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Zur Schwache des Welthandels

Nils Jannsen

Der Welthandel hat im Jahr 2011 spirbar an Dynamik eingebiif3t und expandiert seitdem mit recht niedri-
gen Raten. Zwar ging diese Entwicklung mit einer sich weltweit verlangsamenden Konjunktur einher. Al-
lerdings entwickelte sich der Welthandel noch schwécher als es gemald historischer Erfahrungen bei ei-
nem solchen Anstieg des weltweiten Bruttoinlandsprodukts zu erwarten gewesen ware. Vor diesem Hin-
tergrund stellt sich die Frage, ob sich der Zusammenhang zwischen Welthandel und Weltproduktion dau-
erhaft geandert hat oder ob es sich um ein voriibergehendes Phanomen handelt.

Fur die Schwache des Welthandels ist eine Reihe von Griinden angefiihrt worden, wobei nicht immer
eindeutig ist, ob diese Griinde struktureller oder temporérer Natur sind.2 Eher strukturelle Griinde stehen
hinter der Hypothese, dass die fur den Handel stimulierenden Effekte der ,Globalisierungswelle” in den
1990er und friihen 2000er Jahren inzwischen ausgelaufen sind. Sie war durch die Liberalisierung des
Welthandels gefordert worden und hatte durch den Beitritt Chinas zur Welthandelsorganisation neuen
Schub erhalten. Hinzu kommt, dass mit dem dynamischen Wachstum der Absatzmaérkte in vielen Schwel-
lenlandern die Produktion zunehmend in diese Lander verlagert wird. Daneben spielt aber wohl auch eine
Reihe von eher temporaren Faktoren eine Rolle. So dirfte sich die seit einiger Zeit weltweit schwache In-
vestitionsdynamik tberproportional auf den Welthandel ausgewirkt haben, da Investitionsguter eine ver-
gleichsweise hohe Handelsintensitat aufweisen.P Hinzu kommt, dass seit dem Beginn der Finanzkrise
wieder verstarkt protektionistische Mafinahmen ergriffen worden sind. Schlie3lich dirfte sich die wirt-
schaftliche Schwachephase im Euroraum seit dem Beginn der Schuldenkrise Uberproportional auf den
Welthandel ausgewirkt haben, da die Handelsintensitat in dieser Region aufgrund des lebhaften Handels
zwischen den Mitgliedslandern besonders hoch ist und es bei den unmittelbar von der Krise betroffenen
Landern zu massiven Anpassungen bei den Einfuhren kam.

Sowohl fir den Welthandel als auch fir die Weltproduktion werden verschiedene Indikatoren verwen-
det. So wird der Welthandel beispielsweise fur Guter und Dienstleistungen ermittelt oder nur fur Guter. Die
Weltproduktion wird als Bruttoinlandsprodukt auf Basis von Kaufkraftparitdten oder auf Basis von Markt-
wechselkursen berechnet;® ferner stehen Indikatoren fiir die weltweite Industrieproduktion zur Verfiigung.
Um auszuschlieBen, dass die Ergebnisse von den gewahlten Indikatoren abhangen, verwenden wir im
Folgenden drei der gebrauchlichsten Indikatoren, um den Zusammenhang zwischen dem Welthandel und
der Weltproduktion im Zeitablauf zu prifen: 1) Welthandel (Guter und Dienstleistungen, Quelle: OECD)
und Bruttoinlandsprodukt zu Kaufkraftparitaten, 2) Welthandel (Guter und Dienstleistungen, OECD) und
Bruttoinlandsprodukt zu Marktwechselkursen 3) Welthandel (Gliter, CPBd) und Industrieproduktion
(CPB).©

Um systematische Veranderungen im Zusammenhang zwischen Welthandel und Weltproduktion zu
analysieren, berechnen wir die zeitvariierenden Elastizitaten fur den Zeitraum von 1984 bis 2013 auf der
Basis von Jahresdaten, die zeigen wie stark die Zuwachsrate des Welthandels auf Veranderungen der
Zuwachsrate der Weltproduktion reagiert. Dazu regressieren wir jeweils fiir ein gleitendes Zeitfenster von
10 Jahren die oben beschriebenen Indikatoren fur den Welthandel auf die Indikatoren fir die Weltproduk-
tion. Es zeigt sich, dass die drei so berechneten zeitvariierenden Elastizitdten eine &hnliche Dynamik auf-
weisen, auch wenn es Unterschiede in den jeweiligen Niveaus gibt (Abbildung 1). Die Elastizitat zwischen
Guterhandel und Industrieproduktion (CPB) ist am geringsten, da gehandelte Giter einen recht grof3en
Teil der Industrieproduktion ausmachen und die Industrieproduktion im Konjunkturverlauf starker schwankt
als das Bruttoinlandsprodukt. Die seit Mitte der 1990er voneinander abweichenden Niveaus der Elastizi-
taten des Bruttoinlandsprodukts zu Kaufkraftparitaten und zu Marktwechselkursen, spiegeln wider, dass
das Bruttoinlandsprodukt zu Kaufkraftparitdten seitdem rascher gewachsen ist als das Bruttoinlandspro-
dukt zu Marktwechselkursen; zuletzt haben sich die Zuwachsraten jedoch wieder angeglichen. Generell
sind die Elastizitaten bereits etwa seit dem Jahr 2000, in dem sie fur das Bruttoinlandsprodukt zu Kauf-
kraftparitaten und zu Marktwechselkursen ihren Hochstwert erreicht hatten, riicklaufig. Wahrend der Re-
zession des Jahres 2009 zog die Elastizitat in Bezug auf die beiden Indikatoren fiir das Bruttoinlandspro-
dukt etwas an, da der Welthandel dort Uberproportional stark einbrach; dies ist ein typisches Muster wah-
rend starker Rezessionen.f In der Beziehung zwischen Welthandel und weltweiter Industrieproduktion lasst
sich dieses Muster nicht identifizieren, da die Industrieproduktion im Jahr 2009 ebenfalls sehr stark — und
deutlich starker als das Bruttoinlandsprodukt — einbrach. Alles in allem deuten die Ergebnisse darauf hin,

Quelle: Gern, K.-J., N. Jannsen, M. Plédt und J. Scheide (2014). Weltwirtschaftliche Expansion ohne Schwung. Institut flr
Weltwirtschaft (Hrsg.), Weltkonjunktur im Herbst 2014. Kieler Diskussionsbeitrage 543/544. IfW, Kiel (Kasten 1: 5-7).
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dass die Elastizitat zwischen Welthandel und Produktion bereits seit einiger Zeit ricklaufig ist, was daftr
spricht, dass strukturelle Faktoren einen wesentlichen Beitrag dazu geliefert haben.

Hinter diesen eher langerfristigen Entwicklun-
gen verbergen sich jedoch ausgepragte kurzfris-
tige Veranderungen, die mit dem oben verwen-
deten Ansatz nicht abgebildet werden kénnen. So
hat der Welthandel in den Jahren 2012 und 2013
deutlich schwéacher zugelegt, als es die oben be-
rechneten Elastizititen nahelegen. Um kurzfris-
tige Entwicklungen besser abgreifen zu kdnnen,
schatzen wir die Elastizititen noch einmal fir
verschiedene Zeitraume auf der Basis von
Quartalsdaten. Es zeigt sich, dass die Elastizitat
zwischen Welthandel und Weltproduktion seit
2011 markant abgenommen hat, unabhéngig da-
von, welche Indikatoren man verwendet (Tabelle
1). Auffallig ist zudem, dass die Elastizitat gegen-
Uber dem weltweiten Bruttoinlandsprodukt zwi-
schen 2008 und 2010 infolge der starken Reak-
tion des Welthandels auf die Finanzkrise voriber-
gehend deutlich zunahm.9 Freilich lasst sich an-
hand dieser Analyse nicht beurteilen, ob struktu-
relle oder temporare Faktoren zu dem Rickgang
der Elastizitat gefihrt haben; der abrupte Rick-
gang der Elastizitat spricht jedoch dafur, dass
zumindest teilweise auch temporare Faktoren
dazu beigetragen haben.

Alles in allem hat sich der Welthandel im Ver-
haltnis zur Weltkonjunktur seit 2011 ungewdhn-
lich schwach entwickelt. Dies dirfte zum Teil auf
strukturelle Veranderungen zurtickzufiihren sein;
darauf deutet die bereits seit langerem tenden-
ziell sinkende Elastizitat zwischen Welthandel
und Weltproduktion hin. Allerdings durften auch
andere eher temporare Faktoren, wie die aktuell
schwache Konjunktur im Euroraum eine Rolle
spielen. So lag der Anteil, den der Euroraum laut
der OECD im Jahr 2013 zum Welthandel beige-
tragen hat, mit Uber 27 Prozent deutlich Uber dem
Beitrag des Euroraums zum weltweiten Brutto-
inlandsprodukt sowohl zu Kaufkraftparitaten (13
Prozent) als auch zu Marktwechselkursen (18
Prozent). Die Rolle der weltweiten Investitions-
schwache ist in diesem Beitrag nicht explizit un-
tersucht worden, allerdings liefert die Entwick-
lung der deutschen Ausfuhren fur sich genom-
men keine Indizien fur eine Uberproportional
starke Bedeutung.h

Abbildung 1:
Elastizitaten zwischen Welthandel und Weltproduktion auf
Basis von Jahresdaten 1984-2013
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Jahresdaten; Elastizitat berechnet mittels einer Regression der Zu-
wachsrate des Welthandels auf die Zuwachsrate der Weltpro-
duktion jeweils fur ein gleitendes Zeitfenster von 10 Jahren; Kauf-
kraftparitaten (Marktwechselkursen): Welthandel in Gitern und
Dienstleistungen (OECD) und Weltproduktion als Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts in 45 Landern gewichtet zu Kaufkraftparitaten
(zu Marktwechselkursen); CPB: Guterhandel und Industrieproduk-
tion in der Welt geman CPB (Daten erst ab 1991 v erf tigbar).

Quelle: OECD, CPB; nationale Quellen; eigene Berechnungen.

Tabelle 1:
Elastizitaten zwischen Welthandel und Weltproduktion auf
Basis von Quartalsdaten fur verschiedene Zeitrdume

1980- 1980- 2008- 2011-

2014 2007 2010 2014
Kaufkraftparitat 2,1 2,0 3,0 11
Marktwechselkurse 2,3 2,1 34 1,1
CPB (ab 1991) 1,6 1,8 1,6 0,8

Jahresdaten; Elastizitdt berechnet mittels einer Regression der
Zuwachsrate des Welthandels auf die Zuwachsrate der Welt-
produktion; Kaukraftparitaten (Marktwechselkurse): Welthandel in
Gutern und Dienstleistungen (OECD) und Weltproduktion als
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts in 45 Léndern gewichtet
zu Kaufkraftparitaten (Marktwechselkursen); CPB: Guterhandel
und Industrieproduktion in der Welt gemafd CPB.

Quelle: OECD, CPB; nationale Quellen; eigene Berech-
nungen.

Die hier vorgelegte Analyse lasst erwarten, dass die Elastizitédt des Welthandels zur Weltproduktion im
Prognosezeitraum insbesondere aufgrund der allmahlichen Belebung der Konjunktur im Euroraum wieder
zunehmen, ihr Niveau von vor der Finanzkrise aber weiter erheblich unterschreiten wird. So durfte sich der
Welthandel im Prognosezeitraum deutlich starker beschleunigen als die Weltproduktion, gemessen an den

Zuwachsraten der 1990 Jahre aber moderat bleiben.

aFir einen Uberblick siehe z.B. EZB (2014: Kasten 1) oder Zwick (2013). — bso zeigen Untersuchungen, dass der
starke Ruckgang der Investitionen wahrend der Finanzkrise dazu beigetragen hat, dass der Welthandel deutlich starker
eingebrochen ist, als dies die langfristigen Elastizitdten zwischen Weltproduktion und Welthandel hatten erwarten las-
sen. Siehe Bussiere et al. (2013) sowie Anderton und Tewolde (2011). — °Die Berechnung des weltweiten Brutto-
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inlandsprodukts zu Marktwechselkursen erfolgt uber die Umrechnung mittels der jeweiligen nationalen Wechselkurse
zum Dollar. Fir die Berechnung zu Kaufkraftparitaten wird zusatzlich das Preisniveau in den jeweiligen Landern be-
ricksichtigt. Da das Preisniveau in den Entwicklungs- und Schwellenlandern in der Regel niedriger ist als in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften erhalten erstere bei der Berechnung zu Kaufkraftparitaten ein héheres Gewicht als bei der
Berechnung zu Marktwechselkursen. Da das Wachstum in den Schwellenlandern in der Regel héher ist als in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften ist die Zuwachsrate des weltweiten Bruttoinlandsprodukts zu Kaufkraftparitaten ge-
wéhnlich héher als die zu Marktwechselkursen. — 9CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis. — ©Das
Bruttoinlandsprodukt zu Kaufkraftparitaten und zu Marktwechselkursen wird von uns auf Basis von 46 Landern berech-
net, um einen einheitliche Datensatz auf Basis von Quartalsdaten verwenden zu kénnen. Auf Jahresdatenbasis weisen
unsere Indikatoren dieselbe Dynamik auf wie die Indikatoren des Internationalen Wéahrungsfonds oder der Welthandels-
organisation. — fEr eine historische Analyse Uber den Zusammenhang zwischen Welthandel und Weltproduktion siehe
Freund (2009). Bei Verwendung von Quartalsdaten ist dieses Muster noch sehr viel ausgepréagter. Hier zeigt sich auch
ein Vorteil des von uns verwendeten Regressionsansatzes im Vergleich zu einem Ansatz, der das Verhéltnis der durch-
schnittlichen Zuwachsraten (z.B. jeweils Uber die vergangenen 10 Jahre) von Welthandel zu Bruttoinlandsprodukt be-
rechnet, so wie er etwa von der EZB (2014) verwendet wurde. In letzterem Ansatz verringert sich die durchschnittlich
Zuwachsrate des Welthandels mit dem Jahr 2009 Uberproportional stark. Folglich verringert sich das Verhaltnis zwi-
schen Welthandel und Bruttoinlandsprodukt, obwohl die Elastizitat zugenommen hat. — 9Vergleichbare Ergebnisse er-
geben sich, wenn man &hnlich wie die Deutsche Bundesbank (2013) die (logarithmierten) Niveaus in einem Regressi-
onsansatz verwendet, also im Prinzip eine Kointegrationsbeziehung zwischen Welthandel und Weltproduktion geschéatzt
wird. Der Grund dafir, dass in der Untersuchung attestiert wird, dass sich der Zusammenhang zwischen Welthandel
und Bruttoinlandsprodukt zu Marktkursen nach 2007 kaum geandert hat, durfte darin liegen, dass dort Jahresdaten
verwendet wurden und deshalb nicht zwischen der Phase vor 2011 und nach 2011 unterschieden werden konnte. —
hEiir eine ahnlich Analyse des Zusammenhangs von Weltproduktion und deutschen Ausfuhren siehe Boysen-Hogrefe
et al. (2014: Kasten 1).
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