und
weitere Variablen) als erkldarende 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 Lander deutlich starker an als die Zyklen zweier armerer Lander.
Zudem erhoht sich die Korrelation, wenn die Handelspartner eine dhnliche Produktionsstruktur
haben (Imbs 1992, S. 2). Imbs folgert, dass reiche Lander dhnliche Produktionsstrukturen aufweisen
und somit intra-industriellen Handel betreiben, der zu verstarkter Synchronisation fiihrt. Zu
demselben Ergebnis kommt Calderén (2007) bei einem Vergleich von Industrie- und Entwicklungs-
landern.

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
schatzt mit Hilfe von simultanen Gleichungen, dass intra-industrieller Handel fiir 75 Prozent und
inter-industrieller Handel fiir 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 fiihrt eine dhnliche Produktionsstruktur in
zwei Landern nicht zu verstdrkter Korrelation der Konjunkturzyklen. Da Baxter und Kouparitsas
dieses Ergebnis aber damit erkldren, dass sie die Ausstattung mit Produktionsfaktoren in ihre
Regressionen mit eingeschlossen haben und diese stark mit der Handelsstruktur zusammenhangt,
kann die Bedeutung von intra-industriellem Handel nicht verdrangt werden.
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Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass AuBenhandel Gber Spillover-Effekte zu einer
Synchronisation der Konjunkturzyklen der Handelspartner fiihrt. Diese Synchronisation tber den
AuBenhandelskanal tritt verstarkt auf, wenn die Handelsstruktur von intra-industriellem Handel

gepragt ist.
4.3 Empirische Evidenz zum AuBenhandelskanal fiir Deutschland und Baden-
Wiirttemberg

Nachdem im vorherigen Abschnitt Fragen der Theorie und der empirischen Evidenz des Aul3en-
handelskanals behandelt wurden, soll nun untersucht werden, ob bzw. inwieweit die baden-
wiirttembergische Konjunkturentwicklung iber den AuBenhandelskanal 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 Bundesldandern enorm an Bedeutung gewonnen hat. Fiir Baden-Wirttemberg hat sich
flr 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-Wiirttemberg im Jahr 2008
schlieBlich auf einen Wert von 40,9%. Damit ist die baden-wiirttembergische Wertschépfung tiber
die Exportkomponente in hohem MaBe von der Auslandsnachfrage bzw. der Auslandskonjunktur
abhéangig.

Besonders fiir Baden-Wirttemberg wurde das enorm hohe Potenzial der Abhangigkeit von der
auslandischen Giiternachfrage und damit der Auslandskonjunktur deutlich, sodass die Betrachtung
des Aullenhandelskanals als Transmissionsmechanismus zwischen auslandischer und baden-
wirttembergischer Konjunktur von besonderer Bedeutung zu sein scheint.

Im Folgenden wird zundchst

e die Volatilitdt des baden-wiirttembergischen Bruttoinlandsprodukts und dessen Export-
komponente betrachtet.

e Im Anschluss wird der internationale Konjunkturzusammenhang tber den Auenhandels-
kanal untersucht.

4.3.1 Volatilitat des Bruttoinlandsprodukts und seiner Exportkomponente

Die Bedeutung des Exports fiir die baden-wirttembergische Wirtschaft wurde bereits unter
Abschnitt 2.1 behandelt, als es um die Exportquote ging. Im Folgenden geht es um die Frage, in
welchem MalBe die Schwankungen des baden-wiirttembergischen Exports fir die Konjunkturent-
wicklung in Baden-Wirttemberg mitverantwortlich sind.

Abbildung 36 zeigt die Entwicklung der Wachstumsraten von Exporten und BIP in Baden-
Wirttemberg. Dabei wird deutlich, dass der Export im Zeitablauf deutlich starkeren prozentualen
Schwankungen unterworfen ist als das Bruttoinlandsprodukt. So liegt der Export bei seinen
Veranderungsraten zum Vorjahresquartal im Bereich zwischen 20,5% (1. Quartal 2006) und -25,6%.
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(2. Quartal 2009), wahrend sich das BIP mit seinen entsprechenden Veranderungsraten in einem

deutlich engeren Schwankungsbereich bewegt.

Abbildung 36: Wachstumsraten fiir Exporte und BIP in Baden-Wiirttemberg (2003-2009)

Die Wachstumsraten des BIP wurden saison- und preisbereinigt.
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Quelle: Eigene Berechnungen, Statistisches Landesamt Baden-Wiirttemberg

e Im direkten Vergleich der vierteljahrlichen Veranderungsraten des BIP und der Exporte in
Baden-Wiirttemberg fallt zunachst die extreme Volatilitat der Exporte auf.

e Da Baden-Wiirttembergs Wirtschaft starker von Exporten abhdngt als andere Bundeslan-
der, d.h. eine hohere Exportquote aufweist, ist davon auszugehen, dass konjunkturelle
Schwankungen im Ausland einen Uberdurchschnittlichen Einfluss auf die Wirtschaftsent-
wicklung in Baden-Wiirttemberg haben.

e Zudem zeigt die Abbildung, dass die Veranderungsraten des Exports fiir einen Grof3teil 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 iiber den Auenhandelskanal

In Abbildung 37 ist die Konjunkturentwicklung in den wichtigsten baden-wirttembergischen
Exportzielldndern als Balken vermerkt und die Entwicklung der baden-wiirttembergischen Exporte
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in die betreffenden Ziellander als Linie. (Es wird dabei auf die Veranderungsraten der Quartalswerte
des auslandischen Bruttoinlandsprodukts bzw. des baden-wiirttembergischen Exports in Bezug auf
das jeweilige Vorjahresquartal abgestellt.) Dabei zeigt sich fiir alle Exportziellinder von Baden-
Wirttemberg, dass deren Konjunkturschwankungen deutlich geringer ausfallen als die Volatilitat

des baden-wiirttembergischen Exports in die betreffenden Ziellander.

Abbildung 37:

bilateralen Exportvolumens (2003-2009)
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Quelle: Eigene Berechnungen, OECD, Statistisches Landesamt Baden-Wiirttemberg
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4.3.3 Konjunkturreagibilitat der Exporte

Augenscheinlich gehen die Wachstumsraten des auslandischen BIP der baden-wiirttembergischen
Haupthandelspartner und die Wachstumsraten der jeweiligen bilateralen baden-
wiurttembergischen Exporte tGiberwiegend in dieselbe Richtung.

Ebenso wie bereits in Abschnitt 3.3 fur die Konjunkturabhangigkeit, bei welcher der Zusammen-
hang zwischen der Entwicklung des BIP bei den wichtigsten Handelspartner und dem BIP in Baden-
Wirttemberg untersucht wurde, wird im Folgenden analysiert, in welchem Ausmal die baden-
wirttembergischen Exporte mit den Wachstumsraten des BIP in den jeweiligen Abnehmerléandern
korreliert sind (Abbildung 38).

Abbildung 38: Kreuzkorrelationen: Verzégerung zwischen BIP im Zielland und dem bilateralen
baden-wiirttembergischen Exportvolumen (2003-2009)

Positive Werte fiir die Zeitreihenverzégerung im Umfang von h Quartalen entsprechen einer zeitlichen
Verzdgerungen der Exporte aus Baden-Wiirttemberg in das jeweilige Exportzielland.
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Quelle: Eigene Berechnungen, OECD, Statistisches Landesamt Baden-Wirttemberg
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Die Kreuzkorrelationsanalysen in Abbildung 38 zeigen, dass die bei den baden-wiirttembergischen
Hauptexportziellindern festzustellenden BIP-Anderungen mit jeweils gleichgerichteten Anderun-
gen beim betreffenden bilateralen Export des Landes einhergehen. Dabei ist der entsprechende
Zusammenhang zwar fur das kontempordre Quartal am starksten, aber auch fiir die beiden
Folgequartale noch beachtlich hoch. Dies ist ein Indiz dafiir, dass die auslandische BIP-Entwicklung
einen gewissen zeitlichen Vorlauf vor der gleichgerichteten Anderung des baden-
wirttembergischen Exports hat und es damit zu einer Konjunkturiibertragung liber den Auf3en-
handelskanal nach Baden-Wirttemberg kommt.

Die grof3te konjunkturelle Wirkung (iber den AuBenhandelskanal auf Baden-Wiirttemberg diirfte -
wenn man allein auf die Zusammenhangsstarke abstellt und die zugrunde liegenden Handelsvo-
lumina auBer Acht lasst - von ltalien, den Niederlanden, den USA und auch Frankreich ausgehen,
wahrend GroBbritannien und die Schweiz insoweit geringeren Einfluss auf die baden-
wirttembergische Konjunktur haben.

4.3.4 Implikationen der Ergebnisse zum Auenhandelskanal

Die Ergebnisse zeigen somit zunachst, jedoch nicht ausschlie3lich, die Konjunkturreagibilitat der
baden-wiirttembergischen Exporte.

Die Ergebnisse erlangen eine weiterfiihrende Bedeutung, wenn man bedenkt, dass die Konjunktu-
ren bei den Handelspartnern durchaus heterogen verlaufen (siehe Abschnitt 3.2). Somit finden
Einbriiche und Zuwdchse im Handelsvolumen nicht bei allen Handelspartnern zeitgleich statt,
sondern kdnnen sich typischerweise interregional bis zu einem gewissen Grad kompensieren.

Die Ergebnisse belegen somit insbesondere auch, dass sich typischerweise die im Fall von Baden-
Wirttemberg gezeigte rdaumliche Diversifizierung der Exportziellander auszahlen kann. Eine
Ausnahme bilden globale Schocks oder Wirtschaftskrisen, die mehr oder weniger alle Lander
zeitgleich betreffen (vgl. auch Abschnitt 2.2), da eine raumliche Diversifizierung in diesen Fallen
irrelevant ist.

Die durch den internationalen Auflenhandelskanal induzierten baden-wiirttembergischen
Exportanderungen schlagen sich in der Regel aber nicht vollstandig in entsprechenden BIP-
Anderungen in Baden-Wiirttemberg nieder, da im baden-wiirttembergischen Exportwert auch
Importe enthalten sind, und diese in Baden-Wirttemberg damit auch keine unmittelbare BIP-
Relevanz haben. Die Stirke der Ubertragung von Export- auf BIP-Anderungen in Baden-
Wirttemberg - und damit die Stdrke des letzten Glieds des AuBenhandelskanals - hingt also
davon ab, wie sich bei den baden-wirttembergischen Exporten im betreffenden Zeitraum die
Vorleistungsimporte dndern. Die Relevanz der Berlicksichtigung des Importanteils an den baden-
wiurttembergischen Exporten zeigt sich daran, dass im Jahr 2006, so eine Schatzung des IAW
(Krumm/Strotmann 2009), im Exportwert von Baden-Wiirttemberg fast 43% ausldandische Wert-
schopfung enthalten waren. Dariiber hinaus gibt es zumindest fiir die bundesdeutschen Exporte
Indizien dafiir, 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 Au3enhandelskanal durchgefiihrten Untersuchungen
haben also gezeigt, dass es von den baden-wiirttembergischen Hauptexportziellandern {iber die
,Handelsschiene” zu einer Konjunkturiibertragung auf Baden-Wirttemberg kommt. Dabei ist die
konjunkturelle Transmission aus Italien, den Niederlanden, den USA sowie Frankreich am starksten,
wenn man allein auf die Zusammenhangsstarke abstellt und die zugrunde liegenden Handelsvo-
lumina aullen vor lasst. Zwar fallen Gro3britannien und die Schweiz auch unter die Hauptexport-
lander Baden-Wirttembergs, jedoch ist in diesem Fall der relevante Konjunkturzusammenhang
Uber den AuBBenhandelskanal weniger stark ausgepragt.

In diesem Zusammenhang ist allerdings noch zu berlicksichtigen, dass sich die durch den interna-
tionalen Auflenhandelskanal induzierten baden-wiirttembergischen Exportanderungen in der
Regel nicht eins zu eins in entsprechenden BIP-Anderungen in Baden-Wiirttemberg niederschla-
gen, da im baden-wiirttembergischen Exportwert auch Importe enthalten sind, und diese in
Baden-Wirttemberg damit auch nicht unmittelbar BIP-wirksam werden.
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5 Der Aktienmarktkanal

5.1 Einleitende Bemerkungen

Die internationale Konjunkturiibertragung kann auch Uber den so genannten Aktienmarktkanal
erfolgen. Dies gilt auch im Fall von Baden-Wirttemberg und auch von Deutschland. Vor diesem
Hintergrund soll in diesem Kapitel gepriift werden, ob die baden-wirttembergische bzw. die
deutsche Wirtschaftsentwicklung tiber diesen Transmissionskanal von der auslandischen Konjunk-
tur beeinflusst wurde. Konkret wird eine Beeinflussung durch die US-amerikanische Konjunktur
untersucht.

5.2 Systematik der Ubertragungsmechanismen

Die einzelnen Elemente dieses filir 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-wiirttembergischen BWX-15- und BWX-M-Aktienindizes hat.” Beim letzten Teil
(3) des Transmissionskanals ist zu kldaren, ob von den betreffenden deutschen bzw. baden-
wirttembergischen Aktienindizes Effekte auf das Bruttoinlandsprodukt von Deutschland bzw.
Baden-Wiirttemberg ausgehen. Im Wirkungsmechanismus 4 wird als Sonderaspekt untersucht, ob
die Entwicklung des amerikanischen Dow Jones-Index direkte Wirkungen auf das deutsche bzw.
baden-wiirttembergische Bruttoinlandsprodukt hat, die moglicherweise nicht komplett lber die
Schiene 2 und 3 ,laufen”.

Im vorliegenden Kapitel werden die in Abbildung 39 angefiihrten einzelnen Elemente des
Aktienmarktkanals zunachst aus wirschaftstheoretischer Sicht sowie im Lichte der bisherigen
empirischen Forschung erortert (Abschnitt 5.1). Im darauffolgenden Abschnitt 5.2 werden dann die
Ergebnisse der eigenen Untersuchung vorgestellt, die sich mit der Frage beschaftigen, ob bzw.
inwieweit die baden-wirttembergische Wirtschaftsentwicklung tGber den Aktienmarktkanal von
der Auslandskonjunktur beeinflusst wird.

Die Aktienindizes BWX-15 und des BWX-M wurden fiir diese wissenschaftliche Studie freundli-
cherweise von der Borse Stuttgart zur Verfligung gestellt.
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Abbildung 39: Der Aktienmarktkanal und seine einzelnen Wirkungsmechanismen
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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 realokonomischen
Einflisse 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 ausgewahlter 40-jahriger makrookonomischer Zeitreihen aus den USA und Japan fir ihre
Untersuchung heranziehen. Humpe und MacMillian kommen auf der Basis von Kointegrationsana-
lysen fur die USA zu dem Schluss, dass die Aktienkurse von der Hohe der Industrieproduktion
beeinflusst werden, und zwar mit positivem Vorzeichen. Sie zeigen aber auch, dass noch andere
makrodkonomischen Faktoren auf den Aktienindex einwirken, wie die Inflationsrate oder der
langfristige Zinssatz. Eine positive Abhangigkeit der Aktienkurse von der jeweiligen Industriepro-
duktion kénnen sie auch fiir Japan nachweisen, wobei hier als weiterer makrookonomischer
Einflussfaktor auch noch die Geldmenge auf den Aktienmarkt wirkt.

Einen statistisch signifikanten langfristigen Zusammenhang zwischen den Aktienkursen einerseits
und inlandischer, aber auch auslandischer 6konomischer Aktivitat andererseits zeigen Nasseh und
Strauss (2000) in ihrer Untersuchung zu mehreren europaischen Landern. Insbesondere finden sie
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einen ausgeprdgten positiven Zusammenhang zwischen Aktienindex und Industrieproduktion.
Auch fiir die kiirzere Frist weist die Literatur einen entsprechenden Zusammenhang nach, wobei
auch hier auf die Aktienkurse noch weitere Einflussfaktoren einwirken. Als Beispiel fiir eine solche
Analyse, bei denen regelmafig 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 OutputgroBen, wie das Bruttoinlandsprodukt oder die Industrieproduktion, auf die
betreffenden nationalen Aktienmarkte 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 Aktienmarkten verschiedener
Lander. 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 Aktienmarkten im Zeitablauf deutlich zugenommen haben. Eine
zumindest leichten Anstieg der entsprechenden Korrelationen weisen Erb, Harvey und Viskanta
(1996) mit anderen Daten nach. Fiir den vorliegenden Zusammenhang ist vor allem die Feststel-
lung in Dornau (1998) und auch in anderen Studien interessant, wonach die US-Aktienmarkte
einen signifikanten Vorlauf vor den anderen internationalen Aktienmarkten aufweisen: Verande-
rungen der US-Markte vom Vortag lben dabei einen gleichgerichteten Impuls auf die anderen
Aktienmarkte aus (vgl. Schréder/Westerheide (2003, S. 54)).

Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2009) sieht in
einer aktuellen Expertise empirische Evidenz flir einen ausgeprdgten internationalen Gleichlauf der
Vermdgenspreise an den Aktienmarkten. Dabei nehme in Abschwungphasen und bei fallenden
Vermogenspreisen 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 Gleichlaufintensitdt, so der
Sachverstandigenrat, nicht zuletzt mit Verweis auf eine Studie von Kizys/Pierdzioch (2009). Der
entsprechende internationale Gleichlauf werde dabei fundamental durch Veranderungen 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 dhnlichen Untersuchungsgegenstand hat. Sie zeigt im Rahmen einer empirischen
Analyse, dass es zwischen dem US-amerikanischen und deutschen Aktienmarkt zwar keine
langfristige, jedoch kurzfristige Zusammenhange gibt. Die Wirkungsiibertragung vom US- auf den
deutschen Markt erfolgt dabei in nicht-linearer Form: Wahrend ,normale” Fluktuationen des
amerikanischen Aktienmarkts keinen Effekt auf den deutschen Aktienmarkt haben, ergibt sich bei
~anormalen” Fluktuationen dagegen eine Wirkungsubertragung.

Von besonderer Relevanz fiir den vorliegenden Fall ist auch die Studie von Baur und Jung (2006),
weil auch diese sich mit der Wirkungsiibertragung zwischen Dow Jones und DAX beschaftigt. Die
Autoren gehen dabei auf das Problem ein, dass aufgrund der Uberlappung der Offnungszeiten der
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internationalen Aktienmarkte eine klare Trennung der Wirkungsiibertragung nicht ohne weiteres
moglich ist. Fir den bilateralen Fall ,USA - Deutschland” gilt ndmlich Folgendes: Nicht nur 6ffnen
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 fiihrt
zu einer Offnung des Dow Jones um 15:30 Uhr MEZ, so dass bis zum Ende des DAX-Handelstages
beide Aktienmarkte gleichzeitig gedffnet haben. Es stellt sich also die Frage, ob der DAX durch
seine frithere Offnung 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 nachsten Tag
folgenden Vormittag des DAX. Ein interessantes Ergebnis dieser Studie ist die Signifikanz der
Transmission von auslandischen Aktienmarktentwicklungen auf inlindische Uber-Nacht-Renditen
in beide Richtungen, mit leicht starkeren Effekten in Deutschland. AuBerdem wurde ein leichter
Einfluss vom deutschen auf den folgenden amerikanischen Vormittag, desselben Tages, gefunden,
was die friihere Verarbeitung der Neuigkeiten in Frankfurt zeigt. In der umgekehrten Richtung
hingegen ist alles im Offnungskurs 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
Offnung der New York Stock Exchange vorausgehen.

5.3.3  Wirkungsmechanismus 3: Aktienindex Inland - Output Inland

Die Wirkungsubertragung von Finanzmarkten in die inlandische Realwirtschaft kann man in
nationale und internationale Transmissionen unterteilen. Dabei handelt es sich bei der inldndi-
schen Ubertragung um Wirkungsmechanismus 3 des Aktienmarktkanals, der die auslédndischen
Informationen zuvor von Wirkungsmechanismus 2 empfangt. Beide zusammengenommen bilden
dann den direkten internationalen Wirkungsmechanismus 4, also den Kanal zwischen auslandi-
schen Aktienmarkten und inlandischer OutputgréBe (vgl. Abschnitt 5.3.4).

Im Hinblick auf Wirkungsmechanismus 3 verweisen Schroder/Westerheide (2003) im Rahmen einer
Literaturlibersicht auf verschiedene Studien, die signifikante Zusammenhdnge zwischen US-
Aktienkursen und BIP-Veranderung in den USA aufzeigen. Die betreffenden Untersuchungen von
Chea (1991), Fama (1990) und Schwert (1990) weisen nach, dass in den aktuellen Aktienkursen
Informationen Uber das zukilnftige Wirtschaftswachstum enthalten sind. Damit verdeutlichen
diese Studien, dass Aktienmarkte und die Realwirtschaft in einer systematischen Weise zusam-
menhangen, wenngleich sich eindeutige Aussagen hinsichtlich der kausalen Richtung daraus nicht
ableiten lassen.

Neuere Studien befassen sich detaillierter mit den moglichen Zusammenhangen, 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
lasst sich der in der Literatur nachgewiesene Einfluss der Aktienkurse auf das BIP iber den privaten
Konsum theoretisch damit begriinden, dass Anderungen der Aktienkurse zu einer Veranderung
des Werts der von privaten Haushalten gehaltenen Wertpapiere fiihren und damit tiber den so
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genannten Vermogenseffekt die Konsumgliternachfrage beeinflussen. Dieser Effekt dirfte in
Deutschland und auch in Baden-Wirttemberg, die im vorliegenden Fall beide im Fokus stehen,
aber keine allzu groBBe Rolle spielen. Desweiteren diirften Aktienkurse einen Einfluss auf das BIP
Uber die Investitionskomponente haben, was in der Literatur jedoch nicht generell bestatigt wird.
Insgesamt gilt, dass die Kausalitat zwischen Aktienkursen und Investitionen sowohl theoretisch als
auch empirisch weit weniger gut begriindet ist als beim privaten Konsum. Zu denken ist in
Zusammenhang mit dem ,Investitionsfall” zumindest aber an den Aspekt, dass sich durch
Aktienkursschwankungen die Refinanzierungsbedingungen fiir Investoren dndern, sofern diese die
entsprechenden Aktienpakete als Sicherheit fiir eine Kreditbeschaffung vorgesehen haben.

Stellt man dagegen auf den Zusammenhang zwischen Aktienkursen und dem Gesamtaggregat
Bruttoinlandsprodukt ab, dann durfte ein Einfluss von der Finanz- auf die Realwirtschaft gegeben
sein. Dies belegt eine Studie von Gevit Duca (2007), in deren Rahmen Granger-Kausalitatstests
zeigten, dass eine Hinzunahme des Dow Jones-Index zur Erkldarung des Bruttoinlandsprodukts
signifikante Verbesserungen mit sich bringt - so zumindest das Ergebnis fiir 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
Uber die vorherigen Jahre abnehmenden Zusammenhang zwischen Aktienmarkt und realer
Aktivitat. Unabhangig davon ist der Aspekt interessant, dass entsprechende Transmissionswirkun-
gen auch asymmetrisch erfolgen kdnnen. So belegen Domain und Loutan (1997), dass sich
negative Aktienkursentwicklungen starker in den makrodkonomischen Aggregatsgrof3en nieder-
schlagen als positive. In einer Expertise weist der Sachverstandigenrat (2009, S. 102) darauf hin,
dass die Stirke der Ubertragungen der Vermégenspreisschwankungen, und damit auch der
Aktienkursschwankungen, auf die Realwirtschaft noch nicht endgiiltig geklart sind. Es wird
schlieBlich vermutet, dass aus der Zunahme des Renditegleichlaufs auf den Aktienmarkten eine
effektiv hohere Ubertragungsintensitit 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-wiirttembergische Bruttoinlandspro-
dukt hat.

5.4 Empirische Evidenz zum Aktienmarktkanal fiir Deutschland und Baden-
Wiirttemberg

Nachdem die theoretischen und empirischen Grundlagen zum Aktienmarktkanal gelegt worden
sind, wird im Folgenden die Bedeutung des Aktienkanals fiir die baden-wirttembergische
Wirtschaft im Vergleich zu Deutschland insgesamt herausgearbeitet. Zunachst wird die Daten-
grundlage erldutert. Die empirische Analyse wird exemplarisch fur die Transmission von Schocks
von den USA Uber den weltweit meistbeachteten Index, den Dow Jones Industrial Average Index,
durchgefiihrt.
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5.4.1 Vorbemerkungen zu den verwendeten Daten und Methoden

Zu den bei den nachfolgenden Untersuchungen des Aktienmarktkanals verwendeten Daten zahlen
die Aktienindizes des Dow Jones Industrial Average, des DAX und des baden-wiirttembergischen
BWX-15 Aktienindex (siehe die Tabelle 13). Zwei Varianten, eine urspriingliche Zeitreihe in
borsentdglicher Frequenz sowie eine aggregierte Zeitreihe in monatlicher Frequenz, decken einen
nahezu identischen Zeitraum mit unterschiedlichen Frequenzen ab. Insgesamt konnen 64
monatliche Beobachtungswerte vom Januar 2005 bis zum April 2010 bzw. 1380 Borsentageswerte
vom 3. Januar 2005 zum 28. April 2010 in die Analysen einflieBen. Der Wirkungsmechanismus 2, bei
dem Schocks unmittelbar zwischen internationalen Aktienmarkten Ubertragen werden, wird
sowohl auf monatlicher als auch auf téaglicher Basis untersucht. Um die Ubertragungskanéle zur
Realwirtschaft zu untersuchen (insbesondere Wirkungsmechanismen 1 und 3), werden die beiden
kalender- und saisonbereinigten nicht-harmonisierten nationalen und baden-wiirttembergischen
Produktionsindizes der Industrie herangezogen. Diese werden in monatlicher Frequenz publiziert.
Tagliche Werte der Industrieproduktion existieren nicht.

Tabelle 13: Ubersicht iiber verwendete Daten bei der empirischen Untersuchung der Konjunk-
turiibertragung iiber den Aktienmarktkanal

Index Kurzbezeichnung  Beschreibung Frequenz
Aktienindex der Frankfurter Wertpapierborse, der die Wertentwicklung der monatlich
DAX DAX 30 nach Marktkapitalisierung gro3ten und umsatzstarksten deutschen
Aktien im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierborse abbildet (siehe borsentaglich
http://www.deutsche-boerse.com).
BWX-15 Aktienindex der Borse Stuttgart, umfasst die 15 gréf3ten monatlich

Unternehmen nach Marktkapitalisierung (5% Freefloat), die ihren Sitz oder

BWX-15 BWX ihr Hauptgeschéft in Baden-Wirttemberg haben (siehe http://www.boerse- borsentaglich
stuttgart.de/).
Dow Jones Industrial Average Index monatlich
Dow Jones Dow T
borsentaglich
Produktionsindex PD Produktionsindex flir das Verarbeitende Gewerbe fiir Deutschland, kalender- tlich
Deutschland und saisonbereinigt, Wirtschaftszweige, 2005=100. monatiic
Produktionsindex Produktionsindex fiir das Verarbeitende Gewerbe fiir Baden-Wiirttemberg,
Baden- IP BW kalender- und saisonbereinigt, Wirtschaftszweige, 2005=100. monatlich
Wirttemberg
L Industrial Production Index of the Board of Governors of the Federal Reserve
Produktionsindex . . ; I . - .
IP US System (G.17 Industrial Production and Capacity Utilization, saisonbereinigt, ~ monatlich

USA 2002=100)

Quielle: Eigene Darstellung

Neben dem bereits in Abschnitt 5.3.2 beschriebenen Problem der zeitlichen Uberlappung der
Offnungszeiten verschiedener internationaler Bérsen, auf das hier nicht weiter eingegangen wird,
da keine stlindlichen Daten zur Verfiigung stehen, ergibt sich bei der tdglichen 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) wahlen die erste Alternative und weisen dem Urlaubstag den Abschlusskurs des Vortages
zu, um damit die fehlende Ubertragung der Informationen zu fassen. Diese Manipulation des
Datensatzes steht somit einer L&schung von Informationen entgegen, welches auch seine
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Nachteile hat, da wichtige Impulse fehlen konnen, die dann die Reaktion des ersten Tages nach
dem Urlaub nicht mehr erklaren kénnen. Wir halten uns hier an Baur und Jung (2006) und setzen
die Vortageskurse ein. Bezliglich der Modellierung der Zeitreihenanalyse muss auBerdem bedacht
werden, ob man Wochenenden mit einem Dummy Rechnung tragt oder die Arbeitstage wie eine
Zeitreihe ohne Liicken 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 gewahlten Untersuchungsdesigns, das eine detaillierte Analyse der in Abschnitt 5.2 erdrterten
Wirkungsmechanismen zum Ziel hat, verzichtet. Die Ergebnisse werden soweit wie moglich mit
grafischen Methoden dargestellt.

5.4.2 Zeitliche Entwicklung der Borsenindikatoren in den USA, in Deutschland und
Baden-Wiirttemberg

Abbildung 40 enthalt die zeitliche Entwicklung der Boérsenindikatoren flir die USA, Deutschland
und Baden-Wirttemberg. Dabei fallt insgesamt ein ausgepragter 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 Hochststands, 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
Borsenindikatoren wieder ab. Im betrachteten Zeitintervall von Beginn des Jahres 2005 bis April
2010 erreichte der Dow Jones und der BWX-15 am 9. Mdrz 2009 mit 6547 Punkten bzw. mit 448
Punkten seinen jeweiligen Tiefststand. Tabelle 14 gibt eine Ubersicht tber die Héchst- und
Tiefstande im betrachteten Zeitintervall.

Neben dem Gleichlauf insgesamt sind jedoch auch unterschiedliche Amplituden der Kurven, also
unterschiedlich starke Kursausschlage, zu erkennen. Diese erscheinen im Fall des BWX-15 als
besonders stark ausgepragt. Es lasst sich somit bereits auf der Grundlage der graphischen Auswer-
tung von Abbildung 40 das Fazit ziehen, dass der baden-wirttembergische Aktienindex, bei dem
festgestellten Gleichlauf insgesamt, die starksten Schwankungen aufweist, gefolgt vom DAX und
schlieBBlich dem Dow Jones mit den geringsten Kursausschlagen. Zu berlicksichtigen sind jedoch
sowohl Effekte der unterschiedlichen Skalierung als auch die Tatsache, dass bei den Indikatoren
jeweils eine unterschiedlich groBe Anzahl an Firmen berlicksichtigt 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. SchlieBlich Idsst sich auch das Phdnomen des
Volatilitats-Clustering, also Perioden mit eher hoher und Perioden mit eher niedriger Volatilitat
vermuten, der speziell ab dem Beginn der Finanzmarktkrise bemerkbar ist. Im Folgenden wird ein
Volatilitatsvergleich durchgefiihrt und darliber hinaus auch ein detaillierter empirischer Blick auf
die zeitliche Entwicklung der Volatilitaten auf den Aktienmarkten und somit auf das Phanomen des
Volatilitats-Clustering geworfen.
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Abbildung 40: Zeitliche Entwicklung der Borsenindikatoren fiir die USA, Deutschland und Baden-

Wiirttemberg
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Quelle: Eigene Darstellung, Borse Stuttgart
Tabelle 14: Ubersicht iiber Hochst- und Tiefstinde der Borsenindikatoren fiir die USA,
Deutschland und Baden-Wiirttemberg (3. Januar 2005 zum 28. April 2010)
Dow DAX BWX-15
Hochststand 14164 8105 1224
9. Oktober 2007 16.Juli 2007  29. Oktober 2007
Tiefststand 6547 3666 448

9 Marz 2009 6 Marz 2009 9. Marz 2009

Quelle: Eigene Darstellung, Borse Stuttgart

Um den optischen Eindruck der Volatilitdt zu quantifizieren, eignet sich der Variationskoeffizient,
der die Schwankungen einer Variablen auf der Grundlage der Standardabweichung schatzt und
diese liber das arithmetische Mittel ins Verhaltnis zum jeweiligen Niveau der Zeitreihe setzt. Damit
gelingt es, die genannte Uberlagerung des Ergebnisses durch die unterschiedliche Skalierung und
die unterschiedlichen Niveaus zu eliminieren. In Tabelle 15 sind fiir ausgewdhlte Kalenderjahre
jeweils das arithmetische Mittel und der Variationskoeffizienten der einzelnen Aktienmarktindizes
dargestellt. Der Vergleich der Zahlen bestatigt den bisherigen optischen Eindruck: Normiert mit
dem jeweiligen Jahresdurchschnitt der Indexwerte sind die Schwankungen auf dem deutschen
Aktienmarkt starker als in den USA und in der Mehrzahl der betrachteten Jahre ist die Volatilitat der
Stuttgarter Borse hoher als jene der Frankfurter Borse. Die einzelnen Jahre sind von unterschiedli-
chen Volatilitaten gekennzeichnet. Weiterhin ist zu beachten, dass ein Teil der Volatilitatsunter-
schiede auf die unterschiedliche Anzahl an gelisteten Unternehmen zuriickzufiihren ist. Bei allen
Indikatoren ist das Jahr 2008 jenes mit den hochsten Kursschwankungen. Seither gehen die
Volatilitaten wieder zurtick.
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Tabelle 15: Ausgewdhlte Niveaus und normierte Volatilitdten (Variationskoeffizient) auf den
Aktienmarkten in den USA, Deutschland und Baden-Wiirttemberg

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 111275
2008 11244,10 6201,16 861,58
2009 887294 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, Borse Stuttgart

In Abbildung 41 wird diese Betrachtung weiter verfeinert und optisch ausgearbeitet, indem
der Variationskoeffizient der drei betrachteten Aktienmarktindizes fur rollierende Zeitfenster
(300 Borsentage bzw. 90 Borsentage) berechnet und dargestellt wurde. Zunachst zeigt sich
in Analogie zu den bisherigen Ergebnissen, dass die Volatilitdét des BWX-15, gemessen in
300-Tage-Fenstern, am hoéchsten war, gefolgt von den Schwankungen des DAX sowie des
Dow Jones. Der Verlauf der Kurven zeigt dartber hinaus, dass diese Reihenfolge mit
wenigen punktuellen Ausnahmen Uber den gesamten Beobachtungszeitraum hinweg stabil
war.

Abbildung 41: Entwicklung der Aktienmarktvolatilititen in den USA, Deutschland und Baden-
Wiirttemberg (Januar 2005 bis April 2010)
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Quelle: Eigene Darstellung, Borse Stuttgart
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In Abbildung 42 sind neben den bereits diskutierten Aktienmarktindikatoren (durchgezogene
Kurven) auch die realwirtschaftlichen Produktionsindizes fiir die USA, Deutschland und Baden-
Wirttemberg (gepunktete Linien) dargestellt. Dabei wurden alle Zeitreihen logarithmiert, um die
folgenden graphischen Analysen um mogliche verzerrende Einflisse durch Unterschiede im
Skalenniveau zu bereinigen. Darliberhinaus ist dieses Verfahren gerade bei der Analyse von
Aktienkurszeitreihen sehr gebrduchlich. Man erkennt nun, dass die Industrieproduktionen der
Lander nicht nur weitgehend parallel zu den jeweiligen ,nationalen” Aktienindizes verlaufen,
sondern dariiber 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 gréBere Schwankungen auf.

Abbildung 42: Aktienmarktindikatoren, Industrieproduktionsindizes — logarithmischer Maf3stab
(2005 bis April 2010)
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Quelle: Eigene Darstellung, Borse Stuttgart

5.4.3  Zeitreihenmethodische Eigenschaften der Zeitreihen

In der Natur von Aktienmarktindizes liegt die Nichtstationaritat ihrer Niveaus, welche sich auch hier
durch die Anwendung des Augmented Dickey-Fuller-Tests bestdtigt. Da sich insgesamt gesehen
eher Evidenz gegen die Stationaritatshypothese finden lasst, ist somit davon auszugehen, dass die
Aktienindizes sowie die Industrieproduktion fiir Deutschland, Baden-Wirttemberg und die USA
nichtstationar sind (siehe die Erlauterungen im Anhang sowie die Ergebnistabellen 24 und 25 im
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Anhang). Deshalb werden die Indizes in den folgenden Analysen stets in stationdre Zeitreihen

transformiert.

5.4.4 Analyse von Wirkungsmechanismus 1: Output Ausland - Aktienindex Ausland

In den Uberlegungen zur Funktionsweise des Aktienmarktkanals wurde mit Blick auf den Wir-
kungsmechanismus 1 eine Ubertragung realwirtschaftlicher Schocks im Ausland auf den betref-
fenden ausldndischen 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 ausgepragter und stabiler Gleichlauf deutlich. Im Folgenden
wird die zeitliche Abfolge der Entwicklungen in der Realwirtschaft und auf den Finanzmarkten mit
Hilfe der Kreuzkorrelation naher untersucht. Zur Erlauterung 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 Fehlschliisse auf Grundlage des Problems der so genannten Scheinregression auszuschlief3en,
wurden die Kreuzkorrelationen auf der Grundlage der (stationdren) Zeitreihen der ersten Differen-
zen der logarithmierten Indikatoren durchgefiihrt. Damit kénnen 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 gegeniiber Variationen im Betrachtungszeitraum zu gewahrleisten, wurde die
Analyse fiir den Teilzeitraum von 1/2005 bis 12/2007 wiederholt. Die in beiden Darstellungen
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enthaltenen, fast ausschlieBlich positiven Korrelationskoeffizienten zeigen, dass sich grundsatzlich
auch in der kurzfristigen Perspektive positive Veranderungen in der Realwirtschaft in positive
Verdanderungen auf den Aktienmarkten Ubersetzen. Jedoch kann nicht von einem zeitlichen
Vorlauf der Schocks in der Realwirtschaft vor den Veranderungen auf den Aktienmarkten gespro-
chen werden. Vielmehr zeigen die Ergebnisse in Einklang mit den Ergebnissen aus der Literatur,
dass eher die Entwicklungen auf den Aktienmarkten den realen Entwicklungen in der Industrie-
produktion zeitlich vorgelagert sind. Der Vergleich der Ergebnisse zum gesamten Zeitraum, der die
Entwicklungen der Wirtschaftskrise mit einschlief3t (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 langerfristigen Perspektive realwirtschaftliche Entwicklun-
gen und der Aktienmarkt zwar eng miteinander verwoben sind, jedoch am Beispiel der USA keine
Evidenz fiir die Funktionsweise des Wirkungsmechanismus 1 gefunden werden kann. Damit ist die
Funktionsweise der Schocktransmission iber den Aktienmarktkanal zumindest fiir den betreffen-
den Zeitraum in den USA in Frage zu stellen.

Abbildung 44: Zusammenhang zwischen dem Produktionsindex fiir die USA und dem Dow Jones
- Monate (verschiedene Zeitraume)

Alle GroB3en 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 Schockiibertragung Gber den Aktienmarktkanal
fuhrt Gber 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 fiir Baden-Wirttemberg liegen dabei bislang jedoch
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noch nicht vor. Das Ausmal und die zeitliche Verzogerung der transatlantischen Schockiibertra-
gung wurden sowohl auf monatlicher als auch auf borsentaglicher Ebene ermittelt und sind in
Abbildung 45 dargestellt.

Abbildung 45: Internationaler Zusammenhang zwischen den Aktienmdrkten in den USA, in
Deutschland und Baden-Wiirttemberg - Tagesschlusskurse (Januar 2005 bis April
2010)

In dieser Abbildung sind die Ergebnisse der Kreuzkorrelationsanalysen zwischen dem DAX und dem
baden-wiirttembergischen Aktienindex BWX-15, zwischen dem Dow Jones und dem DAX, sowie
zwischen dem Dow Jones und BWX-15 dargestellt. Alle GréBen in einfachen Differenzen der Loga-
rithmen, Tagesschlusskurse und monatliches Mittel der Tagesschlusskurse.
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Quelle: Eigene Darstellung, Borse Stuttgart

Die Ergebnisse zeigen, dass zwischen den untersuchten Aktienmarkten eine ausgepragte kontem-
pordre Korrelation besteht. Dies gilt fiir alle bilateralen Kombinationen der drei ausgewahlten
Borsenstandorte, und zwar sowohl bei monatlicher und als auch bei bérsentaglicher 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 borsentaglichen Betrachtung auf einen ausgeprag-
ten linearen Zusammenhang hin. Die Resultate der bdrsentaglichen Analysen zeigen aber auch
einen Vorlauf des Dow Jones vor dem DAX von etwa der Dauer eines Borsentages. Dies entspricht
den Ergebnissen aus der Literatur (siehe z.B. Baur und Jung 2006). Die Ergebnisse zeigen aber
daruiber hinaus, dass auch im Fall des BWX-15 ein Vorlauf des Dow Jones von der Dauer etwa eines
Borsentages besteht. Das Ergebnis zum Vorlauf wird durch die Analyse des Zusammenhangs
zwischen DAX und BWX-15 erhartet: Hier zeigt sich, dass die Indizes der beiden betrachteten
deutschen Borsen Uiber einen starken kontemporaren Zusammenhang verbunden sind. Von einem
Vorlauf kann hier jedoch, im Gegensatz zu den Entwicklungen an der New Yorker Boérse, nicht
gesprochen werden. Zusammenfassend werden somit die aus der Literatur bekannten Ergebnisse
zur Schockiibertragung im Rahmen der Aktienmarkte nicht nur fiir Deutschland insgesamt,
sondern auch erstmals fiir Baden-Wiirttemberg aufgezeigt. Diese Ergebnisse zum Wirkungskanal 2
fuhrten in der Vergangenheit dazu, dass dem Aktienmarktkanal vermehrt eine wichtige Bedeutung
im Rahmen der internationalen Konjunkturiibertragung beigemessen wurde. Eine alleinige
Betrachtung des Wirkungskanals 2 ist jedoch, wie bereits argumentiert, nicht geeignet, die
vollstindige Funktionsweise der konjunkturellen Ubertragungskette 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 Borsenindikatoren und der Produktionsindizes fiir
Baden-Wiirttemberg bzw. fiir Deutschland in Abbildung 46 deutet auf einen ausgepragten
Gleichlauf zwischen den Aktienmarktentwicklungen und der Realwirtschaft in Deutschland hin. Um
die Ubertragung der Schocks in der langeren und in der kiirzeren Frist zu untersuchen, wurden
auch hier Kreuzkorrelationsanalysen durchgefiihrt. Da die Ergebnisse der Stationaritatstests flr die
Wachstumsraten zum Vorjahr zu keinen eindeutigen Aussagen hinsichtlich der Stationaritatseigen-
schaften der verwendeten Zeitreihen fiihrten (siehe Abschnitt A.2 im Anhang), wurden die
Kreuzkorrelationsanalysen zusatzlich auch fiir die Zeitreihen in den ersten Differenzen der

Wachstumsraten zum Vorjahr durchgefiihrt.

Abbildung 46: Aktienindex und Industrieproduktion, Deutschland und Baden-Wiirttemberg
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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, Borse Stuttgart

Die Ergebnisse zur Kreuzkorrelation der Grof3en in Vorjahreswachstumsraten (im oberen Teil der
Abbildung 47) zeigen einen deutlichen Zusammenhang und Vorlauf der Aktienindizes gegeniber
der Industrieproduktion. Die Korrelationskoeffizienten erreichen knapp einen Wert in Hohe 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 hochstens ein Niveau in Hohe von 0,3. Dennoch ist auch in
dieser Betrachtung der Zusammenhang zwischen heimischen Aktienmarkten und heimischer
Realwirtschaft bei einem zeitlichen Vorlauf der Borsenindikatoren in Hohe 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-
Wirttemberg 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 schlieBlich untersucht werden, ob bzw. in welchem Ausmafl
Aktienmarktentwicklungen in den USA das Produktionsniveau in Deutschland und Baden-
Wirttemberg 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-Wiirttemberg ein Gleichlauf besteht.

Abbildung 48: Aktienindizes USA und Produktionsindex Deutschland und Baden-Wiirttemberg

9,6 4,8

S~ '\
- \‘/‘\—. 47

./"‘
T~ A AR - ,"
9,24 ay \ /—/ -4.6 -

9 \/"' 4,5

8,87 4,4
T T T T T T
05 06 o7 08 09 10
Jahr

D 9,47

DOW (lo
Produktionsindex
Deutschland (log)

DOW (Logarithmus)
Produktionsindex Deutschland (Logarithmus)

o/~ 4.8
/—\J \J'
. ¥ s *

ﬁ»./v-n/‘" 7~ 4,6

o] \\/J »

8,8 4,2
T T T T T T
05 06 07 08 09 10
Jahr

Produktionsindex
Baden-Wirttemberg (log)

DOW (Logarithmus)
Produktionsindex Baden-W urttemberg (Logarithmus)

Quelle: Eigene Darstellung,Statistisches Bundesamt

-104-



Internationale Ubertragung von Konjunkturzyklen

Abbildung 49: Korrelogramm Dow Jones und Produktionsindex (Deutschland bzw. Baden-
Wiirttemberg)
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Die Kreuzkorrelationsanalysen fiir die Zeitreihen in Wachstumsraten zum Vorjahr (im oberen Teil
der Abbildung 49) zeigen auch einen deutlichen Zusammenhang und Vorlauf des Dow Jones
gegentber der Industrieproduktion in Deutschland und Baden-Wiirttemberg. 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 hochstens 0,3. Auch mit Blick auf die transatlantische Ubertragung von
Schwankungen an Aktienmarkten auf die Realwirtschaft ist noch ein Zusammenhang bei einem
zeitlichen Vorlauf der Bérsenindikatoren in Hohe von etwa zwei bis vier Monaten zu erkennen.

Die Resultate zum Wirkungskanal 4 sind somit denen zum Wirkungskanal 3 sehr dhnlich. Die
Ubertragung von Schocks auf den Aktienmaérkten ist somit sowohl innerhalb einer betrachteten
Region als auch tiber Regionen hinweg zu messen.
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5.5 Fazit

Als alternativer Mechanismus fiir die Konjunkturiibertragung aus dem Ausland kommt grundsatz-
lich auch der so genannte Aktienmarktkanal in Betracht. Dieser wiirde voraussetzen, dass Konjunk-
turausschlage im Ausland sich auf den dortigen Aktienmarkten niederschlagen, die dann ihrerseits
Einfluss auf die Kurse am baden-wiirttembergischen Aktienmarkt hatten. Schlie8lich miisste dann
noch vom hiesigen Aktienmarkt eine gleichgerichtete Wirkung auf das baden-wiirttembergische
BIP ausgehen.

Bei den hier vorgenommenen Analysen zum Aktienmarktkanal der internationalen Konjunktur-
Ubertragung wurden die US-Wirtschaft als moglicher ,Impulsgeber” fir die baden-
wiirttembergische Konjunktur herangezogen. Damit war zunéchst zu priifen, ob sich Anderungen
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 fiir den speziellen Fall der USA und fir den
betreffenden Untersuchungszeitraum gilt. Unabhdngig von dieser Einschrankung sei an dieser
Stelle aber darauf hingewiesen, dass die Literatur selbst dann, wenn sie einen Einfluss von BIP-
Anderungen auf die Aktienkurse konstatiert, regelméaBig feststellt, dass die Aktienkurse auch noch
durch weitere Faktoren beeinflusst werden. Insofern besteht die Moglichkeit, dass die fehlende
Nachweisbarkeit des Einflusses des US-BIP auf den Dow Jones auch daran liegt, dass es hier zu
einer Uberlagerung durch andere EinflussgréBen kommt.

Im Rahmen der Untersuchung der Giiltigkeit des Aktienmarktkanals wurde dann auch gepriift,
inwieweit sich Anderungen beim Dow Jones Index in gleichgerichteten Kursanderungen bei den
hiesigen Aktienmarkten niederschlagen. Die betreffenden Analysen bestatigten nun auch fiir den
baden-wiirttembergischen BWX-15 Index den bereits fiir den DAX in der Literatur nachgewiesenen
Aspekt eines zeitlichen Vorlaufs des amerikanischen Dow Jones von der Dauer eines Borsentages.
Entsprechende Ergebnisse haben bereits in der Vergangenheit dazu gefiihrt, dass man dem
Aktienmarktkanal eine wichtige Rolle im Rahmen der internationalen Konjunkturiibertragung
beigemessen hat.

Die alleinige Betrachtung dieses Teils des Kanals ist jedoch nicht geeignet, die vollstandige
Wirkungsweise der konjunkturellen Ubertragungseffekte zwischen offenen Volkswirtschaften zu
verifizieren. Insofern war im Rahmen der vorliegenden Analyse auch noch zu priifen, ob Kursande-
rungen am hiesigen Aktienmarkt zu gleichgerichteten BIP-Anderungen fiihren. Hier zeigt die
entsprechende Untersuchung, dass der BMX-15 Aktienindex dem baden-wurttembergischen BIP
zeitlich vorauslduft und der betreffende Zusammenhang relativ stark ausgepragt ist. Insofern kann
man davon ausgehen, dass das letzte Glied des internationalen Aktienmarktkanals fiir Baden-
Wirttemberg existiert, was keineswegs der These entgegensteht, dass das BIP noch von einer
Reihe weiterer GroBBen 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
dhnlichen zeitlichen Vorlauf vor dem baden-wirttembergischen BIP hat wie der BMX-15 Index,
sondern die Starke des Zusammenhangs auch noch dhnlich hoch ausfillt.
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Insgesamt gesehen deuten die vorliegenden Analysen an, dass fiir die baden-wiirttembergische
Konjunkturentwicklung der internationale Aktienmarktkanal nicht die Rolle spielt, die man
vielleicht vermuten wiirde. Zwar gibt es hinreichende empirische Indizien fiir die Existenz der
beiden letzten Glieder dieses internationalen Transmissionskanals, jedoch muss fiir das erste Glied
angenommen werden, dass dieses nicht existent ist. Dies betrifft den Aspekt der Ubertragung
auslandischer BIP-Anderungen auf die dortigen Aktienmaérkte. D.h., der Aktienmarktkanal setzt im
vorliegenden Falle erst an einer spateren Stelle ein und ist insofern unvollstandig.
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6 Der Stimmungskanal
6.1 Einleitende Bemerkungen

In diesem Abschnitt wird untersucht, ob bzw. in welchem Ausmalf sich konjunkturelle Impulse aus
dem Ausland Uber den so genannten Stimmungskanal (auch: Vertrauenskanal) auf die baden-
wiirttembergische Wirtschaft tGbertragen. In einer international vernetzten Wirtschaftsstruktur ist
zu erwarten, dass die Ubertragung gesamtwirtschaftlicher Impulse nicht nur tiber den Handel und
die Finanzmarkte, sondern auch mittels der Ubertragung von Stimmungsimpulsen stattfindet.
Stimmungsimpulse beeinflussen nicht zuletzt auch die Realwirtschaft, da die Erwartungen der
Wirtschaftssubjekte auch maBgeblich das Handeln beeinflussen. Im Folgenden werden in Ab-
schnitt 6.1.1. zunachst 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 kdnnen. In Abschnitt 6.1.2. wird deshalb eine Systematik der verschiedenen Ubertra-
gungsmechanismen innerhalb des Stimmungskanals entworfen, um damit in geeigneter Weise
auch zwischen direkten und indirekten Konjunkturiibertragung zu unterscheiden. Als direkte
Ubertragung kann eine unmittelbare Beeinflussung des Verbrauchervertrauens oder des Ge-
schaftsklimas zwischen Landern definiert werden, die sich dann in die Realwirtschaft fortsetzt. Als
indirekte Ubertragung kann eine nationale Beeinflussung der Wirtschaftsaktivitat durch Vertrau-
ensimpulse bezeichnet werden, die sich dann iber andere Kanale der Konjunkturiibertragung, z.B.
den AuBBenhandel oder den Finanzmarktkanal, ins Ausland fortpflanzt. Dariiber hinaus ist festzuhal-
ten, dass in dieser Studie mit der Unterscheidung zwischen Produzenten- und Konsumentenstim-
mungen ein breiter und differenzierter Ansatz zur Erfassung der libertragungsrelevanten Schocks
bei der Analyse des Stimmungskanals gewahlt wurde.

Der Stimmungskanal wurde fiir Deutschland bereits von verschiedenen Studien untersucht (siehe
IWF 2001, Grof3 et al. 2002, Schroder und Westerheide 2003, Horn 2003, Europaische Kommission
2001, Sachverstandigenrat 2009). In der Literatur sind die Existenz und die Bedeutung des
Stimmungskanals jedoch nicht unumstritten. So misst der Sachverstandigenrat (2009) dem
Stimmungskanal bei der internationalen Konjunkturiibertragung, speziell auch fiir Deutschland,
eine lediglich untergeordnete Rolle zu. Es wird argumentiert, dass die Stimmung auch die Summe
der Einflisse der nicht in die Analyse miteinbezogenen 6konomischen Variablen abbilden kénnte.

Eickmeier (2006, 2010) zeigt mit einem ahnlichen Ansatz die Dominanz des Handelskanals tber
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 grundsitzlich das Zusammenspiel auf den verschiedenen Ubertragungskanélen
gleichzeitig erfasst werden kann. Der Nachteil besteht jedoch in der Schwierigkeit, die in der
Analyse verwendeten ,Hauptkomponenten” prazise 6konomisch zu interpretieren. Darliber hinaus
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kénnen die Ergebnisse nicht mit Blick auf die in Abschnitt 6.2 entwickelten Ubertragungsmecha-
nismen heruntergebrochen werden.

In Abschnitt 6.3 wird deshalb zunachst berichtet, welche Evidenz bislang fiir und gegen die
Relevanz des Stimmungskanals von der Literatur zur Verfligung gestellt worden ist.

In Abschnitt 6.4 wird dann in einem mehrstufigen Vorgehen die Dynamik des Zusammenhanges
zwischen ausgewahlten Stimmungsindikatoren der USA sowie Baden-Wirttembergs analysiert.
Dabei wird auch gezeigt, dass es in diesem Fall wichtig ist, zwischen der Stimmungsiibertragung
im Fall von Konsumenten sowie im Fall von Produzenten zu unterscheiden.

Abbildung 50: Systematik der Ubertragungsmechanismen

USA Deutschland /

Baden-Wiirttemberg

Produzenten- Produzenten- m
stimmung stimmung
Konsumenten-
Konsumenten- .
. stimmung
stimmung

o § 10

Quelle: Eigener Entwurf

6.2 Systematik der Ubertragungsmechanismen

Bei der Ubertragung konjunktureller Impulse von einem Haupthandelspartner auf die baden-
wiirttembergische Wirtschaft kénnen verschiedene direkt und indirekt wirkende Mechanismen
zum Tragen kommen. Fir eine moglichst exakte 6konomische Analyse der Konjunkturiibertragung
ist es deshalb notwendig, soweit wie mdglich die Relevanz dieser Mechanismen im Einzelnen zu
beleuchten. Beim Blick auf die Ergebnisse zum Stimmungskanal in der Literatur ist darliber hinaus
zu beachten, dass sich die bislang verfiigbaren empirischen Analysen mitunter mit verschiedenen
Mechanismen bzw. Teilen des Stimmungskanals beschaftigt haben. Um die bisherigen Ergebnisse
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somit addquat bewerten zu kdnnen, ist es notwendig, zwischen den einzelnen Mechanismen
genau zu unterscheiden. Der Zusammenhang zwischen den verschiedenen Ubertragungsmecha-
nismen des Stimmungskanals ist in Abbildung 50 schematisch veranschaulicht.

Eine Konjunkturlibertragung vom Aus- auf das Inland lber den Stimmungskanal setzt zundchst
voraus, dass sich das auslandische, hier das US-amerikanische Bruttoinlandsprodukt bzw. dessen
Veranderung sich auf Stimmungsindikatoren auswirkt, die dann ihrerseits das inlandische, d.h.
deutsche bzw. baden-wiirttembergische Bruttoinlandsprodukt beeinflussen. Ausgangspunkt des
Stimmungskanals ist hier zunachst 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 nachsten Stufe (Wirkungsmechanismus 2) ist zu erwarten, dass sich die entsprechende
auslandische Stimmungslage auf Grund der engmaschigen und grenziiberschreitenden Kommuni-
kationsnetze in einem gewissen Ausmal auf die inldndischen Wirtschaftsakteure Ubertragt. Dabei
kann die grenziiberschreitende Transmission zwischen den auslandischen und den heimischen
Produzenten (2a) sowie zwischen den auslandischen und den heimischen Konsumenten (2c)
stattfinden. Dariliber 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 schlief3lich
die Ubertragung der Stimmung von den heimischen Produzenten (3a) und Konsumenten (3b) auf
die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Inland, d.h. in Deutschland bzw. Baden-Wirttemberg.

Hinsichtlich der zwischenstaatlichen Stimmungsiibertragung ist es aber auch denkbar, dass
Veranderungen der Produzenten- und Konsumentenstimmungen beim auslandischen Handels-
partner unmittelbar auch im BIP in Deutschland bzw. Baden-Wiirttemberg splirbar werden
(Wirkungsmechanismus 4). Letztendlich ware auch zu Uberprifen, in welchem AusmalB sich
Neuigkeiten tiber 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 Ausmal3 und Relevanz der
einzelnen Ubertragungsmechanismen zu beleuchten. Dabei gilt es festzustellen, ob und wenn ja,
wie stark und mit welcher zeitlichen Verzégerung die bislang identifizierten Transmissionsmecha-
nismen tatsachlich 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 moglich ist, die komplexen Wechselwirkungen zwischen den
einzelnen Transmissionskanalen in einem ganzheitlichen System zu berticksichtigen. Bevor wir nun
in die detaillierte Analyse der entsprechenden Zeitreihen eingehen, fiihren wir zunachst noch
einen Literaturlberblick 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 Beitrage in der Literatur untersuchen, welche Prognoseeigenschaften Konjunk-
turindikatoren, darunter auch die Indikatoren fiir die Produzenten- und Konsumentenstimmung,
haben. Dagegen stehen eher wenige Antworten auf die Frage zur Verfligung, 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 Anderungen beim Bruttoinlandsprodukt bzw. der Industrieproduktion Anderungen bei
der Produzenten- bzw. Konsumentenstimmung nach sich ziehen.

Vor diesem Hintergrund ist zunachst festzuhalten, dass es in der Literatur zwar Anhaltspunkte fiir
die Existenz eines Wirkungsmechanismus 1 gibt, jedoch nichts Genaueres zum Ausmal} seiner
empirischen Bedeutung. Die Existenz dieses Kanals allein bedeutet noch nicht, dass sich eine
Anderung bei den betreffenden realwirtschaftlichen GréBen dann auch in einer gleichgerichteten
Anderung bei den Stimmungsindikatoren niederschlagt. Plausibilititsiiberlegungen und auch die
nachstehend erorterte Literatur deuten namlich darauf hin, dass die Entwicklung von Produzenten-
und Konsumentenstimmungen auch noch durch andere Faktoren als das BIP oder die Industrie-
produktion (bzw. deren Verdanderungsraten) beeinflusst werden. Zu denken ist hier nicht zuletzt an
erwartungsbezogene Groen. Insofern erscheint es nicht unplausibel, dass diese ,weiteren” auf die
Stimmungslage einwirkenden Faktoren moéglicherweise dominieren und so den Einfluss von BIP-
Variablen mehr oder weniger konterkarieren kénnen. Im Falle einer entsprechenden Konterkarie-
rung ware dann die Existenz des Wirkungskanals 1 empirisch nicht mehr ohne Weiteres belegbar.
Im Folgenden sollen nun kurz solche Aspekte angesprochen werden, die fir die Existenz eines,
wenn moglicherweise auch nur schwach ausgepragten Wirkungsmechanismus 1 sprechen.

Anhaltspunkte fiir eine gewisse Relevanz von Anderungen des BIP bzw. der Industrieproduktion fiir
die Entwicklung von Stimmungsindikatoren ergeben sich mitunter allein schon daraus, dass in die
,Konstruktion” der betreffenden Indizes bereits explizit GroBen eingehen, die einen starken
Zusammenhang zu den volkswirtschaftlichen AggregatsgroBen BIP bzw. Industrieproduktion
aufweisen. Dies ist beim US-amerikanischen Purchasing Manager Index zumindest insoweit der
Fall, als dort die untenehmensindividuelle Entwicklung bei Produktion und Auftragseingdangen (mit
Gewichtungsanteilen von 25 bzw. 30%) beriicksichtigt wird. Geht in den USA also das BIP bzw. die
Industrieproduktion zurlick, dann schlagt sich dies bis zu einem gewissen Grad negativ beim
Auftragseingang und mit zeitlicher Verzégerung auch im Produktionsniveau nieder, so dass ein
Ruickgang der betreffenden volkswirtschaftlichen Aggregatsgré3en eine negative Wirkung auf den
PMI haben diirfte. Insofern erscheint die Existenz von Wirkungsmechanimus 1 durchaus plausibel,
wenngleich damit tGiber dessen niveaumafige Bedeutung noch nichts gesagt werden kann.

Bezogen auf den ifo Geschéftsklimaindex ist im vorliegenden Zusammenhang eine Studie von
Abberger et al. (2009) interessant, bei der die Faktoren und Hintergriinde erfragt wurden, die den
Unternehmen als Grundlage fiir die Beantwortung des monatlichen ifo Geschéftsklimaindex
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dienen. Obwohl die entsprechende Meta-Umfrage auf die teilnehmenden Unternehmen im
Bereich Handel beschrankt war, sind die betreffenden Ergebnisse von allgemeinerer Bedeutung.
Besonders interessant ist dabei die Tatsache, dass bei den Geschaftserwartungen innerhalb des ifo
Geschaftsklimas sowohl Konjunkturprognosen als auch die gesamtwirtschaftliche Produktion als
EinflussgrofBen in die Bewertung mit eingehen. Gleichzeitig wird durch die Studie aber auch
deutlich, dass noch eine ganze Reihe weiterer Faktoren die unternehmerische Stimmungseinschét-
zung beeinflusst, was wiederum ein Indiz fiir einen nur schwach ausgepragten Wirkungsmecha-
nismus 1 (Variante 1a) ist.

Auch fir Indizes, welche die Konsumentenstimmung bzw. das Konsumklima messen, ist es
plausiblel anzunehmen, dass diese von Anderungen des Bruttoinlandsprodukts und damit des fiir
den Konsum verfligbaren 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 Plausibilitatstuberle-
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 Anderungen des realen Bruttoinlandsprodukts
abhangt. Aber auch dieses deutet darauf hin, dass Wirkungsmechanismus 1 eben nur einen von
mehreren Einfllissen auf die Entwicklung der Stimmungsindikatoren erfasst.

Insgesamt bleibt also festzuhalten: Fiir die Existenz von Wirkungsmechanismus 1 des Stimmungs-
kanals ergibt sich eine gewisse empirische Evidenz. Berlicksichtigt man jedoch die Tatsache, dass
auf die Produzenten- und Konsumentenstimmung auch noch eine Reihe anderer Faktoren
einwirkt, die den Einfluss des BIP (bzw. seiner Veranderungsraten) moglicherweise konterkarieren,
dann lasst 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 Uberpriift.
Insbesondere bauen auch verschiedene Studien zur Relevanz des Stimmungskanals auf diese
Zusammenhdnge zwischen ausldndischen und inldndischen Stimmungsindikatoren, und damit
dem hier separat analysierten Wirkungsmechanismus 2, auf. Einige davon, u.a. Horn (2003)
schlieBen aus der bloBen Existenz des Wirkungsmechanismus 2 auf die Relevanz des Stimmungs-
kanals bei der internationalen Konjunkturiibertragung. In der vorliegenden Studie wird dagegen
argumentiert, dass es sich hierbei nur um einen von mehreren Wirkungsmechanismen handelt, so
dass mit dem blof3en Vorliegen von Wirkungsmechanismus 2 die Existenz eines Stimmungskanals
der internationalen Konjunkturiibertragung noch nicht ganzlich abgesichert ist.

Die empirische Evidenz des Wirkungsmechanismus 2 innerhalb des Stimmungskanals gilt aller-
dings als unbestritten, dies stellt einmal mehr die jingst vom Sachverstandigenrat (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 fiir den internationalen Zusammenhang von Stimmungsindikatoren in der Funktion
von Handels- und Aktienmarktkandlen zu suchen ist, so etwa Horn (2003).

Im Hinblick auf die Stimmungsiibertragung nach Deutschland stellt das DIW (2002) fest, dass eine
Eintribung der Konjunkturaussichten in den USA auch die Erwartungen in Deutschland negativ
beeinflusst. Die betreffenden Ergebnisse zeigen, dass zwischen den konjunkturellen Friihindikato-
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 Geschaftserwartungen hatte.

Stellt man speziell auf die zwischenstaatliche Ubertragung zwischen Indikatoren der Produzenten-
stimmung ab, d.h. auf Variante a des Wirkungsmechanismus 2, so sei auf eine entsprechende
Studie des Internationalen Wahrungsfonds (2001) verwiesen. Die betreffende Untersuchung zeigt
am Beispiel des Purchasing Manager Index fiir die USA einen zeitlichen Vorlauf der US-
amerikanischen Produzentenstimmung vor jener in Europa, der bei etwa zwei Quartalen liegt. Die
empirische Evidenz der internationalen Ubertragung von Produzentenstimmungen wird auch
durch Schroder/Westerheide (2003) belegt. Auch diese kommen mit ihren Untersuchungen zu
dem Ergebnis, dass der internationale Zusammenhang bei der Entwicklung des Geschaftsklimas im
Zeitablauf enger geworden ist.

Schréder/Westerheide (2003) widmen sich auch einer Analyse des Zusammenhangs von Indikato-
ren flr 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 fiir den Fall des Konsumklimas allerdings keine Korrelation zwischen den USA
und Deutschland festgestellt werden.

Zur Ubertragung ausldndischer Konsumentenstimmungen auf inlandische Produzentenstimmun-
gen (Wirkungsmechanismus 2b) lasst 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-Wiirttemberg genauer untersucht.

6.3.3  Wirkungsmechanismus 3 und 4: Stimmung Inland/Ausland - Output Inland

Neben dem zwischenstaatlichen ,Inter-Stimmungskanal” (Mechanismus 2) ist fiir den internationa-
len Konjunkturverbund auch noch die Wirkungsiibertragung auf die inlandische Realwirtschaft von
Interesse. Ein konjunktureller Schock aus dem Ausland kann den Ubertragungen 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 zunachst auf solche
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Aspekte von Studien eingegangen, bei der die Existenz eines Stimmungskanals der internationalen
Konjunkturiibertragung nicht in Frage gestellt wird. AnschlieBend werden dann aber auch solche
Aspekte vorgestellt, welche den Stimmungskanal in einem recht kritischen Licht erscheinen lassen.

In der bereits erwahnten Studie von Horn (2003) werden zwei Wirkungen von der Ebene der
Stimmungsindikatoren auf die Realwirtschaft aufgezahlt. Danach funktioniert die Wirkungsiiber-
tragung der Stimmung vor allem Uber die engere Verflechtung des Welthandels und der Kapital-
markte. Eine Auswirkung des Stimmungskanals ist die Beschleunigung der Ubertragung 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 auslandischen Nachfrage. Eine Abkihlung des Geschaftsklimas im Ausland, die
durch den Aktienmarkt ausgeldst wurde, kdnnte zum Beispiel zu einer Minderung der Investitionen
im Inland fiihren, 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 wiirde, verglichen zu Fundamentalvariablen.
Das Problem der Einflussmessung ist die Unklarheit (iber die Kausalitat der Stimmungsindikatoren.
Das spielt wie auch bei Wirkungsmechanismus 1 fiir die Interpretation der Ergebnisse empirischer
Untersuchungen eine entscheidende Rolle. In diesem Zusammenhang ist zu unterscheiden, ob es
sich um eine okonomische EinflussgréBe handelt, die zur Erklarung von Zusammenhdngen
beitrdgt - oder einfach nur um Erwartungen, die keine Interpretation beziiglich der Kausalitat
zulassen (Schroder/Westerheide 2003). Diese Unterscheidung spielt vor allem bei vorlaufenden
Indikatoren eine Rolle. Taylor und McNabb (2007) geben weitere theoretische Ansdtze fiir diesen
Kanal an. So weisen sie u.a. auf sich selbst erfiillende Erwartungen und komplementére 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. Zundchst ist mit dem Sachverstandigenrat (2009)
festzustellen, dass die Vorlaufeigenschaften zahlreicher Stimmungsindikatoren fiir die entspre-
chenden realwirtschaftlichen GréBen im Grunde bereits nachgewiesen sind. So sehen Schro-
der/Westerheide (2003) fiir eine Reihe von Landern einen zeitlichen Vorlauf zur Entwicklung des
Bruttoinlandsprodukts. Fir Deutschland lasst 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 Wirkungstibertragung von der (Produzenten- bzw. Konsumen-
ten-)Stimmung auf die realwirtschaftlichen Grof3en tatsachlich auch erfolgt oder ob nicht etwa ein
reiner Antizipationseffekt vorliegt. Letzteres wiirde bedeuten, dass die Stimmungsindikatoren die
antizipierten Anderungen bei den volkswirtschaftlichen OutputgréBen (Bruttoinlandsprodukt bzw.
Industrieproduktion) lediglich vorwegnehmen. In diesem Fall kdnnte man dann aber nicht mehr
von der Konjunkturiibertragung liber einen Stimmungskanal sprechen. Mit der Frage der Wir-
kungsiibertragung von den (Produzenten- bzw. Konsumenten-) Stimmungen auf die realwirt-
schaftlichen GroBBen hat sich zwar bereits eine breite Literatur befasst, diese konnte bisher
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allerdings nicht das grundsatzliche Problem l6sen, ob in dem jeweils betrachteten Einzelfall nun
eine ,echte” Wirkungsiibertragung vorliegt oder aber ,nur” Antizipationseffekte gegeben sind.
Mithin gilt die Frage weiterhin als ungeldst, ob dem Wirkungsmechanismus 3 des Stimmungska-
nals ein ,kausaler” Charakter zugeschrieben werden kann oder ob lediglich das oben angespro-
chene Antizipationsphdanomen greift.

In Bezug auf die Frage der empirischen Bedeutung bzw. der blof3en empirischen Evidenz von
Wirkungsmechanismus 3 des Stimmungskanals ist aber noch ein weiterer Aspekt zu beachten: So
weist der Sachverstandigenrat (2009) in Anlehnung an Schréder/Westerheide (2003) auf die
durchaus nicht unplausible Méglichkeit hin, dass die Summe aller bei der Analyse nicht explizit
beriicksichtigten 6konomischen Groflen in die Stimmungsindikatoren einflieft und somit der
eigentliche Wirkungszusammenhang zwischen diesen und den realwirtschaftlichen GréBen
besteht.

6.4 Empirische Evidenz zum Stimmungskanal fiir Deutschland und Baden-Wiirttemberg

Nachdem nun im vorherigen Abschnitt Aspekte der Theorie und der empirischen Evidenz des
Stimmungskanals erortert wurden, soll hier nun die Frage behandelt werden, inwieweit die baden-
wirttembergische 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 MessgréBen verwendet. Tabelle 51 enthilt eine Ubersicht tiber
die bei der folgenden empirischen Untersuchung der Konjunkturiibertragung (iber den Stim-
mungskanal verwendeten Daten.

Um ,weiche” 6konomische Faktoren wie Stimmung oder Vertrauen zu quantifizieren, kdnnen
Stimmungsindikatoren herangezogen werden, die von verschiedenen Tragern der empirischen
Wirtschaftsforschung bereitgestellt werden. Zu den Stimmungindikatoren zéhlen 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 Primardaten zu den
Indikatoren transformiert. Zu unterscheiden sind Indikatoren zur Messung der Stimmung bei
Produzenten sowie bei den Verbrauchern. Dariiber hinaus sind die Stimmungsindikatoren nach
ihren Gleich- und Vorlaufeigenschaften zu differenzieren.

Wenn die Dynamik der Konjunkturiibertragung iber den Stimmungskanal untersucht werden soll,
ist darlber hinaus darauf zu achten, zu welchem Zeitpunkt die Befragung durchgefiihrt wird, auf
welchen Zeitraum sich die Fragen beziehen sowie zu welchem Zeitpunkt die Ergebnisse veroffent-
licht werden.
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Abbildung 51: Ubersicht iiber verwendete Daten bei der empirischen Untersuchung der Konjunk-
turiibertragung iiber den Stimmungskanal
Index (Transformation) Frequenz
ifo Geschaftsklimaindex, Deutschland Monate
ifo Geschéftsklimaindex, Baden-Wirttemberg 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-Wirttemberg Quartale
Bruttoinlandsprodukt , USA Quartale

Quelle: Eigene Darstellung

Tabelle 16: Indikatoren zur Messung der Produzentenstimmungen - Purchasing Managers’
Index (PMI) und ifo Geschaftsklima-Index

Purchasing Managers Index (PMI)

Der PMlI ist der wichtigste und verlasslichste Frihindikator fiir die wirtschaftliche Aktivitdt in den USA. Der PMI wird auf
der Grundlage der Gro3en Auftragseingange, Produktion, Lieferungen, Beschéftigung und Lagerausstattung ermittelt,
die jeweils mit denselben Gewichten in den Indikator eingehen. Die Umfrage basiert auf 20 verschiedenen Branchen des
Verarbeitenden Gewerbes. Jede erfragte GroRRe der Unternehmen liefert einen saisonbereinigten Diffusionsindex. Dieser
ist die Summe des prozentualen positiven Anteils und der Hélfte der prozentualen neutralen Antworten, was die
Verzerrung der Antworten korrigieren soll. Die Prozente zeigen bei jeder GréBe, wie grof3 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 Geschaftsklimaindex der USA mit einem Vorlauf zur Konjunktur dar. Nachdem die Daten zur
Einschdtzung der Entwicklung vom Vormonat zum aktuellen Monat gesammelt und analysiert wurden, wird der
Indikator des aktuellen Monats zu Beginn des Folgemonats veroffentlicht.

ifo Geschaftsklimaindex

Zur Erfassung der Produzentenstimmung in Deutschland wurde fiir die vorliegenden Analysen der ifo Geschaftsklima-
index ausgewahlt. Dieser wird fiir verschiedene Branchen bundweit und regional3 ermittelt. Er stellt in der deutschen
Wirtschaft einen einflussreichen Indikator da. Die Ergebnisse fiir die Bereiche Industrie, Bauhauptgewerbe, Einzelhandel
und GroBhandel werden zur ,Gewerblichen Wirtschaft” aggregiert. Der Indikator setzt sich zusammen aus den so
genannten Beurteilungen der Geschéftslage und den Geschéaftserwartungen. Damit beziehen sich die Beurteilungen
zum einen auf die aktuelle Situation der Wirtschaftslage und die Anderungen bestimmter GréRen, wie Tatigkeit,
Auftrdge und Preise des jeweiligen Unternehmens im letzten Monat. Die Erwartungen betreffen dagegen die
voraussichtliche Entwicklung der erwahnten UnternehmensgrofRen, sowie die Beschaftigungslage in drei Monaten und
die gesamtwirtschaftliche Entwicklung im néchsten 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 fiir die Geschéftslage und die dazugehdrigen
Erwartungen. Das finale Geschdftsklima ergibt sich als ein geometrisches Mittel der beiden Werte.

Die L-Bank in Baden-Wirttemberg liefert aulerdem den Index fur das Verarbeitende Gewerbe Baden-
Wirttembergs.
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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 finf Fragen zusammen:

e Einschatzung der finanziellen Lage der Familie im Vergleich zum letzten Jahr
e  Erwartete Entwicklung der finanziellen Lage bis zum nachsten Jahr

e  Erwartete gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den nachsten zwolf Monaten
e  Erwartete gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den nachsten fiinf Jahren

e Neigung, gegenwartig langlebige Giiter zu kaufen

Zur Berechnung des Index wird fiir jede Frage der Anteil der Teilnehmer mit negativen Antworten vom Anteil der
Teilnehmer mit positiven Antworten subtrahiert und anschlieBend die Zahl hundert dazu addiert. Die gerundeten Werte
der fiinf Fragen werden nun addiert und durch den Basiswert von 1966 dividert.

Consumer Confidence des Conference Boards (CCl)
Zur Berechnung des Consumer Confidence Index werden monatlich 5000 repradsentativ ausgewahlte Konsumenten
befragt. Die Umfrage besteht aus flinf Fragen zu folgenden Themen:

e  Beurteilung der aktuellen konjunkturellen Entwicklung in der Region des Befragten

e  Einschdtzung der konjunkturellen Entwicklung in sechs Monaten

e Aktuelle Verfiigbarkeit von Arbeitspldtzen in der Region des Befragten

e Verfligbarkeit von Arbeitspldtzen in sechs Monaten

e Familieneinkommen fiir die néchsten sechs Monate

|u

Die Teilnehmer der Umfrage werden gebeten, jede Frage mit ,positiv*, ,negativ” oder ,neutral” zu beantworten. Nach
der Erstellung der relativen Anteile fiir die drei Antwortkategorien wird der Anteil der positiven Antworten durch die
Summe der Anteile der positiven und negativen Antworten dividiert.

Aus den Ergebnissen der finf Fragen wird das arithmetische Mittel gebildet, das den Konsumindex ergibt. Weiterhin
kann man Indizes fir einzelne Fragengruppen bilden, die dann einen ,Present Situation Index” und einen ,Expectations
Index” bilden. Der Indikator wird fiir die USA national wie regional fiir 9 Census Regionen ermittelt. Der Basiswert lag
1985 bei 100 Punkten.

Fiir Unterschiede zwischen den Amerikanischen Konsumindikatoren siehe Ludvigson (2004).

GfK-Konsumklima

Zur Berechnung des Konsumklimaindex der GfK werden monatlich 2000 reprasentativ ausgewahlte Personen ab 14
Jahren befragt. Die ersten drei Fragen betreffen Konjunktur-, Preis- und Einkommenserwartung der nachsten 12
Monate, wogegen die letzten beiden Fragen zielen auf die Anschaffungsneigung langlebiger Giiter und die Sparnei-
gung ab. Die Teilnehmer der Umfrage werden gebeten, jede Frage mit ,positiv*, ,negativ” oder ,neutral” zu beantwor-
ten. Die Indizes fir jede der fiinf Fragen werden wieder als Differenz der Anteile der positiven und negativen Antworten
gebildet. Das GfK normiert die Indizes, so dass sie langerfristig im Mittel bei 0 liegen und zwischen +/- 100 theoretisch
schwanken konnen. Bisher schwankten die Werte aber nur zwischen +/-60. Der Gesamtindex wird mit Hilfe einer
Regressionsanalyse auf Basis der Indizes der fiinf 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 Berlicksichtigung gleich beider Werte ist u.a. auch deshalb interessant, da der
erstere auf einer Telefonbefragung von 500 Teilnehmern beruht, wahrend das ,Conference Board”
5000 Haushalte anschreibt. Das Konsumklima der deutschen Wirtschaft wird im Folgenden zumeist
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vom GfK-Konsumklima-Index reprasentiert. Ein vergleichbarer Index fir die baden-
wirttembergische 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) ausgewahlt. Zur Abbildung der Produzentenstimmung in Deutschland eignet sich das ifo
Geschaftsklima, welches auf bundesdeutscher sowie auf baden-wiirttembergischer Landesebene
die Stimmung in der gewerblichen Wirtschaft bzw. im Verarbeitenden Gewerbe abbildet. Nahere
Informationen zu beiden Indikatoren sind in Tabelle 16 aufgefiihrt.

Tabelle 18: Zeitstruktur der Stimmungsindikatoren
Indikator . . . .
Nomineller Zeitpunkt der Erfragter ZielgroBen
Bezugs- Veroffentlichung Zeitraum
monat
Purchasing Managers Index .
t Anfang t+1 {t} Geschiftslage
Ifo Indikatoren u
t Ende t {t} Geschiftslage
{tt+3} Geschaftsklima
{tt+6} Geschaftserwartungen
University of Michigan Index of . .
Consumer Sentiment t Ende t {t} Langlebige Guter
{t-12,t} Haushalt (HH)
{tt+12} HH und Wirtschaft
{tt+5} Wirtschaft
Consumer Confidence des Conference .
Board t Ende t {t} Wirtschaft und
Beschéftigung
{t,t+6} Wirtschaft und
Beschiftigung

Totales HH Einkommen

GfK-Konsumklima .
t Ende t {t} Anschaffungsneigung

Konsumneigung

{t,t+6} Konjunkturerwartung
Einkommenserwartung

Preiserwartung

Quelle: Eigene Darstellung

-118-



Internationale Ubertragung von Konjunkturzyklen

Wahrend der ifo Geschaftsklimaindex im selben Monat der Befragung (am Monatsende) veroffent-
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 zuriick. Der PMI fragt nach monatlichen Unterschieden,
wihrend der ifo Index nach sechsmonatigen Anderungen fragt. Vergleichbarkeit besteht aber bei
der ifo Einschdtzung der aktuellen Lage und der Veranderung zum letzten Monat, da diese naher
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-Wiirttemberg

Zunachst werden die in den spateren Analysen verwendeten Zeitreihendaten graphisch dargestellt
und ihr Verlauf knapp erlautert. In den folgenden Abbildungen 52 bis 54 sind die in vierteljahrliche
Frequenz transformierten Zeitreihendaten dargestellt, die auch in den spateren Analysen zum
Zusammenhang mit der Realwirtschaft verwendet werden (Wirkungsmechanismen eins und drei).
Dabei erfolgt der Blick zunachst auf die Konsumenten- und Produzentenindikatoren fiir die USA
und fur Deutschland. AnschlieBend werden die verfligbaren Produzentenstimmungsindikatoren
im Vergleich zwischen Deutschland und Baden-Wiirttemberg dargestellt.

In Abbildung 52 sind jeweils die Zeitreihen der ausgewahlten Indikatoren der Produzenten- und
Konsumentenstimmungen fiir die USA abgetragen. Gemeinsamkeiten in der mittel- bis l[angerfris-
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. Darliber hinaus ist bei beiden Zeitreihen zwischen dem Jahr 2004 und dem vierten
Quartal 2009 ein negativer Trend zu erkennen. Schlie3lich sind beide Zeitreihen von einem lokalen
Maximum im Jahr 2004 gepragt.
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Abbildung 52: Stimmungsindikatoren fiir die USA- Quartalsdaten (1993-2009)
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Quelle: Eigene Darstellung

In der kirzeren 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. Wahrend
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 geprdgt. SchlieBlich scheint der Index der Produzenten-
stimmungen PMI von einer etwas starkeren Volatilitdat gepragt zu sein, als dies bei den Konsumen-
tenstimmungen der Fall ist.

Abbildung 53 enthalt analog zur bisherigen Betrachtung fiir die USA einen Vergleich des Verlaufs
von Konsumenten- und Produzentenstimmungen fiir Deutschland. Auch im Fall der Stimmungsin-
dikatoren fur 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 fiir Deutschland- Quartalsdaten (1993-
2009)
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Zusammenfassend zeigt somit der graphische Abgleich des Verlaufs von Indikatoren fiir die
Produzenten- und Konsumentenstimmungen sowohl fiir die USA als auch fiir 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 Stimmungsibertra-
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, wiirde
somit flir 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-Wirttemberg nicht verfligbar sind. Fiir Baden-
Wirttemberg ist deshalb, wie bereits erldutert, eine separate Untersuchung des Stimmungskanals
fur die Produzenten- und Konsumentenstimmungen nicht moglich.

Abbildung 54 enthalt einen Abgleich zwischen den ifo Geschaftsklima-Indikatoren fiir Deutschland
und fir Baden-Wirttemberg. Dabei zeigt sich fiir den zeitlichen Verlauf zwar ein dhnliches
Grundmuster, jedoch werden auch regionale Abweichungen vom Bundesdurchschnitt erkennbar.
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Abbildung 54: Produzentenklima (ifo Geschaftsklima) fiir Deutschland und Baden-Wiirttemberg -
Quartalsdaten (1993-2009)
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6.4.3 Zeitreihenmethodische Eigenschaften der Zeitreihen

Zur Bedeutung der Stationaritdtseigenschaften fiir die zeitreihen6konometrische Analyse siehe
den Abschnitt A.2 im Anhang. Dort finden sich auch Erlauterungen der verwendeten Testverfahren.
Im Folgenden werden die Ergebnisse der Stationaritatstests (siehe die Ergebnistabellen 26 und 27
im Anhang) knapp zusammengefasst.

Fiir die Zeitreihen in den origindren Niveaus gilt:

¢ Die Indikatoren fiir die Produzentenstimmungen, der Ifo Geschaftsklimaindex fiir Deutsch-
land und Baden-Wiirttemberg und der Purchasing Managers Index, sind bereits in den ori-
ginaren Niveaus stationar.

e Die urspriinglichen Zeitreihen der Indikatoren fiir die Konsumentenstimmungen, das ame-
rikanische Consumer Sentiment und Consumer Confidence sowie das GfK-Konsumklima
fir Deutschland sind nicht in Niveaus, dagegen in einfachen Differenzen stationar.

e Im Fall des vierteljahrlichen BIP liefern die beiden verwendeten Testverfahren keine ein-
deutigen Ergebnisse, jedoch wird davon ausgegangen, dass die vierteljahrlichen BIP fiir
Deutschland und Baden-Wiirttemberg bereits in Wachstumsraten eher stationar sowie je-
ne fir die USA der Tendenz nach nichtstationdr sind.
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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.

o Die vierteljahrlichen BIP-Reihen fiir Deutschland, Baden-Wiirttemberg sowie die USA sind
in weitgehender Ubereinstimmung der beiden Testverfahren als Wachstumsraten zum Vor-
jahresquartal stationar.

e 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 stationar sind. Somit
wird im Folgenden davon ausgegangen, dass die Zeitreihen der Konsumentenindikatoren
auch in Wachstumsraten zum Vorjahr stationar sind.

In den folgenden Analyse werden die verwendeten Zeitreihendaten, falls notwendig, in eine
stationdre Zeitreihe transformiert. Zur Darstellung der Kreuzkorrelationsanalysen werden Korre-
logramme prasentiert, die eine intuitive Darstellung zu Ausmal des linearen Zusammenhangs
sowie zur Verzogerungsstruktur ermoglichen. Die Ergebnisse werden soweit wie mdglich mit
grafischen Methoden dargestellt.

6.4.4  Analyse des Wirkungsmechanismus 1: Output Ausland - Stimmung Ausland

Im Rahmen des Wirkungsmechanismus 1 ist das Ausmal} und die zeitliche Verzogerung der
Ubertragung realwirtschaftlicher Schocks im Ausland auf die betreffende auslidndische Produzen-
ten- bzw. Konsumentenstimmung zu untersuchen. Um einen ersten Eindruck vom Zusammenhang
zwischen den realwirtschaftlichen GréBen 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 fiir die US-amerikanischen Indikatoren
flr 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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Die Darstellung von BIP und Produzentenstimmungen in Abbildung 55 macht deutlich, dass
lediglich in der zweiten Halfte 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 ausgeprdgt, insbesondere Ubersetzen sich die vergleichsweise deutli-
chen Schwankungen im Produzentenindex nicht in entsprechende Wachstumsraten im US-
amerikanischen BIP.

Eine dhnliche Zweiteilung lasst sich auch in Abbildung 56 fiir 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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In Abbildung 57 sind die Ergebnisse der Kreuzkorrelationsanalysen zum Ausmaf und zur zeitlichen
Verzdégerung der Ubertragung der Einflisse 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 madgliche Einfllisse der Transformation der Zeitreihen auf die Ergebnis-
se zum zeitlichen Vorlauf auszuschlieBen, wurden in der Korrelationsanalyse alle Zeitreihen in ihren
stationaren Wachstumsraten zum Vorjahresquartal verwendet.
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Abbildung 57: Kreuzkorrelation US-Produzenten- und Konsumentenstimmung und US-BIP, US-
BIP Indikatoren fiir die Konsumentenstimmungen in Wachstumsraten zum Vorjah-
resquartal (1993-2009)
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Fir alle drei untersuchten Stimmungsindikatoren zeigt sich ein deutlicher Vorlauf gegeniiber dem
US-amerikanischen BIP, was die Existenz von Wirkungsmechanismus 3, nicht aber von Wirkungs-
mechanismus 1 andeutet. Am starksten ausgepragt ist dieser im Fall der Produzentenstimmungen,
gefolgt vom Index des Verbrauchervertrauens (CCl). 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
moglicherweise 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 Ausmal3 Schockiibertragungen von Stimmun-
gen bei Produzenten und Konsumenten stattfinden und damit den internationalen Konjunkturzu-
sammenhang pragen konnen. Im Vordergrund stehen dabei die Ergebnisse fiir Baden-
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Wirttemberg, die so weit wie moglich mit jenen fiir 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 Ubertragungswege zur Folge:

o Wirkungsmechanismus 2a: Schockiibertragung von der Produzentenstimmung im Ausland
auf die Stimmung der heimischen Produzenten

o Wirkungsmechanismus 2b: Schockiibertragung von der Konsumentenstimmung im Aus-
land auf die Stimmung der heimischen Konsumenten

e Wirkungsmechanismus 2c: Schocklbertragung von der Konsumentenstimmung im Aus-
land auf die Stimmung der heimischen Produzenten

Auf eine Untersuchung der Ubertragung von Schocks von den Produzenten in den USA auf die
heimischen Konsumenten wird mangels theoretischer Fundierung der Wirkungsweise verzichtet.

Wirkungsmechanismus 2a - Schockiibertragung von der Produzentenstimmung im Ausland
auf die Stimmung der heimischen Produzenten

In Abbildung 58 ist der Verlauf der monatlichen Indikatoren fiir die Produzentenstimmungen in
den USA, Deutschland und Baden-Wirttemberg dargestellt. Die Zeitreihen sind von einem in der
graphischen Analyse deutlich hervortretenden Gleichlauf gepragt. (Das kontemporadre Gleichlauf-
muster sowie die unterschiedlichen Volatilititen im Vergleich zwischen den ifo Indikatoren fur
Deutschland und Baden-Wirttemberg wurden bereits in Abschnitt 6.4.2 diskutiert.) In der
Abbildung wird dariiber hinaus auch ein kohdrent 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 lasst sich jedoch der Anstieg der ifo Indikatoren bis zum Erreichen eines lokalen
Maximums um die Jahreshalfte 2006 herum im US-amerikanischen Indikator nicht wiederfinden.
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Abbildung 58: Geschéftsklima in den USA, Deutschland und Baden-Wiirttemberg - Monatsdaten
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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 Starke des linearen Zusammenhangs sowie zur
Quantifizierung des in der graphischen Analyse diagnostizierten Gleichlaufs werden im Folgenden
zunachst auf der Grundlage der stationdren Monatsdaten in Niveaus durchgefiihrt (sieche den
oberen Teil der Abbildung 59). Um die Robustheit der Ergebnisse zu gewadhrleisten, wurden
Korrelationen auf Basis der Zeitreihen zusatzlich auch in Differenzen durchgefiihrt und im unteren
Teil der Abbildung 59 dargestellt. SchlieB8lich wurde die transatlantische Stimmungsiibertragung
auch auf der Grundlage der transformierten Quartalsdaten, die in den Analysen zur Ubertragung
der Stimmungen auf realwirtschaftliche GroBen verwendet werden, Uberpriift (Abbildung 60).
Dariliber hinaus erlaubt Abbildung 60 bereits, Besonderheiten fiir Baden-Wiirttemberg im Ver-
gleich zu Deutschland insgesamt herauszuarbeiten.
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Abbildung 59: Wirkungsmechanismus 2a: Kreuzkorrelation zwischen dem Geschéftsklima in den
USA und Deutschland bzw. Baden-Wiirttemberg - Monatsdaten (1993 bis April
2010)
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Im oberen Teil der Abbildung 59 ist ein deutlicher, positiver und verzégerter 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 Hohe von etwa vier Monaten. Der Abgleich mit den Ergebnissen fiir Baden-
Wirttemberg (auf der rechten Halfte der Abbildung 59) zeigt, dass der Zusammenhang im Fall von
Baden-Wirttemberg marginal starker ausgepragt ist als im Fall von Deutschland. Darlber hinaus
ist der zeitliche Vorlauf der Produzentenstimmung in den USA mit etwa fiinf bis sechs Monaten
etwas langer als im Bundesdurchschnitt. Bei den Zeitreihen in Differenzen (untere Halfte der
Abbildung 59) zeigen sich die geschilderten Zusammenhang ebenfalls, jedoch deutlich schwacher.
Auf der Grundlage der in Abschnitt A.2 erlauterten 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
fur die vierteljahrlichen Zeitreihen sind weitgehend dhnliche Schlussfolgerungen zu ziehen: Die
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Korrelationskoeffizienten Uberschreiten den Wert von 0,5. Der zeitliche Vorlauf ist mit einem bis
zwei Quartalen dhnlich stark ausgepragt wie im Fall der Ergebnisse auf der Grundlage der monatli-
chen Daten. Auch die bereits erlauterten Besonderheiten im Fall von Baden-Wiirttemberg treten
deutlich hervor. Sowohl das etwas hohere Niveau der Korrelation als auch der etwas langere
zeitliche Vorlauf im Fall von Baden-Wirttemberg im Vergleich zum Fall von Deutschland ist den
Darstellungen pragnant zu entnehmen.

Abbildung 60: Wirkungsmechanismus 2a: Kreuzkorrelation zwischen dem Geschiftsklima in den
USA und Deutschland bzw. Baden-Wiirttemberg - Quartalsdaten 1993 - April 2010
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Wirkungsmechanismus 2b - Schockiibertragung 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 Geschaftsklima Indikatoren fiir Deutschland und
Baden-Wiirttemberg (gepunktete Linien) dargestellt.

Abbildung 61: Wirkungsmechanismus 2b: Verlauf der US-Indikatoren der Konsumentenstim-
mung und heimische ifo Geschiftsklima Indikatoren - Monate (1993 bis Dezember
2009)
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Wahrend 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 Geschaftsklima Indikatoren niederschlagen.

Die Korrelationsanalysen zur Ermittlung der Stdrke des linearen Zusammenhangs sowie zur
Quantifizierung der in der graphischen Analyse diagnostizierten Zusammenhdnge werden im
Folgenden auf der Grundlage der stationdren Monatsdaten der ifo Indikatoren in Niveaus sowie
der US-Konsumklimaindikatoren in Verdnderungsraten zum Vorjahresmonat durchgefiihrt. Die in
Abschnitt A.2 dargestellten Ergebnisse des sog. ADF-Tests hatten gezeigt, dass die Veranderungs-
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raten zum Vorjahresmonat der beiden US-Konsumklimaindikatoren statistisch signifikant stationar
sind.

Die in Abbildung 62 dargestellten Ergebnisse erharten 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 Geschiftsklima-Indikatoren fiir
Konsumentenstimmungen in Wachstumsraten zum Vorjahresmonat, ifo Indikato-

ren in Niveaus - Monate (Januar 1993 bis Dezember 2009)
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Der lineare Zusammenhang mit Korrelationskoeffizienten in Hohe von Uber 0,5 ist durchaus
deutlich ausgepragt. Dariiber hinaus besteht deutlicher zeitlicher Vorlauf der Stimmungen bei den
US-Konsumenten vor den Stimmungen der heimischen Produzenten. Die Ergebnisse gelten fir
beide US-Indikatoren, wobei der Vorlauf der US-amerikanischen Konsumentenstimmungen mit
etwa acht Monaten etwas hoher ist als im Fall des US-amerikanischen Verbrauchervertrauens.
Grundsatzlich gelten diese Schlussfolgerungen sowohl fir Deutschland als auch fiir Baden-
Wirttemberg.

Bei einer differenzierten Betrachtung stellt sich jedoch auch heraus, dass der Einfluss der US-
Konsumentenstimmungen im Fall von Baden-Wiirttemberg noch starker ausgepragt ist, als im Fall
von Deutschland insgesamt. Dies gilt wiederum sowohl fiir die US-Konsumentenstimmungen als
auch fiir das US-Verbrauchervertrauen. Am starksten ausgepragt von allen betrachteten Kombina-
tionen ist dabei der Einfluss des um etwa fiinf Monate vorauslaufenden US-Verbrauchervertrauens
vor dem baden-wiirttembergischen ifo Geschaftsklima.

Abbildung 63: Wirkungsmechanismus 2b: Kreuzkorrelation zwischen US-Indikatoren der
Konsumentenstimmung und dem heimischen ifo Geschiftsklima. Alle Indikatoren
in einfachen Differenzen. - Quartale (1993 bis 2009)

Deutschland Baden-Wirttemberg
Conference Board Consumer Confidence Index Conference Board Consumer Confidence Index
und ifo Geschaftsklimaindex und ifo Geschaftsklimaindex

1,00+ = 1,00 L
0,50 ————— _“T —————— - 0,50 ————— T —————— -
0100_.‘$60.60,T T?.“.‘o._ 0,00-°°.00°*‘°T T?o‘*“o‘_
050+ ——————|——————— - 050 ——————|————— -
-1,00+ - -1,00+ -

T T T T

-5 0 5 -5 0 5

Verzdgerung in Quartalen Verzdgerung in Quartalen
University of Michigan Index of Consumer University of Michigan Index of Consumer
Sentiment und ifo Geschéftsklimaindex Sentiment und ifo Geschéaftsklimaindex

1,00 B 1,00 -
0,50————————0T —————— - 0,50————————0T —————— -
0,00_’.“¢.“.? T,.““.._ 0,00_*..‘*.“" TT.““.._
050 ————————————1 - 050 ————————————1 -
-1,00+ B -1,00+ -

T T T T

-5 0 5 -5 0 5

Verzdgerung in Quartalen Verzdgerung in Quartalen

Quelle: Eigene Darstellung

-133-



Arndt / Krumm

Um die Robustheit der geschilderten Ergebnisse mit Monatsdaten sicher zu stellen, wurden die
Analysen zusatzlich auch auf der Grundlage der transformierten Zeitreihen in vierteljdhrlicher
Frequenz, nun jedoch in den stationdren einfachen Differenzen, durchgefiihrt. 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 vierteljahrlicher

Ebene ziehen.

Zusammenfassend lasst sich mit Blick auf den detailliert untersuchten Wirkungsmechansimus 2
festhalten, dass transatlantische Ubertragungen lber den Stimmungskanal sowohl zwischen US-
amerikanischen Produzenten und heimischen Produzenten sowie zwischen US-amerikanischen
Konsumenten und heimischen Produzenten stattfinden. Der tendenziell starkste Zusammenhang
wurde dabei fir die Kombinaiton von US-amerikanischen Konsumenten und baden-

wurttembergischen Produzenten nachgewiesen.

Wirkungsmechanismus 2c - Schockiibertragung von der Konsumentenstimmung im Ausland

auf die Stimmung der heimischen Konsumenten

In Abbildung 64 ist der Verlauf der monatlichen Indikatoren fir die Konsumentenstimmungen in
den USA und in Deutschland dargestellt. Ein Abgleich mit Baden-Wirttemberg ist auf Grund des
Fehlens eines regionalen Indikators fiir die Konsumentenstimmungen nicht moéglich.

Abbildung 64: Konsumentenstimmungsindikatoren fiir 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 hoheren Niveau verlauft als der ebenfalls abgetragene ICS.
Wahrend der GfK Konsumklimaindex in der Spitze im Jahr 1999 ein vergleichbares Niveau zu den
US-amerikanischen Indikatoren erreicht, verlauft er in den verbleibenden Zeitraumen deutlich
unterhalb der US-amerikanischen Indikatoren. Aus Mangel an stabiler Gleichlaufbeziehung lasst
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. Schlie3lich fallt auf, dass die Volatilitdten in den
US-amerikanischen Verbraucherstimmungen am geringsten sind. Am prononciertesten fallt das
konjunkturelle Muster in der Zeitreihe des GfK Konsumklimaindex auf.

Die Korrelationsanalysen zur transatlantischen Ubertragung von Konsumentenstimmungen
werden auf der Grundlage der stationdren, einfach differenzierten Zeitreihen durchgefiihrt (zu den
Ergebnissen der Stationaritatstests 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)
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Die in Abbildung 65 dargestellten Ergebnisse der Kreuzkorrelationsanalysen bestatigen die
Ergebnisse der vorangegangenen graphischen Analyse. Das Ausmal} 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 Héhe von
etwa fuinf Monaten gemessen. Die Pragnanz des in der Abbildung 65 dargestellten Musters reicht
jedoch nicht aus, um von einem Vorlauf sprechen zu kénnen.

Zusammenfassend ldsst sich somit festhalten, dass Verdnderungen in den Verbraucherstimmun-
gen im Gegensatz zu Verdnderungen in den Stimmungen bei den Produzenten in einem nicht
messbaren Umfang zwischen wichtigen Handelspartnern tibertragen werden. Zumindest fir den
exemplarisch untersuchten Zusammenhang zwischen den USA und Deutschland muss somit die
Funktionsweise des Stimmungskanals mittels der Ubertragung 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 Geschaftsklima-Indikatoren zusammen mit der
vierteljahrlichen Entwicklung des BIP in Wachstumsraten zum Vorjahresquartal dargestellt. Im
oberen Teil der Abbildung 66 findet sich der Verlauf der genannten Zeitreihen fuir Deutschland, im
unteren Teil der Abbildung der Verlauf der entsprechenden Zeitreihen fiir Baden-Wirttemberg. Mit
Blick auf den spaten ,Beginn” der baden-wiirttembergischen Zeitreihen ist anzumerken, dass, wie
bereits erlautert, die Zeitreihen des vierteljahrlichen BIP fiir Baden-Wiirttemberg erst ab dem Jahr
1996 vorhanden sind. Historische Wachstumsraten des BIP zur Vorjahresperiode lassen sich somit
flr Baden-Wirttemberg erstmals ab dem Jahr 1997 bilden.

Abbildung 66: ifo Indikatoren und realwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland und Baden-
Wiirttemberg (unterschiedliche Zeitraume)

S

S

£ 207 6%

c N\ 4%

= / - 20

E [0% o

>4 20 =

2 - / b-an ©

8 --6%

2 --8%
404 --100

¢ 40 Y Y Y _-10%

£ 90 95 00 05 10

Jahr

ifo Geschéftsklima Deutschland
BIP Deutschland (Veranderungsrate zum Vorjahr)

40+ 6%

N 4%

20 2%
N 0%

. -2%

-40,

-20 7 _4A:

-40- [-8%

BIP

ifo Geschaftsklima Indikator
o
1

T T T
90 95 00 05 10
Jahr

ifo Geschéaftsklima Baden-Wirttemberg
BIP Baden-Wurttemberg (Verdnderungsrate zum Vorjahr)

Quelle: Eigene Darstellung

-136-



Internationale Ubertragung von Konjunkturzyklen

Sowohl fiir Deutschland insgesamt als auch fiir Baden-Wirttemberg fallt bei der Betrachtung von
Abbildung 66 ein deutlicher Gleichlauf auf. Das ifo Geschaftsklima 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 fiir Deutschland insgesamt, im rechten Teil die entsprechenden
Resultate fiir Baden-Wiirttemberg. In Berlicksichtigung der Ergebnisse der Stationaritdtstests in
Abschnitt A.2 werden die ifo Indikatoren in Niveaus, das BIP fir Deutschland und Baden-
Wirttemberg jeweils in Wachstumsraten zum Vorjahresquartal sowie der GfK Konsumklimaindika-
tor in Differenzen zum Vorquartal verwendet.

Abbildung 67: ifo Indikatoren in Niveaus, BIP fiir Deutschland und Baden-Wiirttemberg jeweils in
Wachstumsraten zum Vorjahresquartal, GfK Konsumklima in Differenzen zum Vor-
quartal (unterschiedliche Zeitraume)
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In Ubereinstimmung mit den genannten empirischen Ergebnissen aus der Literatur zeigen die
Analysen ein hohes MaB3 an linearem Zusammenhang zwischen den ifo Indikatoren, d.h. den
Indizes fiir die Produzentenstimmung, und dem jeweiligen BIP. Der Vorlauf betragt etwas weniger
als ein Quartal. Fiir eine feinere Diagnose waren Monatsdaten notwendig. Die genannten Ergebnis-
se gelten sowohl fiir Deutschland insgesamt als auch fiir Baden-Wirttemberg.

Wie auf Grund der empirischen Ergebnisse aus der Literatur zu erwarten, ist der Zusammenhang
zwischen den Indikatoren fiir die Konsumentenstimmungen und der wirtschaftlichen Entwicklung
gering. Der Einfluss des nur fiir Deutschland insgesamt erhobenen GfK Konsumklimaindikators auf
das baden-wiirttembergische BIP entspricht in etwa der Wirkung des Konsumklimas auf das
gesamtdeutsche BIP.

Zu beachten bei Untersuchungen gesamtwirtschaftlicher Daten mit zeitreihenékonometrischen
Methoden ist, dass aus einem zeitlichen Vorlauf allein, in diesem Fall der Stimmungsindikatoren
vor den Verdanderungsraten des BIP, noch nicht auf die Existenz des Wirkungsmechanismus 3
geschlossen werden kann. Ob ein ,kausaler” Charakter vorliegt oder ein bloBer ,Antizipationsef-
fekt”, bei dem die Stimmungsindikatoren die antizipierten BIP-Anderung enthalten wiirden, kann
nicht endgtltig geklart werden, da eine analytische Trennung zwischen beiden Aspekten nicht
moglich ist.

6.4.7 Analyse des Wirkungskanals 4: Stimmung Ausland - Output Inland

Mit der Frage, ob und wie stark sich Verdanderungen der Indexwerte fiir die Produzenten- bzw.
Konsumentenstimmung im Ausland unmittelbar auf die Wirtschaft in Deutschland und Baden-
Wirttemberg auswirken, beschaftigen sich die folgenden Auswertungen zu Wirkungskanal vier.

In Abbildung 68 ist exemplarisch der Indikator flir die Produzentenstimmungen fiir die USA
zusammen mit den Wachstumsraten zum Vorjahr des BIP in Deutschland und Baden-Wirttemberg
dargestellt.

In den folgenden Kreuzkorrelationsanalysen wurde nach MaBgabe der Resultate der Stationari-
tatstests (siehe den Anhang dieser Studie) der amerikanische Indikator fiir die Produzentenstim-
mungen in Niveaus, das BIP fur Deutschland und fiir Baden-Wirttemberg 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 ausgepragten linearen Zusammenhang zwischen dem
Produzentenklima in den USA und der hiesigen BIP-Entwicklung. Dieser lineare Zusammenhang ist
fur Deutschland und Baden-Wiirttemberg in etwa gleich stark ausgepragt. Der Vorlauf betragt ein
bis zwei Quartale. Damit fallt der zeitliche Vorlauf der Produzentenindikatoren aus den USA vor
dem heimischen BIP etwas hoher aus als der Vorlauf des ifo Geschaftsklimas, 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-Wiirttemberg
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Dieser etwas hohere zeitliche Vorlauf kann auf die bereits in Abschnitt 6.4.5 zu Wirkungskanal 2
gezeigte Verzégerung zwischen den US-amerikanischen und den deutschen Stimmungsindikato-
ren fur die Produzenten zuriickgefiihrt werden. Die Ergebnisse zu den Wirkungskandlen 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 fiir 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:
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6.5 Fazit

Uberpriift wurde auch, inwieweit in der Vergangenheit die baden-wiirttembergische Konjunktur-
entwicklung Uber den internationalen ,Stimmungskanal” beeinflusst wurde. Die Konjunkturiiber-
tragung Gber einen solchen Stimmungskanal setzt voraus, dass sich die Wertschépfungsentwick-
lung im Ausland zundchst in den dortigen Indikatoren fiir Produzenten- bzw. Konsumentenstim-
mung niederschldgt, die sich dann liber Reaktionen bei inldandischen 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 vollstandig nachweis-
bare Wirkungskette im Stimmungskanal existiert. Der Flaschenhals ist dabei bereits der Teil des
Transmissionskanals, bei dem es im vorliegenden Fall um die Ubertragung der US-
Konjunkturentwicklung auf die amerikanischen Indizes fir Produzentenstimmung bzw. Konsu-
mentenvertrauen geht. Hier konnte eine entsprechende Wirkungsiibertragung 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
Einflussgroen auf die amerikanischen Stimmungsindikatoren einwirken, aber sich analytisch nicht
von ersterem isolieren lassen.

Im Hinblick auf die Wirkungsiibertragung von den US-Stimmungsindikatoren auf deutsche bzw.
baden-wiirttembergische 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-Wiirttemberg (ifo-Geschaftsklima), so dass eine gewisse
Stimmungsibertragung angenommen werden kann. Dabei ist zum einen die Starke des Zusam-
menhangs mit der US-Entwicklung im Falle von Baden-Wirttemberg etwas gréBer als im Bundes-
durchschnitt und zum Anderen féllt der zeitliche Vorlauf der US-Stimmungsindizes gegeniiber den
baden-wiirttembergischen Stimmungsindikatoren etwas langer aus als gegeniiber den deutschen.

Wahrend Uber die Indizes der Produzententstimmung also eine internationale Stimmungsiibertra-
gung nachgewiesen werden konnte, zeigt sich fiir die Konsumentenstimmung keine entsprechen-
de Transmission, wobei beide Ergebnisse im Einklang mit der bisherigen Literatur stehen. Geprift
wurde in diesem Zusammenhang eine potenzielle Ubertragung der US-Konsumentenstimmung
auf den GfK-Konsumklima-Index. Es konnte aber auch gezeigt werden, dass Anderungen im US-
Konsumentenvertrauen gleichgerichtete Anderungen beim Geschiftsklima, d.h. bei der Produzen-
tenstimmung in Deutschland und Baden-Wiirttemberg nach sich ziehen. Die Komponente 2 des
internationalen Stimmungskanals lasst sich damit zumindest fiir einen Teil der moglichen Varian-
ten nachweisen und zwar insoweit als die Produzentenstimmung in Baden-Wirttemberg und
Deutschland sowohl durch die Produzenten- als auch durch die Konsumentenstimmung in den
USA beeinflusst wird. Insofern gibt es eine transatlantische Stimmungsibertragung aus den USA.

Die weiteren Analysen zum internationalen Stimmungskanal konnten dariiber hinaus belegen,
dass die angesprochenen Anderungen bei den heimischen Stimmungsindikatoren einen zeitlichen
Vorlauf vor gleichgerichteten Anderungen 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” Wirkungsiibertragung geschlossen werden. So kénnte in diesem
Zusammenhang namlich ein bloBer ,Antizipationseffekt” vorliegen, was bedeutet, dass die
Stimmungsindikatoren die antizipierten Anderungen beim BIP lediglich vorwegnehmen. In einem
solchen Fall kdnnte man dann auch nicht mehr von einer Wirkungsiibertragung im Rahmen eines
Stimmungskanals sprechen. Ob nun aber dem zeitlichen Vorlauf der heimischen Stimmungsande-
rung vor der Anderung des BIP ein ,kausaler” Charakter zugeschrieben werden kann oder ob hier
lediglich das beschriebene Antizipationsphanomen greift, kann letztendlich nicht geklart werden,
so dass die Unsicherheit bleibt, ob der letzte Teil des Stimmungskanals zur internationalen
Konjunkturiibertragung Giberhaupt gegeben ist.

Die Frage, ob die baden-wiirttembergische Konjunktur iber den internationalen Stimmungskanal
von der auslandischen Wirtschaftsentwicklung, speziell in den USA, beeinflusst wird, konnte nicht
eindeutig geklart werden. Unsicherheiten bleiben hinsichtlich einer ,tatsachlichen” Wirkungstiber-
tragung von der Realwirtschaft auf die Stimmungsindikatoren und auch umgekehrt. Lediglich fir
die internationale, hier transatlantische Ubertragung zwischen Stimmungsindizes gibt es belastba-
re Anhaltspunkte. Zusammengenommen ergeben sich damit erhebliche Zweifel an der These, dass
die baden-wiirttembergische Konjunktur in den letzten Jahren Uber den internationalen Stim-
mungskanal von der Auslandskonjunktur beeinflusst wurde.
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Anhang

Abbildung 70:

Kreuzkorrelationen:

Internationale Ubertragung von Konjunkturzyklen

Verzogerung

Deutschland und wichtigen Exportziellandern (1997-2002)

im Konjunkturzusammenhang

zwischen

Positive Werte fiir die Zeitreihenverzogerung im Umfang von h Quartalen entsprechen einer zeitlichen
Verzégerungen in Baden-Wiirttemberg gegeniiber dem jeweiligen Exportzielland bzw. Deutschland.
Negative Werte fir h stehen dagegen fiir einen zeitlichen Nachlauf hinter Baden-Wiirttemberg (bzw.
einem Vorlauf von Baden-Wirttemberg).
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Abbildung 71: Kreuzkorrelationen:

Verzogerung

Deutschland und wichtigen Exportziellandern (2003-2008)

im Konjunkturzusammenhang

zwischen

Positive Werte fiir die Zeitreihenverzégerung im Umfang von h Quartalen entsprechen einer zeitlichen
Verzégerungen in Baden-Wirttemberg gegentiber dem jeweiligen Exportzielland bzw. Deutschland.
Negative Werte fir h stehen dagegen fiir einen zeitlichen Nachlauf hinter Baden-Wiirttemberg (bzw.
einem Vorlauf von Baden-Wirttemberg).
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A.1 Kovarianzstationaritiat, das Problem der Scheinregressionen und ausgewdhlte
Stationaritdtstests

Kovarianzstationaritat und das Problem der Scheinregression

In Zeitreihenmodellen mit mehr als einer nichtstationdren Variable ist das so genannte Phdanomen 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 ,nichtstationare” Variablen aufeinander
regressiert werden. Als Folge drohen sinnlose und nichtkonsistente Parameterschatzungen. Selbst wenn zwei
voneinander voéllig unabhdngige nichtstationdre Variablen aufeinander regressiert werden, konnen signifikante
Koeffizienten resultieren. Als Konsequenz wirde falschlicherweise ein 6konomischer Zusammenhang identifiziert,
der tatsdchlich nicht vorliegt. Ein Sonderfall ist dann gegeben, wenn zwischen zwei nichtstationaren Variablen ein
linearer Zusammenhang existiert. Dieser lineare Zusammenhang wird dann als Kointegrationsbeziehung bezeichnet.
Fir die Validitat der inferenzstatistischen Aussagen muss deshalb mit Hilfe von Stationaritétstests Uberprift werden,
ob alle Zeitreihen als stationar betrachtet werden kénnen.

Ausgewidhlte Stationaritdtstests

Um sicher zu stellen, dass die Ergebnisse der Zeitreihenregressionen valide sind, kdnnen so genannte Stationari-
tatstests durchgefiihrt werden. Sie unterscheiden sich insbesondere mit Blick auf die zu tberpriifende Ausgangs-
hypothese. Entweder wird in der Nullhypothese, von nichtstationdren Variablen oder von stationdren Variablen
ausgegangen. Im letzteren Fall entsteht fiir Kointegrationsanalysen der Vorteil, dass man den Befund der Nichtstatio-
naritat moglicherweise 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 ausgewdhlt. Zur ersten Gruppe gehort der Test von
Dickey und Fuller (1979). Dabei wird die Zeitreihe der ersten Differenzen auf die verzdgerte endogene Variable
regressiert. Damit der Test auch robust gegentiiber serieller Korrelation ist, kann die Regression noch um einen
linearen Trend und zusatzliche verzogerte Differenzen erganzt werden. Dann spricht man von einem Augmented
Dickey-Fuller Test (im Folgenden ADF-Test). Bei der Durchfiihrung 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) gehért zur zweiten Gruppe und geht von der Hypothese der
Stationaritat aus.
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A.2 Ergebnisse der Stationaritdtstests

Tabelle 19: Ergebnisse der Stationaritatstests der BIP-Wachstumraten fiir Bundeslander

signifikant stationar
(da die Hoder Nichtstationaritdt abgelehnt wird)

vermutlich stationar

(da die Ho der Stationaritét nicht abgelehnt werden kann)

signifikant nichtstationar

(da die Ho der Stationaritdt im KPSS-Test abgelehnt wird)

vermutlich nichtstationar

(die die Ho der Trendstationaritat im KPSS-Test nicht abgelehnt werden kann)

Index (Transformation) Kurzbezeichnung Frequenz  Test Ablehnung der HO  Spezifikation
por NMACSIOSNNN Tend
BIP-Wachstum zum Vorjahr bw_wachstumsrate  jahrlich Diff, (1=10) Konstante
Baden-Wiirttemberg - KPSS Niv. (L=2) - Trend
Diff. (L= Konstante
ADF Trend
BIP- Wachstum zum Vorjahr i 0 Konstante

by_wachstumsrate  jahrlich

Bayern Trend

Diff. (L=3) - Konstante

aor NS Trend

BIP- Wachstum zum Vorjahr Diff. (L=10) - Konstante

he_wachstumsrate  jahrlich

Hessen Niv. (L=2) - Trend
KPSS Diff. (L=4) - Konstante
ADF Niv. (L=9) 5% Trend
BIP- Wachstum zum Vorjahr R o Diff. (L=10) 10% Konstante
X ni_wachstumsrate jahrlich -
Niedersachsen KPSS Niv. (L=2) - Trend
Diff. (L=3) - __Konstante
ADF Trend
BIP- Wachstum zum Vorjahr - Diff. (L=6) - Konstante
K nw_wachstumsrate  jahrlich —
Nordrhein-Westfalen KPSS Trend
Diff. (L=3)- __Konstante
ADF Trend
BIP- Wachstum zum Vorjahr _— Diff. (L=10) 5% Konstante
. d_wachstumsrate jahrlich -
Deutschland insgesamt KPSS Niv. (L=2) - Trend
Diff. (L=3) - Konstante

e Die Stationaritatstest liefern insgesamt keine eindeutigen Ergebnisse fiir die jahrlichen
Wachstumsraten.

e Da sich insgesamt kaum Evidenz gegen die Stationaritdatshypothese finden lasst, wird in
weiten Teilen der Studie davon ausgegangen, dass die Jahresdaten der BIP-
Wachstumsraten zum Vorjahr fur die Bundeslander und Deutschland insgesamt stationdr
sind.
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Tabelle 20: Teil I: Ergebnisse der Stationaritatstests der Exporte aus Bundeslandern

signifikant stationar
(da die Hoder Nichtstationaritat abgelehnt wird)

vermutlich stationar

(da die Ho der Stationaritét nicht abgelehnt werden kann)

signifikant nichtstationar

(da die Ho der Stationaritat im KPSS-Test abgelehnt wird)

vermutlich nichtstationar

(die die Ho der Trendstationaritdt im KPSS-Test nicht abgelehnt werden kann)

ADF _ Trend

Exporte aus er_exp_nach_bl_spez_eur jahrlich _ Konstante
Deutschland ger_exp —PLSPez ) Trend

Diff. (L=4) 2,5% Konstante

Trend

Exporte aus Diff. (L=0) - Konstante

Baden-Wiirttemberg bawue_exp_nach_bl_spez_eur jahrlich cpss Trend
Diff. (L=3) 5% _ Konstante
Exporte aus ADF
p Bay_exp_nach_bl_spez_eur jéhrlich ...................... - e
Bayern KPSS
_Diff. (L=4) 2,5%  Konstante
ADF Trend
Exporte aus . N Diff. (L=0) 5% Konstante
- berlin_exp_nach_bl_spez_eur jahrlich e
Berlin Trend
Konstante
Exporte aus R
Brandenburg brand_exp_nach_bl_spez_eur jahrlich
Diff. (L=2) 5% Konstante
NV (E=3)00  Trend
e o
Exporte aus hb_exp_nach_bl_spez_eur jahrlich Diff. (L=2) 10%  Konstante
Bremen NP Trend
_Diff.(L=5)-  Konstante
V(=)= Trend
Exporte aus hh_exp_nach_bl_spez_eur jahrlich Diff. (L=1) - Konstante
Hamburg KPSS Trend
_Diff. (L=4) 10%  Konstante
o NS Trend
Exporte aus N Diff. (L=0) - Konstante
hessen_exp_nach_bl_spez_eur jahrlich e
Hessen KPSS _ Trend
_Diff.(L=4) 10% _ Konstante
Trend
Exporte aus ADF i - Konstante

Mecklenburg-Vorpommern mcpomm_exp_nach_bl_spez_eur  jahrlich o AOTDAAIE

Konstante

Trend
Exporte aus Diff. (L=5) - Konstante

Niedersachsen nl_eXp_naCh_bI_SpeZ_eUr JahrIICh _ Trend
KPSS -
Konstante

Exporte aus

Nordrhein-Westfalen westf_exp_nach_bl_spez_eur jahrlich

_Diff. (L=6) - __Konstante

ADF Trend
Exporte aus falz_exp_nach_bl_spez_eur jahrlich DIt (=3  Konstante
Rheinland-Pfalz plalz_exp_| -0l_spez_ J KPSS Trend
Diff. (L=4) 10% _ Konstante
Exporte aus e ADF Diff. (L=0) -
saarl_exp_nach_bI_spez_eur Jahl’|lch A AL L LA N
Saarland KPSS Trend

Diff. (L=4) 10%  Konstante

e Beide verwendete Testvarianten zeigen eindeutig, dass die jahrlichen Exporte aus den
ausgewahlten Bundeslander nichtstationar sind.
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Tabelle 21: Teil Il: Ergebnisse der Stationaritdtstests der Exporte aus Bundeslandern
Index (Transformation)  Kurzbezeichnung Frequenz  Test  Ablehnungder HO  Spezifikation
aor NWALSISSE  Trend
Exporte aus I Diff. (L=0) - Konstante
. . s_h_exp_nach_bl_spez_eur jahrlich
Schleswig-Holstein KPSS Trend
Diff. (L=4) 5% Konstante
ADF . Trend
Exporte aus o Diff. (L= 8) - Konstante
sachs_exp_nach_bl_spez_eur jahrlich
Sachsen KPSS Trend
Diff. (L=2) 10% Konstante
ADF ' Trend
Exporte aus I Diff. (L= 10) - Konstante
sa_anh_exp_nach_bl_spez_eur jahrlich
Sachsen-Anhalt KPSS _ Trend
Diff. (L=2) 2,5% Konstante
sor  NWALSTOENINN Trend
Exporte aus o Diff. (L=10) - Konstante
. thuer_exp_nach_bl_spez_eur jahrlich
Thiringen Trend
KPSS Diff. (L=2) 2,5% Konstante

e Beide verwendete Testvarianten zeigen eindeutig, dass die jahrlichen Exporte aus den
ausgewahlten Bundeslander nichtstationar sind.
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Tabelle 22: Ergebnisse der Stationaritdtstests der BIP-Wachstumsraten (zur Vorperiode)
ausgewdhlter Handelspartner

signifikant stationar

(da die Hoder Nichtstationaritdt abgelehnt wird)

vermutlich stationar

(da die Ho der Stationaritdt nicht abgelehnt werden kann)

signifikant nichtstationar

(da die Ho der Stationaritdt im KPSS-Test abgelehnt wird)

vermutlich nichtstationar

(die die Ho der Trendstationaritat im KPSS-Test nicht abgelehnt werden kann)

Index (Transformation) EELZchnung Frequenz  Test ﬁglehnung der Spezifikation
...... e
BIP-Wachstum zur Vorperiode (saison- und preisberei- ADF Diff. (L=1) 1% Konstante
nigt) vaorperjr Quartale _ T d B
Frankreich KPSS n ren
Diff. (L=2) - Konstante
, , berei INVAE=T0=  Trend
B!P—Wachstum zur Vorperiode (saison- und preisberei- ADF Diff. (L=10)1% Konstante
nigt) w_vorper_nl Quartale . -
Niederlande KPSS i, = Trend
Diff. (L=4) -
B!P—Wachstum zur Vorperiode (saison- und preisberei- . ADF Diff. (L=1) 1% Konstante
n|gt) W_V0rpel’_lt Quartale . S -
Italien Kpss NIV (L=6)- Trend
Diff. (L=2) - Konstante
, , berei INVAESHEN  Trend
B!P—Wachstum zur Vorperiode (saison- und preisberei- ADF Diff. (L=1) - Konstante
nlgt) vaorpeLuk Quartale _ Trend -
GroBbritanni
robbritannien KPSS Diff. (L=5) - Konstante
. , erei NV Trend
B!P—Wachstum zur Vorperiode (saison- und preisberei- ADF Diff. (L=3) - Konstante
n|gt) vaorperﬁes Quartale D e —— T ............ d ........................... -
Spanien KPSS J ren
Diff. (L=5)10% | Konstante
T o
BIP-Wachstum zur Vorperiode (saison- und preisberei- ADF N!V' (L=7)10% Trend
. Diff. (L=8) 1% Konstante
nigt) w_vorper_ch Quartale - -
Schweiz KPSS N!v. (L=5) - Trend
Diff. (L=5)- | Konstante
- . . . Trend
B!P-Wachstum zur Vorperiode (saison- und preisberei- ADF Diff. (L=3) 1% Konstante
n|gt) W_Vorper_us Quartale e St T ............ d ........................... -
USA KPSS . ren
Diff. (L=3) - Konstante
- . . . Trend
B!P—Wachstum zur Vorperiode (saison- und preisberei- ADF Diff. (L=1) 1% Konstante
nigt) w_vorper_de Quartale 5 -
Deutschland KPSS RTAESSe Trend
Diff. (L=4) - Konstante

e Wie bereits im Fall der Ergebnisse fir die bundeslandspezifischen BIP-Wachstumsraten
liefern die Stationaritatstest liefern insgesamt keine eindeutigen Ergebnisse.

e Da sich insgesamt eher Evidenz gegen die Stationaritatshypothese finden lasst, wird in
weiten Teilen der Studie davon ausgegangen, dass die BIP-Wachstumsraten zur Vorperiode
fur die ausgewahlten Handelspartner insgesamt nichtstationar sind.
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Tabelle 23: Ergebnisse der Stationaritatstests der BIP-Wachstumsraten (zum Vorjahr)
ausgewdhlter Handelspartner

signifikant stationar

(da die Hoder Nichtstationaritdt abgelehnt wird)

vermutlich stationar

(da die Ho der Stationaritdt nicht abgelehnt werden kann)

signifikant nichtstationar

(da die Ho der Stationaritdt im KPSS-Test abgelehnt wird)

vermutlich nichtstationar

(die die Ho der Trendstationaritat im KPSS-Test nicht abgelehnt werden kann)

Index (Transformation) Kurz-bezeichnung  Frequenz  Test ﬁglehnung der Spezifikation
N e
BIP-Wachstum zum Vorjahr (saison- und preisbereinigt) Diff. (L=4) 1% Konstante
- wachstum_fr Quartale
Frankreich KPSS _ Trend
Diff. (L=6) - Konstante
ADF Trend
BIP-Wachstum zum Vorjahr (saison- und preisbereinigt) Diff. (L=9) 1% Konstante
. wachstum_nl Quartale -
Niederlande Niv. (L=6) — Trend
KPSS .
) . . - ADF .
BIP-Wachstum zum Vorjahr (saison- und preisbereinigt) . Diff. (L=8) 1%
. WaChStUm_lt Quartale ................. Bl et
Italien KPSS Trend
Diff. (L=5) - Konstante
ADF Trend
BIP-Wachstum zum Vorjahr (saison- und preisbereinigt) wachstum._uk Quartale —— Konstante

GroBbritannien
Diff. (L=5) - Konstante

NVAEEZ)S Trend

BIP-Wachstum zum Vorjahr (saison- und preisbereinigt) Diff. (L=5) - Konstante

Spanien wachstum_es Quartale —— e IR
P KPSS

Diff.(L=5)10% Konstante

BIP-Wachstum zum Vorjahr (saison- und preisbereinigt) ADF Diff. (L=7) 1% Konstante
R wachstum_ch Quartale -
Schweiz KPSS Niv. (L=6) - Trend
Diff. (L=5)- .
) . . - ADF .
BIP-Wachstum zum Vorjahr (saison- und preisbereinigt)
USA wachstum_us Quartale -~ e D D2
KPSS Diff. (L=5) - Konstante
ADF Trend
BIP-Wachstum zum Vorjahr (saison- und preisbereinigt) Diff. (L=8) 1% Konstante
wachstum_de Quartale -
Deutschland KPSS Niv. (L=5) - Trend
Diff. (L=4) - Konstante

e Da sich insgesamt eher Evidenz gegen die Stationaritatshypothese finden lasst, wird in
weiten Teilen der Studie davon ausgegangen, dass die BIP-Wachstumsraten zum Vorjahr
fur die ausgewdhlten Handelspartner insgesamt nichtstationar sind.
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Tabelle 24: Ergebnisse der Stationaritatstests der Aktienindizes und der Industrieproduktion
fiir die USA, Deutschland und Baden-Wiirttemberg (Niveaus)

signifikant stationar

(da die Hoder Nichtstationaritdt abgelehnt wird)

vermutlich stationar

(da die Ho der Stationaritat nicht abgelehnt werden kann)

signifikant nichtstationar

(da die Ho der Stationaritdt im KPSS-Test abgelehnt wird)

vermutlich nichtstationar

(die die Ho der Trendstationaritat im KPSS-Test nicht abgelehnt werden kann)

_ Index (Transformation) Kurz-bezeichnung  Frequenz  Test Ablehnung der HO _ Spezifikation
Trend
tiich ADF Diff. (L= 4) - Konstante
monatlic| coss Trend
DAX (Log) DAX Diff. (L=1) - Konstante
ADF Niv. (L=1)10% Trend
tialich Diff. (L=0)1% - Konstante
NP s SN Tend
Diff. (L=15)- Konstante )
NVE=S Trend
monatlich ADF Diff. (L=6)- Konstante
s, SN Tend
] Diff. (L=2) - Konstante
BWX-15 (Log) BWX ADF Niv. (L=5) 10% Trend
tsalich Diff. (L=4) 1% Konstante
9 kpss  NNNESBPETN Trend
Diff. (L=18)- Konstante )
NVE=6 i Trend
monatlich ADF Diff. (L=5)10% Konstante
T, SN Tend
Dow Jones (Log) Dow Diff. (L=3)- Konstante
9 ADF Niv. (L=5) 5% Trend
tialich Diff. (L=4) 1% Konstante
NP s SR Tend
Diff. (L=9)- Konstante
ADF Niv. (L=1)10% Trend
Industrieproduktionsindex . Diff. (L=10)1% Konstante
IPD monatlich —_
Deutschland (Log) KPSS _ Trend
Diff. (L=5)- Konstante )
por  NWACAENNNN Tena
Industrieproduktionsindex . Diff. (L=3)1% Konstante
. IP BW monatlich —_
Baden-Wirttemberg (Log) m Trend
Diff. (L=5)- Konstante )
por NWALSTORMN Trena
Industrieproduktionsindex PUS monatlich Diff. (L=10)10% Konstante

Trend
Konstante

USA (Log)

KPSS ™ "Diff. (L=1)-

e Da sich insgesamt eher Evidenz gegen die Stationaritdatshypothese finden lasst, ist davon
auszugehen dass die Aktienindizes sowie die Industrieproduktion fiir Deutschland, Baden-
Wirttemberg sowie die USA nichtstationar sind.
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Tabelle 25: Ergebnisse der Stationaritatstests der Aktienindizes und der Industrieproduktion
fiir die USA, Deutschland und Baden-Wiirttemberg (Wachstumsraten zum Vorjahr)

signifikant stationar

(da die Hoder Nichtstationaritdt abgelehnt wird)

vermutlich stationar

(da die Ho der Stationaritdt nicht abgelehnt werden kann)

signifikant nichtstationar

(da die Ho der Stationaritdt im KPSS-Test abgelehnt wird)

vermutlich nichtstationar

(die die Ho der Trendstationaritat im KPSS-Test nicht abgelehnt werden kann)

ADF Konstant
DAX (WR) WRDAX  monatlich —ronstante
Trend
Diff. (L=5)- Konstante
NV (E=5)=1  Trend
ADF "
BWX -15 (WR) WRBWX  monatlich Diff (L= Konstante
oss NSO Treno
Diff. (L=4)- Konstante
o (e -
ADF Niv. (L=5)10% ;:)e:;:ante
Dow Jones (WR) WR Dow monatlich o
KPSS Trend
______ Konstante
ADF Diff. (L=4)- -Izge:s(:ante
Industrieproduktionsindex Deutschland (L>=WR) WRIPD monatlich T
KPSS Niv. (L=5)- Trend
Diff. (L=2)- Konstante
NV (E=5)=1  Trend
ADF "
Industrieproduktionsindex Baden-Wiirttemberg (L>=WR) WRIPBW  monatlich Diff. {L=4)- Konstante
KPSS L=5)- Trend
=0) Konstante
Trend
ADF ;
Industrieproduktionsindex USA (WR) WRIPUS  monatlich Diff. (L=4)- Konstante
KPSS Niv. (L=5)- Trend
Diff. (L=5)- Konstante

e Die Aktienindizes fir Deutschland, Baden-Wirttemberg und die USA sind als Wachstums-
raten zum Vorjahr weitgehend nichtstationar.

e Im Fall der Industrieproduktion sind die Ergebnisse flir die Wachstumsraten zum Vorjahr
nicht signifikant. Jedoch kann auf der Grundlage der KPSS-Tests, die Hypothese, dass die
Wachstumsraten zum Vorjahr stationar sind, nicht abgelehnt werden.
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Ergebnisse der Stationaritatstests ausgewahlter Stimmungsindikatoren (Niveaus)

signifikant stationar

(da die Hoder Nichtstationaritdt abgelehnt wird)

vermutlich stationar

(da die Ho der Stationaritét nicht abgelehnt werden kann)

signifikant nichtstationar

(da die Ho der Stationaritat im KPSS-Test abgelehnt wird)

vermutlich nichtstationar

(die die Ho der Trendstationaritdt im KPSS-Test nicht abgelehnt werden kann)

Index (Transformation) Kurzbezeichnung Frequenz Test  Ablehnungder HO  Spezifikation
ADF Niv. (L=4) 1 % Trend
Ifo Geschaftsklimaindex foD Monate Diff. (L=3) 1% Konstante
Deutschland KPSS Niv. (L= 10) - Trend
Diff. (L=11) - Konstante
ADF Niv. (L= 5) 5% Trend
e 1 _ 21 10,
Ifo Geschéftsklimaindex Baden-Wiirttemberg “.:O BW Monate D!ﬁ' (t=3)1% Konstante
(ifo_Vgew) KPSS Niv. (L=10) - Trend
Diff. (L=11) - Konstante
ADF Niv. (L=4) 5% Trend
e o
Purchasing Manager’s Index PMI Monate D!ff' (L=3) 1% Konstante
KPSS Niv. (L=10) - Trend
Diff. (L=12) - Konstante
app  INWE(LE3)SE  Trend
PP ——
University of Michigan Index of Consumer Sentiment umc Monate lef(L& $:)er:]s;ante
KPSS _Diff. (L= 10) - _ Konstante
NI Trend
ADF ; o
Conference Board Index of Consumer Confidence Consus Monate = _lef LE0) 1% - _IF:)er:;ante
KPSS _Diff.(L=11) - __Konstante
WNiva (E=4) = Trend
ADF Diff. (L= 3) 1% Konstante
GfK-Konsumklima GfK Monate
kpss  NNMISHONSSENN Trend
Diff. (L=9) - Konstante
INVE(E=2)= 0 Trend
ADF
i = [
Bruttoinlandsprodukt Deutschland BIP D Quartale D!ff' (L=1)1% Konstante
KPSS Niv. (L=6) - Trend
_Diff. (L=5) - _ Konstante
NIv(L=3) S0 Trend
ADF ;
Bruttoinlandsprodukt Baden-Wirttemberg BIP BW Quartale D!ff' e Konstante
KPSS Niv. (L=5) - Trend
Diff. (L= 5) - Konstante
INWA(E=8)S  Trend
ADF "
Gross Domestic Product USA GDP US Quartale Diff. (L=7)- Konstante
(s NSNS Trend
Diff. (L=5) 10% Konstante

¢ Die Indikatoren fiir die Produzentenstimmungen, der Ifo Geschaftsklimaindex fiir Deutsch-
land und Baden-Wiirttemberg, der Purchasing Managar’s Index sind stationar.

¢ Die Indikatoren fiir die Konsumentenstimmungen, das amerikanische Consumer Sentiment
und Consumer Confidence, das Gfk-Konsumklima sind nichtstationar.

e Im Fall des vierteljahrlichen BIP liefern die beiden verwendeten Testverfahren keine ein-
deutigen Ergebnisse, jedoch wird davon ausgegangen, dass die vierteljahrlichen BIP fir
Deutschland Baden-Wiirttemberg eher stationar sowie jene fiir die USA der Tendenz nach
nichtstationar sind.
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Tabelle 27: Ergebnisse der Stationaritatstests ausgewdhlter Stimmungsindikatoren (Wachs-
tumsraten zum Vorjahr)

signifikant stationar
(da die Hoder Nichtstationaritdt abgelehnt wird)

vermutlich stationar

(da die Ho der Stationaritdt nicht abgelehnt werden kann)

signifikant nichtstationar

(da die Ho der Stationaritdt im KPSS-Test abgelehnt wird)

vermutlich nichtstationar

(die die Ho der Trendstationaritat im KPSS-Test nicht abgelehnt werden kann)

_ Index (Transformation) Kurz-bezeichnung  Frequenz  Test Ablehnung der HO  Spezifikation
ADF Niv. (L=9) 1% Trend
Diff. (L=3) 1 % Konstante
Purchasing Manager’s Index WR PMI Monate
KPSS Trend
Diff. (L=11) - Konstante
ADF Niv. (L=10)5 % Trend
R L . Diff. (L=0) 1% Konstante
University of Michigan Index of Consumer Sentiment ~ WR UMC Monate “Trend
KPSS Diff. (L=12) - Konstante
ADF Niv. (L=1) 10% Trend
Conference Board Index of Consumer Confldence WR COnSUS Monate ................................................................................................ 7—';[,Oer:lséante .
KPSS Diff. (L=13) - Konstante
ADF Niv. (L= 7) 5% Trend
. =510
Bruttoinlandsprodukt Deutschland WRBIP D Quartale D!ff' (L=5)1% Konstante
KPSS Niv. (L=5) - Trend
Diff. (L=4) - Konstante
ADF Niv. (L=7) 10% Trend
Bruttoinlandsprodukt Baden-Wiirttemberg WR BIP BW Quartale D!ff’ (L=5)- Konstante
KPSS Niv. (L=5) - Trend
Diff. (L=5)- Konstante
Trend
ADF "
Gross Domestic Product USA WR GDP US Quartale D!ff' (L=4)- Konstante
KPSS Niv. (L=5) - Trend
Diff. (L=5) - Konstante

Anmerkung: Bei den verwendeten ifo Salden und beim Gfk-Konsumklima kénnen keine Wachs-
tumsraten zum Vorjahreswert gebildet werden, da die Zeitreihen auch negative Werte enthalten.

e Die vierteljahrlichen BIP fiir Deutschland, Baden-Wirttemberg sowie die USA sind in weit-
gehender Ubereinstimmung der beiden Testverfahren als Wachstumsraten zum Vorjahres-
quartal stationar.

e 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 stationar
sind.
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