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Exportweltmeister trotz Euro-Höhenflug  
– Zum Einfluss der Wechselkurse  

auf die deutschen Ausfuhren – 

Ein starker Euro wird häufig als Gefahr für die exportierenden Unternehmen 
gesehen, weil er deren preisliche Wettbewerbsfähigkeit schwächt.  

Jedoch werden die deutschen Ausfuhren zunehmend durch die konjunkturelle 
Entwicklung in den Handelspartnerländern bestimmt:  

So legten die deutschen Exporte in der Aufschwungphase der vergangenen Jahre 
– trotz starker Euro-Aufwertung – kräftig zu. Vor allem das spezielle 

Gütersortiment der deutschen Exportwirtschaft und der zunehmende Import von 
Vorleistungen aus dem Ausland haben den Einfluss der Wechselkurse auf die 

Ausfuhren verringert.  
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Exportweltmeister trotz Euro-Höhenflug  
– Zum Einfluss der Wechselkurse auf die deutschen Ausfuhren – 

– Kurzfassung – 

Trotz anfänglicher Skepsis hat sich der Euro in 

den ersten zehn Jahren nach seiner Einführung an 

den Devisenmärkten behauptet und gegenüber 

wichtigen Fremdwährungen deutlich an Wert ge-

wonnen. Obgleich ein Großteil des Außenhandels 

der EWU-Mitgliedstaaten seit der Euro-Einführung 

keinem Wechselkursrisiko mehr unterliegt, birgt 

ein starker Euro für exportorientierte Länder wie 

Deutschland dennoch Gefahren. 

Der vorliegende Beitrag untersucht die Auswir-

kungen von Wechselkursveränderungen auf die 

deutschen Exporte im Zeitverlauf. Die Analysen be-

stätigen, dass insbesondere die nominalen Wech-

selkurse an Einfluss verloren haben. Allerdings 

gilt dies nicht nur in Bezug auf den Gesamtexport, 

der allein durch die Verwirklichung der Währungs-

union weniger anfällig gegenüber Wechselkurs-

schwankungen geworden sein dürfte, sondern auch 

für die Warenlieferungen in Länder außerhalb des 

Euroraums. Ein zunehmender Ausgleich nominaler 

Wechselkursveränderungen durch Preisanpassun-

gen findet zwar statt, kann aber sicherlich nicht als 

alleiniger Erklärungsansatz für die schwindende 

Wechselkursreagibilität der Ausfuhren dienen, so-

dass weitere Faktoren in Betracht zu ziehen sind.  

So zeigt sich etwa, dass die Exporte auch auf 

Veränderungen der realen Wechselkurse und da-

mit der internationalen Preisrelationen immer we-

niger reagieren. Stattdessen werden die Ausfuhren 

zunehmend durch die konjunkturelle Entwicklung 

in den Handelspartnerländern determiniert. In die-

sem Zusammenhang konnte Deutschland aufgrund 

seiner geographischen Lage sicherlich stärker als 

andere Länder von der kräftigen 5achfrageaus-

weitung der mittel- und osteuropäischen Staaten 

profitieren, die die Euro-Aufwertung überlagert 

hat. Zudem haben die Kursgewinne des Euro den 

deutschen Exportgüterproduzenten auch wegen des 

auf Investitions- und qualitativ hochwertige Indus-

triegüter ausgerichteten Warenangebots kaum ge-

schadet. 

 
Götz Zeddies 
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Exportweltmeister trotz Euro-Höhenflug  
– Zum Einfluss der Wechselkurse auf die deutschen Ausfuhren – 

Mit den Vorbereitungen zur Einführung einer eu-
ropäischen Gemeinschaftswährung Ende der 1980er 
Jahre kamen schnell Zweifel auf, ob in der damali-
gen Europäischen Gemeinschaft (EG) überhaupt die 
ökonomischen Voraussetzungen einer Währungs-
union gegeben sind. Da die Mitgliedstaaten auf-
grund erheblicher makroökonomischer Divergen-
zen die Kriterien eines optimalen Währungsraums 
nicht erfüllten, fürchtete man um die Stabilität einer 
gemeinsamen Währung. Doch entgegen diesen Be-
fürchtungen hat sich der Euro in den ersten zehn 
Jahren nach seiner Einführung, trotz einer anfäng-
lichen Schwächephase, gegenüber wichtigen Wäh-
rungen behauptet und teilweise sogar deutlich an 
Wert gewonnen. Erst die Verschärfung der Welt-
finanzkrise hat den Aufwärtstrend der europäischen 
Währung gegenüber US-Dollar, Yen und weiteren 
Fremdwährungen im Sommer vergangenen Jahres 
gestoppt. 

Während die Binnenstabilität einer Währung 
als Garant für Wachstum und Wohlstand gilt, wird 
in einer hohen Außenstabilität häufig eine Gefahr 
für die exportierenden Unternehmen gesehen, deren 
preisliche Wettbewerbsfähigkeit dadurch geschwächt 
wird. So hat der Euro von 2002 bis 2008 etwa gegen-
über dem Yen um gut 40%, gegenüber dem Briti-
schen Pfund um 29% und gegenüber dem US-
Dollar gar um 78% aufgewertet, und die deutschen 
Ausfuhren in diese Länder haben sich seitdem 
deutlich unterdurchschnittlich entwickelt. Gleiches 
gilt jedoch für die Exporte in den Euroraum, sodass 
sich die Frage stellt, in welchem Maß überhaupt 
die Euro-Aufwertung und nicht die im Vergleich 
zu anderen Regionen schwächere konjunkturelle 
Dynamik in den Industrieländern die Ursache die-
ser Entwicklung war. Denn der deutsche Export 
wuchs während der Aufschwungphase der vergan-
genen Jahre trotz Euro-Aufwertung insgesamt 
recht kräftig. Erst in den zurückliegenden Monaten 
erfuhren die deutschen Ausfuhren, v. a. in die USA 
und nach Japan, aber auch in den Euroraum, im Zuge 
der dramatischen Verschärfung der Weltfinanzkrise 
einen regelrechten Einbruch, und das trotz starker 
Abwertung des Euro seit Juli vergangenen Jahres. 
Für eine Vielzahl von Ländern, so auch für Deutsch-
land, wurde bereits nachgewiesen, dass die Aus-

fuhren im Lauf der Jahre weniger anfällig gegen-
über Wechselkursschwankungen geworden sind.1 
Aufgrund der Tatsache, dass seit der Gründung der 
Europäischen Währungsunion (EWU) über 40% 
der deutschen Exporte in den Euroraum fließen 
und zudem viele osteuropäische Länder ihre Wäh-
rungen eng an den Euro gebunden haben, könnte 
sich dieser Effekt gerade in den vergangenen zehn 
Jahren verstärkt haben. 

Vor diesem Hintergrund untersucht der folgende 
Beitrag die Reaktion der deutschen Warenexporte 
auf nominale, aber auch auf reale Wechselkursver-
änderungen vor und nach der Euro-Einführung. In 
diesem Zusammenhang wird auch das Preisset-
zungsverhalten der Exporteure in Bezug auf nomi-
nale Wechselkursveränderungen analysiert. 

Empirische Analyse 

Der Einfluss nominaler und realer, also um in- und 
ausländische Preisdifferenzen bereinigter Wech-
selkurse auf die deutschen Warenausfuhren2 soll 
durch Schätzungen für zwei verschiedene Zeit-
räume, zum einen von 1980 bis 1998, also für die 
Zeit vor, und zum anderen von 1999 bis 2008, also 
die Zeit nach der Euro-Einführung, ermittelt wer-
den. Die empirische Analyse erfolgt jeweils in drei 
Schritten: Zunächst fließen die nominalen Wech-
selkurse als erklärende Variable für die realen Wa-
renexporte ein. Da seit der Euro-Einführung ein 
Großteil des deutschen Außenhandels jedoch über-
haupt keinen Wechselkursveränderungen mehr un-
terliegt, werden die Schätzungen zum einen für 
den gesamten Warenexport, zum anderen für den 
Export in einen Länderkreis außerhalb der EWU 

                                                      
1 Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK: Monatsbericht März 

2008, S. 35-49. – SMITH, M.: Impact of the Exchange 
Rate on Export Volumes, in: Reserve Bank of New Zea-
land Bulletin, Vol. 67, No. 1, March 2004, pp. 5-13. – 
STAHN, K.: Has the Impact of Key Determinants of Ger-
man Exports Changed?, in: O. de Brandt (ed.), Conver-
gence or Divergence in Europe. Growth and Business 
Cycles in France, Germany and Italy, 2006, pp. 361-384. 

2  Da Dienstleistungsexporte nach Ländern und Regionen 
nicht für den gesamten Beobachtungszeitraum zur Verfü-
gung stehen, beschränkt sich die Analyse auf die Waren-
ausfuhren. 
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Kasten: 
Fehlerkorrekturmodell zur Bestimmung der Wechselkurselastizität der Exporte 

Die Reaktion der realen Warenexporte auf Wechselkursveränderungen wird mit Fehlerkorrekturmodellen 
ermittelt, welche die folgende Grundstruktur besitzen: 

∆yt = α0 + ∑
=

k

i

i

0

β ∆zt-i – λ (yt-1 – γi zt-1) + εt. 

Dabei steht yt für den Wert der abhängigen Variablen in der Periode t und zt für den Vektor der erklärenden 
Variablen. Während der erste Teil der Gleichung die Kurzfristdynamik beschreibt, enthält der zweite Teil 
die langfristige Gleichgewichtsbeziehung. βi bzw. γi stehen für die Regressionskoeffizienten der Kurz- bzw. 
Langfristbeziehung, λ für den Fehlerkorrekturterm, und εt bezeichnet die Residuen. Sämtliche Schätzungen 
basieren auf Quartalsdaten. Als abhängige Variablen fließen jeweils die realen Warenexporte ein, also die 
mit dem Ausfuhrpreisindex deflationierten nominalen Exporte. Als erklärende Variablen dienen die Indus-
trieproduktion der Handelspartnerländer sowie nominale bzw. reale Wechselkursindizes. 
Augmented-Dickey-Fuller-Tests zeigen für sämtliche Datensätze, die den folgenden Schätzungen zugrunde 
liegen, dass alle Variablen in den Niveaus nicht-stationär sind. Für die ersten Differenzen wird die 
Nullhypothese der Nicht-Stationarität dagegen abgelehnt, sodass sämtliche Variablen integriert vom Grad 
eins sind. Zudem zeigen Engle-Granger-Kointegrationstests, dass zwischen Warenexporten, Wech-
selkursen und Auslandskonjunktur jeweils langfristige Gleichgewichtsbeziehungen bestehen. Damit sind 
die Voraussetzungen zur Schätzung von Fehlerkorrekturmodellen gegeben. 

 
durchgeführt.3 Im zweiten Schritt wird die Reak-
tion der Ausfuhren auf Veränderungen der realen 
Wechselkurse (auf Basis der Verbraucherpreise) 
analysiert. Im dritten und letzten Schritt wird schließ-
lich untersucht, wie sich die Ausfuhrpreise an Ver-
änderungen der nominalen Wechselkurse anpassen.  

Die empirische Analyse erfolgt mittels Fehler-
korrekturmodellen (vgl. Kasten). Die realen Wa-
renausfuhren werden dabei zum einen über die 
Nachfrage des Auslands erklärt. Da Daten zum 
Bruttoinlandsprodukt nicht für alle Länder ab 1980 
vorliegen, dient die Industrieproduktion als Ersatz-
indikator für die wirtschaftliche Aktivität im Aus-
land. Zum anderen fließen als zweite erklärende 
Größe effektive, also exportgewichtete Wechsel-
kurse ein.  

                                                      
3 Rein theoretisch können auch die Ausfuhren Deutschlands 

in den Euroraum von einer Euro-Auf- oder Abwertung be-
troffen sein, weil sich dadurch die Wettbewerbsposition 
gegenüber Anbietern außerhalb der Währungsunion, mit 
denen Deutschland auf den europäischen Absatzmärkten 
konkurriert, verändert (vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK: 
Monatsbericht März 2008, S. 35-49).  

Einfluss nominaler Wechselkurse auf den 

Gesamtexport 

In der ersten Schätzung wird der gesamte reale 
Warenexport Deutschlands durch die Industriepro-
duktion in den OECD-Ländern (IProdOECD)4 sowie 
durch den Index des nominalen effektiven Wech-
selkurses (EffERnom)5 erklärt. Die durch die Wie-
dervereinigung bedingten Exportrückgänge werden 
über eine Dummy-Variable (DummyUni) erfasst, die 
vom dritten Quartal 1990 bis zum zweiten Quartal 
1993 den Wert eins, ansonsten den Wert null an-
nimmt. Die Schätzergebnisse sowohl für den kurz- 
als auch für den langfristigen Einfluss der erklären-
den Variablen auf die realen Warenexporte Deutsch-
lands für die Perioden 1980 bis 1998 sowie 1999 
bis 2008 sind in Tabelle 1 zusammengefasst. 

Den Schätzergebnissen zufolge hatten sowohl 
Veränderungen der wirtschaftlichen Aktivität im 
Ausland als auch Veränderungen des nominalen 
Wechselkurses in den 1980er und 1990er Jahren 
kurzfristig Einfluss auf die realen Warenausfuhren. 
Dies zeigt sich gleichermaßen in der Langfristbe-
ziehung; auch hier sind sowohl Veränderungen der 

                                                      
4 Vgl. OECD: Main Economic Indicators, von 1999 bis 2008 

einschließlich Polen, Tschechien, Ungarn und der Slowa-
kei. 

5 Vgl. IMF: International Financial Statistics. 
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Tabelle 1: 
Determinanten der realen Warenexporte Deutschlands 

Zeitraum 1980Q1 bis 1998Q4 

 Kurzfristbeziehung Langfristbeziehung 

Lag (0) (−1) (−2) (−3) Koeffizient Elastizitäta 

λ     −0,35*** (−3,51)  

IProdOECD 0,08 (0,21) 0,73* (1,96) 0,13 (0,34) 0,93*** (2,80) 0,72*** (3,05) 2,06 

EffERnom −0,25*** (−2,67) −0,17 (−1,59) −0,24** (−2,43) −0,13 (−1,32) −0,35*** (−2,89) −0,98 

DummUni −0,02* (−1,94)      

N = 72, R2 = 0,37 

Zeitraum 1999Q1 bis 2008Q4 

 Kurzfristbeziehung Langfristbeziehung 

Lag (0) (−1) (−2) (−3) Koeffizient Elastizitäta 

λ     −0,44** (−2,54)  

IProdOECD 1,65*** (4,17) 1,58*** (3,04) 0,93** (2,10) 0,83* (1,84) 1,49** (2,73) 3,37 

EffERnom 0,12 (0,88) 0,02 (0,12) 0,02 (0,13) 0,08 (0,52) −0,35** (−2,13) −0,78 

N = 36, R2 = 0,61 

Signifikanzniveaus: *** (1%), ** (5%), * (10%). – a Marginale Veränderung der realen Warenexporte bei einer marginalen Veränderung der erklä-
renden Variablen. 

Quellen: OECD; IMF; Deutsche Bundesbank; Berechnungen des IWH. 

Weltproduktion als auch der Wechselkurse signifi-
kant mit dem erwarteten Vorzeichen. Wie den aus 
den Koeffizienten der Langfristbeziehung und aus 
dem Fehlerkorrekturterm errechneten Elastizitäten 
zu entnehmen ist, hatte eine marginale Veränderung 
der Weltproduktion jedoch einen deutlich stärke-
ren Einfluss auf die deutschen Ausfuhren als mar-
ginale Veränderungen des nominalen effektiven  
D-Mark-Wechselkurses. Für den Zeitraum von 
1999 bis 2008 stellt sich dies noch sehr viel extre-
mer dar, hat doch die Reaktion der deutschen Aus-
fuhren auf Veränderungen der Weltproduktion so-
wohl in der kurzen als auch in der langen Frist 
weiter zugenommen.6 Dagegen hatte der effektive 
Wechselkurs in den Jahren nach der Euro-Einführung 
nur noch langfristig Einfluss auf die realen Aus-
fuhren. Allerdings waren Signifikanz und Elasti-
zität geringer als in den knapp 20 Jahren zuvor, 
sodass die Schätzergebnisse die Hypothese eines 
schwindenden Einflusses von Wechselkursverän-
derungen auf die Exporte bestätigen.7  

                                                      
6  Vgl. z. B. auch STAHN, K., a. a. O. 
7  Hierbei ist allerdings zu berücksichtigen, dass für den Zeit-

raum von 1999 bis 2008 deutlich weniger Beobachtungen 
zur Verfügung stehen. 

Einfluss nominaler Wechselkurse auf die 

Exporte in den �icht-Euroraum 

Es stellt sich jedoch die Frage, ob das obige Er-
gebnis allein auf die Verwirklichung der Währungs-
union und den Wegfall der Wechselkurse gegenüber 
wichtigen Handelspartnerländern zurückgeführt wer-
den kann. Aus diesem Grund soll zusätzlich getestet 
werden, wie sich der Einfluss nominaler Wechsel-
kurse auf die realen Exporte in Länder außerhalb 
der Währungsunion entwickelt hat. Dazu werden 
die Warenausfuhren in eine Ländergruppe beste-
hend aus Norwegen, Schweden, Dänemark, dem 
Vereinigten Königreich, Kanada, Japan, den USA 
und der Schweiz betrachtet, in die im Jahr 2008 
knapp 50% der deutschen Exporte in den Nicht-
Euroraum flossen.8 Als erklärende Variablen die-
nen, wiederum als Nachfrage-Indikator, die Indus-
trieproduktion dieser Länder (IProdTP9)9 sowie der 
nominale effektive Wechselkurs der D-Mark bzw. 
des Euro gegenüber den Währungen dieser Staaten 

                                                      
8 Die mittlerweile für den deutschen Export recht bedeuten-

den mittel- und osteuropäischen Länder können aufgrund 
der schlechten Datenlage für die 1980er Jahre keine Be-
rücksichtigung finden. 

9 BIP-gewichtet, vgl. OECD: Main Economic Indicators. 
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Tabelle 2: 
Determinanten der realen Warenexporte Deutschlands in Nicht-EWU-Länder 

Zeitraum 1980Q1 bis 1998Q4 

 Kurzfristbeziehung Langfristbeziehung 

Lag (0) (−1) (−2) (−3) Koeffizient Elastizitäta 

λ     −0,20*** (−3,73)  

IProdTP9 1,68*** (4,72) 0,80** (2,33) −0,43 (−1,22) 0,38 (1,17) 0,51*** (3,43) 2,54 

EffERTP9 −0,19* (−1,88) 0,03 (0,22) 0,16 (1,38) 0,06 (0,51) −0,22*** (−3,42) −1,11 

DummUni −0,02* (−1,79)      

N = 72, R2 = 0,54 

Zeitraum 1999Q1-2008Q4 

 Kurzfristbeziehung Langfristbeziehung 

Lag (0) (−1) (−2) (−3) Koeffizient Elastizitäta 

λ     −0,71*** (−3,80)  

IProdTP9 1,53*** (4,56) 1,32** (2,50) 0,70 (1,48) 1,18** (2,55) 1,39*** (3,53) 1,96 

EffERTP9 0,01 (0,11) 0,05 (0,58) −0,02 (−0,20) −0,04 (−0,40) −0,63** (−2,56) −0,89 

N = 36, R2 = 0,71 

Signifikanzniveaus: *** (1%), ** (5%), * (10%). –  a Marginale Veränderung der realen Warenexporte bei einer marginalen Veränderung der erklä-
renden Variablen. 

Quellen: OECD; IMF; Deutsche Bundesbank; Berechnungen des IWH. 

(EffERTP9).10 Die Schätzergebnisse sind Tabelle 2 
zu entnehmen. 

Wie die Ergebnisse zeigen, werden auch die 
Ausfuhren in die Nicht-EWU-Länder kurz- wie 
langfristig vor allem durch die wirtschaftliche Ak-
tivität in den Zielländern determiniert. Ähnlich wie 
in der ersten Schätzung erhöhten sich die realen 
Exporte gemäß der Elastizitäten bei einem Anstieg 
der Industrieproduktion in den Zielregionen in 
beiden Beobachtungszeiträumen überproportional 
(im Zeitraum von 1980 bis 1998 um das Zweiein-
halbfache, im Zeitraum von 1999 bis 2008 um das 
Zweifache). Doch interessanterweise hat auch die 
Wechselkurselastizität der Exporte in den Nicht-
Euroraum im Zeitverlauf abgenommen, und die no-
minalen Wechselkurse haben in dieser Schätzung 
ebenso an Signifikanz verloren. Folglich kann nicht 
allein die Euro-Einführung für den im Zeitverlauf 
gesunkenen Einfluss der nominalen Wechselkurse 
auf die deutschen Ausfuhren verantwortlich sein. 
Eine weitere mögliche Ursache könnte darin lie-
gen, dass die deutschen Produzenten die Preise der 
Exportgüter aufgrund des gestiegenen Wettbewerbs-
drucks in den langanhaltenden Aufwertungsphasen 
immer stärker nach unten angepasst und dadurch 

                                                      
10 Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK: Devisenkursstatistik, 

diverse Ausgaben; IMF: Direction of Trade Statistics Year-
books; Berechnungen des IWH. 

nominale Aufwertungen stärker kompensiert ha-
ben. Denn langfristig sind für die Entwicklung der 
Exporte nicht die nominalen, sondern die realen 
Wechselkurse entscheidend, deren Einfluss im Fol-
genden ermittelt werden soll. 

Reale Wechselkurse und Exporte 

In der folgenden Schätzung wird anstelle der no-
minalen effektiven Wechselkurse einer der von der 
Deutschen Bundesbank berechneten Indikatoren der 
preislichen Wettbewerbsfähigkeit der deutschen 
Wirtschaft in die Schätzgleichung aufgenommen. 
Diese basieren auf Unterschieden in den Verbrau-
cherpreisen zwischen In- und Ausland und können 
im Grunde als reale effektive Wechselkurse ange-
sehen werden. Die Schätzungen werden wiederum 
für die Zeiträume von 1980 bis 1998 sowie von 
1999 bis 2008 durchgeführt. Da reale Wechselkurs-
veränderungen auch gegenüber Mitgliedstaaten der 
EWU auftreten können, wird die Schätzung in bei-
den Perioden nur für den gesamten Warenexport als 
abhängige Variable durchgeführt. Als erklärende 
Variable dient, neben der Industrieproduktion der 
OECD, der Indikator der preislichen Wettbewerbs-
fähigkeit der deutschen Wirtschaft gegenüber 23 In-
dustrieländern (EffERreal), da nur dieser seit 1980 
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Tabelle 3: 
Einfluss des realen effektiven Wechselkursesa

 auf die deutschen Warenexporte 

Zeitraum 1980Q1 bis 1998Q4 

 Kurzfristbeziehung Langfristbeziehung 

Lag (0) (−1) (−2) (−3) Koeffizient Elastizitätb 

λ     −0,68*** (−4,90)  

IProdOECD 1,73*** (3,13) 1,11* (1,78) 0,43 (0,75) −0,50 (−1,05) 0,99*** (5,14) 1,45 

EffERreal −0,19 (−0,77) 0,29 (1,08) 0,11 (0,46) 0,09 (0,42) −0,71*** (−3,89) −1,04 

DummUni −0,03** (−2,63)      

N = 72, R2 = 0,53 

Zeitraum 1999Q1 bis 2008Q4 

 Kurzfristbeziehung Langfristbeziehung 

Lag (0) (−1) (−2) (−3) Koeffizient Elastizitätb 

λ     −0,26*** (−3,32)  

IProdOECD 1,15*** (3,63) −0,28 (−0,62) 1,04** (2,33) 1,04** (2,68) 0,87*** (3,43) 3,31 

EffERreal −0,32 (−1,20) 0,21 (0,82) −0,55** (−2,11) 0,23 (0,84) −0,24** (−2,25) −0,92 

N = 36, R2 = 0,63 

Signifikanzniveaus: *** (1%), ** (5%), * (10%). – a Indikator der preislichen Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Wirtschaft gegenüber 23 Indus-
trieländern. – b Marginale Veränderung der realen Warenexporte bei einer marginalen Veränderung der erklärenden Variablen. 

Quellen: OECD; IMF; Deutsche Bundesbank; Berechnungen des IWH. 

 

zur Verfügung steht.11 Die Schätzergebnisse sind 
in Tabelle 3 dargestellt. 

Mit Bezug auf die erklärende Variable ‚Indus-
trieproduktion‘ zeigen die Schätzungen für die 
vergangenen zehn Jahre eine stärkere Reaktion der 
Ausfuhren auf Veränderungen der wirtschaftlichen 
Aktivität im Ausland als für die 1980er und 1990er 
Jahre. Dagegen ist der Indikator der preislichen 
Wettbewerbsfähigkeit seit der Euro-Einführung we-
niger signifikant als zuvor, und auch die Elastizität 
hat sich im Zeitverlauf leicht verringert. Allerdings 
ist die preisliche Wettbewerbsfähigkeit im Ver-
gleich zu den nominalen effektiven Wechselkursen 
immer noch von recht großer Bedeutung für den 
Export. Gleichwohl ist der schwindende Einfluss 
insoweit überraschend, als etwa der im Zuge der 
Globalisierung gestiegene internationale Wettbe-
werb die Vermutung nahelegt, dass sich die Preis-
elastizität der Nachfrage eigentlich erhöht und die 
preisliche Wettbewerbsfähigkeit der Länder an Be-
deutung gewonnen haben müsste. Dem kann jedoch 

                                                      
11 Dieser enge Länderkreis dürfte die Schätzergebnisse aber 

kaum verzerren, da sämtliche von der Deutschen Bundes-
bank veröffentlichten Indikatoren der preislichen Wettbe-
werbsfähigkeit, unabhängig von der Größe des Länderkrei-
ses, sehr eng miteinander korreliert sind (vgl. DEUTSCHE 
BUNDESBANK: Monatsbericht Mai 2007, S. 30-43). 

die zunehmende (vertikale) Spezialisierung insbe-
sondere bei Industriegütern entgegengehalten wer-
den, in deren Konsequenz Qualitätsmerkmale mehr 
und mehr an Bedeutung gewonnen haben. 

Da den Schätzergebnissen zufolge der Einfluss 
der realen Wechselkurse auf die Warenausfuhren 
und damit die Preiselastizität der Nachfrage im Zeit-
verlauf nur leicht abgenommen hat, ist für den deut-
lich verringerten Einfluss der nominalen Wechsel-
kurse eine genauere Ursachenanalyse erforderlich. 
Neben der leicht verringerten Preiselastizität der 
Nachfrage könnte die bereits erwähnte zunehmende 
Anpassung der Güterpreise an die vorherrschenden 
Währungsaufwertungen seitens der Produzenten 
eine weitere Ursache für den schwindenden Ein-
fluss nominaler Wechselkurse auf die Exporte sein. 
Denn je stärker die Preise an nominale Wechsel-
kursveränderungen angepasst werden, umso weni-
ger ändern sich die realen Wechselkurse und dem-
zufolge auch die Exporte. Aus diesem Grund soll 
im Folgenden die Entwicklung nominaler und 
realer Wechselkurse genauer betrachtet werden. 

�ominale und reale Wechselkurse, 

Ausfuhrpreise und Exporte 

In der Abbildung ist die Entwicklung des nomina-
len und realen effektiven Wechselkurses, sowohl 
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Abbildung: 
Entwicklung nominaler und realer effektiver Wech-
selkurse (Index 2000 = 100) 
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Quellen: IMF: International Financial Statistics; Deutsche 
Bundesbank; Darstellung des IWH. 

auf Basis der Verbraucherpreise12 als auch auf 
Lohnstückkosten-Basis, abgetragen. Wie der Ab-
bildung zu entnehmen ist, hat sich die preisliche 
Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Wirtschaft, so-
fern man Differenzen in den Verbraucherpreisen 
zugrunde legt, in den vergangenen acht Jahren ver-
schlechtert. 

Die nominalen Euro-Aufwertungen wurden also 
nicht durch in- und ausländische Inflationsunter-
schiede ausgeglichen, sondern haben sich auch in 
einer realen effektiven Aufwertung niedergeschla-
gen. Allerdings wird häufig argumentiert, dass reale 
effektive Wechselkurse auf Basis der Verbraucher-
preise keine geeigneten Indikatoren für die preis-
liche Wettbewerbsfähigkeit der Länder sind. Pro-
bleme ergeben sich insbesondere dann, wenn das 
Exportgütersortiment deutlich von der Zusammen-
setzung des in den Verbraucherpreisindex einflie-
ßenden Warenkorbes abweicht. Eine Alternative 
besteht darin, die internationale preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit auf Kostenbasis zu ermitteln. Zieht 
man als Indikator der preislichen Wettbewerbsfä-
higkeit Deutschlands den realen effektiven Wech-
selkurs auf Lohnstückkosten-Basis heran, wird deut-

                                                      
12 Indikator der preislichen Wettbewerbsfähigkeit der deut-

schen Wirtschaft gegenüber 23 Industrieländern (auf Basis 
der Verbraucherpreise). 

lich, dass sich dieser über lange Zeit relativ parallel 
zum nominalen effektiven Wechselkurs entwickelt 
hat. Doch seit dem Jahr 2000 besteht dieser Gleich-
lauf nicht mehr, und die preisliche Wettbewerbs-
fähigkeit der deutschen Wirtschaft hat sich seitdem, 
trotz Euro-Aufwertung, auf Lohnstückkosten-Basis 
verbessert. Somit war die Entwicklung der Lohn-
stückkosten in Deutschland in den vergangenen 
Jahren so günstig, dass nicht nur der Lohnstück-
kosten-Anstieg im Ausland, sondern zusätzlich die 
Aufwertung des Euro überkompensiert wurde. Dies 
kann als eine Ursache dafür angesehen werden, 
dass die kräftige Euro-Aufwertung der vergangenen 
Jahre nicht so stark auf die Exportentwicklung 
durchgeschlagen hat. 

Faktisch ist für die preisliche Wettbewerbsfä-
higkeit eines Landes jedoch entscheidend, wie sich 
die Angebotspreise heimischer Güter auf den Aus-
landsmärkten an nominale Wechselkursverände-
rungen anpassen. Ausschlaggebend ist hierbei nicht 
zuletzt die unternehmerische Zielfunktion, die ne-
ben der Maximierung des Gewinns in der Regel 
auch die Sicherung von Marktanteilen bzw. die 
Umsatzmaximierung als Zielgröße enthält. Somit 
ist denkbar, dass die Exporteure bei nominalen 
Wechselkursveränderungen zunächst von der eher 
auf längere Sicht anzustrebenden Gewinnmaximie-
rung abweichen, kurz- bis mittelfristig versuchen, 
Marktanteile zu verteidigen und dafür eine Varia-
tion der Gewinnmargen in Kauf nehmen. Bei no-
minalen Aufwertungen würde das Preissenkungen 
erfordern. Denn sofern diese ausbleiben, ändern 
sich die internationalen Güterpreisrelationen. Doch 
dann würde sich eine internationale Preisdifferen-
zierung einstellen. Langfristig sind derartige Ab-
weichungen vom Gesetz des einheitlichen Preises 
jedoch nur bei niedriger Preiselastizität der Nach-
frage möglich. Bei vollkommenem Wettbewerb und 
hoher Homogenität der international gehandelten 
Güter müssten sich die Preise mittelfristig aufgrund 
einsetzender Güterarbitrage zwangsläufig wieder 
angleichen. Insbesondere im Fall einer Aufwertung 
der heimischen Währung sollte dies die Produ-
zenten zur Anpassung der Preise an diejenigen der 
Wettbewerber auf den Auslandsmärkten (pricing 

to market) veranlassen.13  
                                                      

13 Dem können jedoch Menükosten und Unsicherheiten über 
die zukünftige Wechselkursentwicklung entgegenstehen. 
Solange sich der Devisenmarkt aus Sicht der Produzenten 



IWH-Pressemitteilung 37/2009 
9

Im Folgenden soll der Einfluss von Wechselkurs-
schwankungen auf die deutschen Ausfuhrpreise 
bestimmt werden. Auch dies erfolgt auf der Basis 
eines Fehlerkorrekturmodells, in das, neben dem 
nominalen effektiven Wechselkurs (EffERnom), der 
Produzentenpreisindex (PProd) als erklärende Va-
riable einfließt, um die Entwicklung der Produk-
tionskosten der Unternehmen abzubilden. Darüber 
hinaus dient erneut die Industrieproduktion der 
OECD (IProdOECD) als erklärende Variable. Hier-
bei wird unterstellt, dass die Unternehmen die Preise 
an die Nachfrageentwicklung auf den Absatzmärk-
ten anpassen. Sowohl für den Produzentenpreisin-
dex als auch für die Industrieproduktion der Han-
delspartner wird somit ein positiver Einfluss auf 
die Ausfuhrpreise unterstellt. Dagegen sollte zwi-
schen dem nominalen effektiven Wechselkurs und 
den Ausfuhrpreisen ein negativer Zusammenhang 
bestehen.  

Während für den Zeitraum von 1980 bis 1998 
der Preisindex für den Gesamtexport als abhängige 
Variable dient, wurde für die Periode nach 1998 
der Ausfuhrpreisindex in den Nicht-Euroraum als 
abhängige Variable gewählt, weil die Preise der in 
den Euroraum gelieferten Güter von Wechselkurs-
schwankungen kaum betroffen sind.14 Da die Ex-
portpreise häufig erst mit erheblicher zeitlicher 
Verzögerung auf Veränderungen der erklärenden 
Variablen, insbesondere der Wechselkurse, reagie-
ren, sind in Tabelle 4 lediglich die Ergebnisse der 
Langfristbeziehung aufgeführt. 

Den Schätzergebnissen zufolge hatte die wirt-
schaftliche Aktivität in den Handelspartnerländern 
erst in der jüngeren Vergangenheit signifikanten Ein-
fluss auf die Ausfuhrpreise. Offensichtlich passen 
die Produzenten die Angebotspreise auf den Aus-
landsmärkten deutlich stärker an Nachfrageschwan-
kungen an, als dies früher der Fall war. Demgegen-
über hat der Erzeugerpreisindex an Signifikanz 

                                                                                    
nicht im Gleichgewicht befindet und Korrekturbewegungen 
erwartet werden, verhalten sich die Anbieter unter Um-
ständen eher abwartend (vgl. DEUTSCHE BUNDES-
BANK: Monatsbericht Januar 1997, S. 43-62). 

14 Dadurch werden im Zeitraum von 1999 bis 2008 die Aus-
fuhrpreise in den Nicht-Euroraum auch durch den Index 
der Industrieproduktion derjenigen EWU-Länder, die Mit-
glieder der OECD sind, erklärt. Dies dürfte jedoch kaum 
mit Inkonsistenzen verbunden sein, da durch den interna-
tionalen Konjunkturverbund die Industrieproduktion der 
EWU mit der Industrieproduktion der gesamten OECD 
recht hoch korreliert ist (Korrelationskoeffizient: 0,98). 

verloren, und die Produzenten konnten die im ge-
samten Beobachtungszeitraum kontinuierlich ge-
stiegenen Erzeugerpreise offensichtlich immer we-
niger in die Ausfuhrpreise überwälzen. 
 
Tabelle 4: 
Determinanten der Ausfuhrpreise 

Zeitraum 1980Q1 bis 1998Q4 

Variable Langfristbeziehung Elastizität
a 

 Koeffizient T-Statistik  

λ −0,14*** −2,78  

IProdOECD −0,00 −0,12 −0,012 

PProd 0,12** 2,45 0,877 

EffWKnom −0,021** −2,01 −0,150 

N = 72, R2 = 0,87 

Zeitraum 1999Q1 bis 2008Q4 

Variable Langfristbeziehung Elastizitäta 

 Koeffizient T-Statistik  

λ −0,30*** −3,18  

IProdOECD 0,10*** 4,49 0,338 

PProd 0,12* 1,71 0,407 

EffWKnom −0,06*** −3,75 −0,190 

N = 36, R2 = 0,88 

Signifikanzniveaus: *** (1%), ** (5%), * (10%). – a Marginale Ver-
änderung der Ausfuhrpreise bei einer marginalen Veränderung der er-
klärenden Variablen. 

Quellen: OECD; IMF; Deutsche Bundesbank; Berechnungen 
des IWH.  

Mit Bezug auf Veränderungen der nominalen 
effektiven Wechselkurse zeigt sich, dass deren Über-
wälzung in die Ausfuhrpreise im gesamten Be-
obachtungszeitraum äußerst gering war, im Zeit-
verlauf aber dennoch leicht zugenommen hat. Dies 
kann ein Indiz dafür sein, dass die Produzenten die 
Ausfuhrpreise in den langen Aufwertungsphasen 
zunehmend nach unten angepasst haben. Während 
Wechselkursveränderungen im Zeitraum von 1980 
bis 1998 nur zu 15% in die Ausfuhrpreise weiter-
gegeben wurden, lag dieser pass through nach der 
Euro-Einführung bei knapp einem Fünftel. Trotz 
des leichten Anstiegs zeigen die Ergebnisse im Hin-
blick auf Euro-Aufwertungen, dass diese in der Ver-
gangenheit nur in geringem Umfang durch Preis-
senkungen kompensiert wurden, die Exportgüter 
sich also infolge nominaler Aufwertungen verteuert 
haben. 



IWH-Pressemitteilung 37/2009 
10

Exportboom trotz Euro-Aufwertung  

Vor dem Hintergrund der Tatsache, dass die deut-
schen Exportgüterproduzenten die Euro-Aufwertun-
gen der vergangenen Jahre nur zu knapp einem 
Fünftel durch Preissenkungen kompensiert haben, 
drängt sich die Frage auf, weshalb die Wechsel-
kurselastizität der deutschen Exporte im Zeitver-
lauf abgenommen hat und die recht kräftige Euro-
Aufwertung der vergangenen Jahre den deutschen 
Exporten nur wenig anhaben konnte.  

Zunächst wurde den Schätzergebnissen zufolge 
der Gesamtexport zunehmend durch die Weltkon-
junktur bestimmt. Demgemäß hat die voranschreiten-
de Globalisierung dazu geführt, dass der weltweite 
Aufschwung der vergangenen Jahre die deutschen 
Ausfuhren, trotz kräftiger Euro-Aufwertung, be-
flügelt hat. Hinzu kommt, dass gerade Deutschland 
aufgrund seiner geographischen Lage sicherlich 
stärker vom Aufschwung profitiert hat als andere 
Industrieländer, da insbesondere die Exporte in die 
nahegelegenen mittel- und osteuropäischen Länder 
aufgrund besonders hoher Nachfragesteigerungen 
stark expandierten. 

Darüber hinaus dürfte auch die zunehmende 
Importdurchdringung der Exportgüterproduktion die 
Anfälligkeit der deutschen Industrie gegenüber 
Wechselkursschwankungen geschmälert haben.15 So 
verbilligt eine Aufwertung der heimischen Wäh-
rung die Vorleistungsimporte aus Fremdwährungs-
räumen und bietet damit, für sich genommen, 
Preissenkungsspielräume bei den Endprodukten. Je 
höher die Importquote der inländischen Exportgü-
terproduktion ist, umso weniger schwächen Auf-
wertungen der heimischen Währung die preisliche 
Wettbewerbsfähigkeit der Produzenten.16 Hierbei 
wirkt begünstigend, dass sich der Euro bei den 
Einfuhren bei Weitem nicht so stark als Fakturie-
rungswährung durchgesetzt hat wie bei den Expor-
ten. So verbilligen Aufwertungen Rohstoffimporte, 
die nach wie vor in Fremdwährung fakturiert sind. 

Mit Bezug auf das Preissetzungsverhalten der 
Produzenten ist darauf hinzuweisen, dass ausblei-

                                                      
15 Während der Importgehalt der Exporte (einschließlich Re-

Exporte) im Jahr 1995 noch bei 31,1% lag, ist dieser bis 
zum Jahr 2006 auf über 44% angestiegen (vgl. LOSCHKY, A.; 
RITTER, L.: Konjunkturmotor Export, in: Wirtschaft und 
Statistik 5/2007, S. 478-488). 

16  Dieser Effekt findet in den Indikatoren der preislichen 
Wettbewerbsfähigkeit überhaupt keine Berücksichtigung. 

bende Preisanpassungen zwar eine notwendige, aber 
keine hinreichende Bedingung dafür sind, dass die 
realen Exporte auf nominale Wechselkursverände-
rungen reagieren. Das ist nur dann der Fall, wenn 
die Preis- bzw. Wechselkurselastizität der Nachfrage 
entsprechend hoch ist. Auch wenn die Variable in-
frage gestellt werden kann, deuten die Schätzun-
gen mit dem Indikator der preislichen Wettbewerbs-
fähigkeit der deutschen Wirtschaft darauf hin, dass 
sich die Preiselastizität der Nachfrage verringert 
hat. Dafür könnte etwa die spezifische Produktpa-
lette der deutschen Exportwirtschaft sprechen. So 
haben deutsche Produzenten vom weltweiten Auf-
schwung der vergangenen Jahre auch deshalb be-
sonders profitiert, weil dieser in starkem Maß 
durch Investitionen getrieben war und die für den 
deutschen Export wichtigen Investitionsgüter trotz 
Euro-Aufwertung weltweit gefragt waren. Darüber 
hinaus hat, speziell bei Industriegütern, die verti-
kale Produktdifferenzierung im Lauf der Jahre 
deutlich zugenommen, wodurch sich die Substitu-
tionsmöglichkeiten verringerten. So könnte Deutsch-
land diesbezüglich von der Spezialisierung auf 
Markenwaren und qualitativ hochwertige Güter pro-
fitiert haben, bei denen die Kundenbindung recht 
hoch und die Preiselastizität der Nachfrage ent-
sprechend gering ist.17  

Fazit 

In den vergangenen Jahren wurden Befürchtungen 
laut, dass der Höhenflug des Euro der exportorien-
tierten deutschen Wirtschaft erheblichen Schaden 
zufüge. Wie die vorausgegangenen Analysen zei-
gen, ist ein signifikanter Einfluss nominaler Wech-
selkurse auf die Ausfuhren nicht von der Hand zu 
weisen. Dieser ist jedoch nur langfristig vorhanden 
und hat sich zudem im Zeitverlauf deutlich verrin-
gert. Stattdessen werden die Exporte mehr und 
mehr durch die konjunkturelle Entwicklung in den 
Handelspartnerländern bestimmt. Interessanterweise 
betrifft dies aber nicht nur den Gesamtexport, der 
infolge der Euro-Einführung von Wechselkursver-
änderungen weniger betroffen ist, sondern auch 
die Lieferungen in Fremdwährungsländer. 

Wesentliche Ursachen für den gesunkenen Ein-
fluss der nominalen Wechselkurse auf die deutschen 

                                                      
17 Vgl. PORTER, M. E.: What is Strategy?, in: Harvard Busi-

ness Review, Vol. 72, Nov-Dec 1996, pp. 61-78. 
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Ausfuhren liegen sicherlich in einer verringerten 
Preiselastizität der Nachfrage in Verbindung mit 
einer zunehmenden Spezialisierung sowie in der 
gestiegenen Importdurchdringung der Exportgü-
terproduktion. Hinzu kommen die günstige Ent-
wicklung der Lohnstückkosten in den vergangenen 
Jahren und die vergleichsweise starke Fokussie-
rung der Ausfuhren auf Wachstumsregionen. In-
folge dieser Faktoren sind die deutschen Exporte 
resistenter gegenüber Wechselkursveränderungen 

geworden, und die Gefahren eines starken Euro für 
die Exportgüterproduzenten haben sich deutlich 
abgeschwächt. Das heißt jedoch nicht, dass die no-
minalen oder gar die realen Wechselkurse unbe-
deutend für die deutsche Exportentwicklung sind. 
Insbesondere der preislichen Wettbewerbsfähig-
keit kommt nach wie vor eine hohe Bedeutung zu. 
 

Götz Zeddies 

(Goetz.Zeddies@iwh-halle.de)

 


