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Ist Handel ansteckend oder stabilisierend?

Handel ist ansteckend. Ist eine Region im Boom, dann profitieren in anderen Regionen
die Exporteure von Konsumgiitern und die Zulieferer. Dank intensiver Handelsbeziehun-
gen kénnen auch sie am Boom teilhaben und mehr Beschdiftigung und Wachstum erzie-
len. In der Krise passiert das Gegenteil. Starke Handelsverflechtungen fiihren zu einer
Ausbreitung der Rezession. Am Ende sitzen jedoch alle in einem Boot. Im Boom fliesst
Kaufkraft ab und stdrkt in anderen Regionen einen schwddcheren Konjunkturgang.
Stiirzt eine Region in die Rezession, tragen andere Bundesstaaten, die noch wenig be-
troffen sind und das besser verkraften kénnen, den Einbruch mit. So kann ein Handels-
raum sich gegenseitig stiitzen und insgesamt die Konjunkturschwankungen ddmpfen.
Christian Keuschnigg und Michael Kogler, Herausgeber.

Quelle: Sebastian Stumpner (2019), Trade and the Geographic Spread of the Great Re-
cession, Journal of International Economics 119, 169-80.

Die Finanzkrise von 2007-2009 begann mit der Krise am US-Immobilienmarkt und erfasste die
gesamte Weltwirtschaft. Auch innerhalb grosser Lander gibt es erhebliche Unterschiede, wie
rasch und wie stark sich eine Krise ausbreitet. Nach dem Absturz der Boom-Regionen in den USA,
in denen die Immobilienpreise und der Konsum zuvor besonders stark gewachsen waren, breitete
sich die Arbeitslosigkeit schlief3lich auf das ganze Land aus. Welche Mechanismen beférdern die
Ausbreitung solcher Schocks auf eine ganze Volkswirtschaft? Welche Rolle spielt der Handel?

Sebastian Stumpner, Okonom an der Universitit Montréal und bei der Banque de France, unter-
suchte am Beispiel der Finanzkrise in den USA, wie die Handelsverflechtungen zur Ausbreitung
von einem anfanglich regionalen Nachfrageeinbruch beigetragen haben. Zu Beginn der Krise stieg
die Arbeitslosigkeit vor allem dort, wo die Immobilienblase friih platzte, die Haushalte hoch ver-
schuldet waren und daher den Konsum besonders stark einschranken mussten. Danach nahm die
Arbeitslosigkeit im ganzen Land zu. Eine wichtige Rolle fiir die Ausbreitung der Krise spielte der
Handel zwischen den Bundesstaaten.

Um die Bedeutung des Handels fiir die Ausbreitung der Rezession nachzuweisen, nutzte der Oko-
nom die Unterschiede in den Handelsverflechtungen. Manche Branchen in einem Bundesstaat ex-
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portierten stark in andere Regionen, die von der Immobilienkrise besonders heftig betroffen wa-
ren. Andere exportierten dagegen in weniger betroffene Absatzmarkte mit noch guter Konjunk-
tur. Der Vergleich dieser Branchen erlaubt es, die Rolle des Handels von anderen Ausbreitungs-
kanalen wie z.B. einer Kreditklemme zu trennen. Der Forscher verwendet Daten aus offiziellen
Statistiken zu Handelsstromen zwischen den US-Bundesstaaten. Diese umfassen den direkten
Handel mit Endprodukten fiir die Konsumenten wie auch die Lieferungen von Zwischenproduk-
ten in der Wertschopfungskette.

Flir jede Branche in jedem US-Bundesstaat berechnet Sebastian Stumpner ein Maf3 fiir den Ein-
bruch der Handelsnachfrage. Dieser Handelsschock ergibt sich aus einem gewichteten Durch-
schnitt der Haushaltsverschuldung in allen Handelspartnern innerhalb der USA. Denn in Regio-
nen, wo die Hauspreise wihrend der Immobilienblase stark anstiegen, konnten Hausbesitzer
neue Schulden aufnehmen und damit ein besonders starkes Konsumwachstum finanzieren. Diese
neuen Schulden waren mit dem héheren Wert ihrer Hauser besichert. Regionen, die vor der Krise
2007 von einem Nachfrageboom durch hochverschuldete Konsumenten profitierten, waren mit
dem Absturz der Immobilienpreise von einen besonders starken Nachfrageeinbruch betroffen.
Branchen, die mit solchen Regionen umfangreichen Handel betrieben, mussten daher einen we-
sentlich starkeren Riickgang ihrer Handelsnachfrage hinnehmen als andere.

Branchen, die viel in besonders volatile Regionen exportie-
ren, verzeichnen héhere Schwankungen in ihrer Handels-
nachfrage. Dies hat starke Auswirkungen auf die Beschdf-
tigung. Erfdhrt eine Branche einen stark positiven (nega-
tiven) Nachfrageschock im Handel, steigt (sinkt) das Be-
schiftigungswachstum in dieser Branche um 2.9 Prozent-
punkte.

Das Hauptergebnis der Studie ist, dass der Handel eine wichtige Rolle als Treiber der Ausbreitung
spielt. Exportiert eine Branche besonders stark in andere Bundesstaaten, deren Nachfrage auf-
grund der Immobilienkrise einbricht, so nimmt dort das Beschaftigungswachstum signifikant
starker ab als in Branchen, deren Handelspartner von der Krise weitgehend verschont wurden.
Die empirischen Schiatzungen zeigen, dass das Beschiftigungswachstum in einer Branche um
durchschnittlich 2.9 Prozentpunkte fallt, wenn diese von einem tiberdurchschnittlich hohen Riick-
gang der Handelsnachfrage (um eine Standardabweichung) betroffen ist. Nachdem die Beschafti-
gung von 2007 bis 2009 um durchschnittlich 8 Prozent schrumpfte, ist dieser Riickgang ékono-
misch bedeutsam. Insgesamt lassen sich rund 18 Prozent aller Unterschiede im Beschéftigungs-
wachstum der betrachteten Branchen und Bundesstaaten auf Unterschiede in den Handelsver-
flechtungen zurtickfiihren.

Der Handel spielt bei der Ausbreitung von wirtschaftlichen
Krisen eine zentrale Rolle. Der Riickgang der Handelsnach-
frage erkldrt ungefihr 18 Prozent der Unterschiede im An-
stieg der Arbeitslosigkeit wdhrend der Finanzkrise.

Gilt dieser Zusammenhang nur in Krisen oder iiber den gesamten Konjunkturzyklus? Abbildung 1
zeigt, wie sich ein liberdurchschnittlich hoher Handelsnachfrageschock liber einen Zeitraum von
zehn Jahren auf das Beschéaftigungswachstum auswirkt. Die vertikalen Linien stellen wichtige Er-
eignisse vor und wahrend der Finanzkrise dar: (i) Hohepunkt der Immobilienblase; (ii) Insolvenz
der Investmentbank Lehman Brothers im September 2008; und (iii) Monat, in dem die Arbeitslo-
senquote in den USA mit 10 Prozent ihren Hohepunkt erreichte. Bis Ende 2007 profitierten die
Branchen, die tiberdurchschnittlich stark in Bundesstaaten lieferten, deren Nachfrage wegen des
Immobilienbooms expandierte. Diese Branchen konnten dank des positiven Handelsschocks ihre
Exporte besonders stark steigern und daher ein hohes Beschiftigungswachstum erzielen.
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Erlebt eine Region einen Nachfrageboom, kénnen andere
Regionen dank intensiver Handelsbeziehungen davon pro-
fitieren. Exportorientierte Branchen, die besonders viel in
die boomende Region liefern, erzielen ein stdrkeres Um-
satz- und Beschdftigungswachstum.

Nach dem Platzen der Immobilienblase kehrte sich dieser Effekt um und wandelte sich in einen
negativen Handelsschock. Die hochverschuldeten Bundesstaaten schlitterten in die Rezession und
erlitten einen starken Nachfrageeinbruch. Die starkere Handelsverflechtung der exportorientier-
ten Branchen mit den betroffenen Regionen wurde nun den anderen Bundesstaaten zum Ver-
hangnis. Die abnehmenden Exporte fiihrten dort zu Beschaftigungsverlusten und trugen zum An-
stieg der Arbeitslosigkeit bei. Mit dem Abflauen der Immobilienkrise und dem Beginn der Erho-
lung im Jahr 2009 schwachte sich der negative Handelsschock wieder ab und verschwand schlief3-
lich ganzlich. Mit den anziehenden Exporten konnte sich auch das Beschaftigungswachstum wie-
der erholen.
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Abbildung 1: Ubertragung von Boom und Rezession durch den Handel.

Quelle: Stumpner, 2019, S. 175.

Die Ergebnisse zeigen, dass die Handelsverflechtungen zwischen den Bundesstaaten fiir die Uber-
tragung von Konjunkturschwankungen eine bedeutende Rolle spielen. Sie trugen wesentlich zur
Ausbreitung der Rezession wahrend der Finanzkrise bei. So fiihrte die Finanzkrise auch in ande-
ren Bundesstaaten zu einem Anstieg der Arbeitslosigkeit, die intensive Handelsbeziehungen zu
den betroffenen Regionen aufweisen. Umgekehrt konnten sie im vorausgehenden Boom {iiber-
durchschnittlich stark profitieren.
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Wirtschaftspolitisches Zentrum WPZ

Forschung und Kommunikation auf Spitzenniveau fiir Politik, Wirtschaft und Gesellschaft

Das Wirtschaftspolitische Zentrum (WPZ) ist eine Initiative der Forschungsgemeinschaft fiir Na-
tionalokonomie (FGN-HSG) an der Universitat St. Gallen und ist folgenden Aufgaben gewidmet:

e Spitzenforschung mit Anwendungsbezug

e Wissenstransfer in die wirtschaftspolitische Praxis

e Forderung der wissenschaftlichen Nachwuchstalente
e Information der Offentlichkeit

Unsere Aktivititen in der Forschung reichen von wegweisenden Studien in Kooperation mit in-
ternational flihrenden Wissenschaftlern bis hin zu fortlaufenden wirtschaftspolitischen Kommen-
taren. Damit wollen wir die wirtschaftspolitische Diskussion mit grundlegenden Denkanst6{f3en
beleben und eine konsequente Reformagenda fiir Osterreich entwickeln, um die grof3en Heraus-
forderungen besser zu lésen. Die Erkenntnisse und Ergebnisse der modernen Theorie und empi-
rischen Forschung sollen zuganglich aufbereitet und kommuniziert werden, damit sie von Ent-
scheidungstrigern und der Offentlichkeit wahrgenommen und genutzt werden konnen und fiir
die politische Entscheidungsfindung Relevanz entwickeln.

Wir freuen uns, wenn Sie unsere Initiativen unterstiitzen und das WPZ weiterempfehlen. Infor-
mieren Sie sich auf www.wpz-fgn.com tiber unsere Aktivititen, folgen Sie uns auf www.face-
book.com/dasWPZ und kontaktieren Sie uns unter office@wpz-fgn.com.

Wirtschaftspolitisches Zentrum | www.wpz-fgn.com | office@wpz-fgn.com
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