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Exportweltmeister trotz Euro-Hohenflug
— Zum Einfluss der Wechselkurse
auf die deutschen Ausfuhren —

Ein starker Euro wird hiufig als Gefahr fiir die exportierenden Unternehmen
gesehen, weil er deren preisliche Wettbewerbsfahigkeit schwécht.

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

So legten die deutschen Exporte in der Aufschwungphase der vergangenen Jahre
— trotz starker Euro-Aufwertung — kriftig zu. Vor allem das spezielle
Giitersortiment 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-Hdhenflug
— Zum Einfluss der Wechselkurse auf die deutschen Ausfuhren —

— Kurzfassung —

Trotz anfinglicher Skepsis hat sich der Euro in
den ersten zehn Jahren nach seiner Einfiihrung an
den Devisenmdrkten behauptet und gegeniiber
wichtigen Fremdwdhrungen deutlich an Wert ge-
wonnen. Obgleich ein Grofsteil des Aufsenhandels
der EWU-Mitgliedstaaten seit der Euro-Einfiihrung
keinem Wechselkursrisiko mehr unterliegt, birgt
ein starker Euro fiir exportorientierte Ldinder wie
Deutschland dennoch Gefahren.

Der vorliegende Beitrag untersucht die Auswir-
kungen von Wechselkursverdnderungen auf die
deutschen Exporte im Zeitverlauf. Die Analysen be-
stitigen, 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 Wéihrungs-
union weniger anfillig gegeniiber Wechselkurs-
schwankungen geworden sein diirfte, sondern auch
fiir die Warenlieferungen in Linder auflerhalb des
Euroraums. Ein zunehmender Ausgleich nominaler
Wechselkursverdnderungen durch Preisanpassun-
gen findet zwar statt, kann aber sicherlich nicht als
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alleiniger Erkldirungsansatz fiir die schwindende
Wechselkursreagibilitit der Ausfuhren dienen, so-
dass weitere Faktoren in Betracht zu ziehen sind.

So zeigt sich etwa, dass die Exporte auch auf
Verdnderungen der realen Wechselkurse und da-
mit der internationalen Preisrelationen immer we-
niger reagieren. Stattdessen werden die Ausfuhren
zunehmend durch die konjunkturelle Entwicklung
in den Handelspartnerlindern determiniert. In die-
sem Zusammenhang konnte Deutschland aufgrund
seiner geographischen Lage sicherlich stirker als
andere Ldnder von der kriftigen Nachfrageaus-
weitung der mittel- und osteuropdischen Staaten
profitieren, die die Euro-Aufwertung iiberlagert
hat. Zudem haben die Kursgewinne des Euro den
deutschen Exportgiiterproduzenten auch wegen des
auf Investitions- und qualitativ hochwertige Indus-
triegiiter ausgerichteten Warenangebots kaum ge-
schadet.

Gotz Zeddies



Exportweltmeister trotz Euro-Hdhenflug
— Zum Einfluss der Wechselkurse auf die deutschen Ausfuhren —

Mit den Vorbereitungen zur Einfilhrung einer eu-
ropéischen Gemeinschaftswihrung Ende der 1980er
Jahre kamen schnell Zweifel auf, ob in der damali-
gen Europdischen Gemeinschaft (EG) iiberhaupt die
O6konomischen Voraussetzungen einer Wéhrungs-
union gegeben sind. Da die Mitgliedstaaten auf-
grund erheblicher makrodkonomischer Divergen-
zen die Kriterien eines optimalen Wahrungsraums
nicht erfiillten, firchtete man um die Stabilitét einer
gemeinsamen Wiéhrung. Doch entgegen diesen Be-
flirchtungen hat sich der Euro in den ersten zehn
Jahren nach seiner Einfiihrung, trotz einer anfiang-
lichen Schwichephase, gegeniiber wichtigen Wiah-
rungen behauptet und teilweise sogar deutlich an
Wert gewonnen. Erst die Verschiarfung der Welt-
finanzkrise hat den Aufwértstrend der européischen
Wahrung gegeniiber US-Dollar, Yen und weiteren
Fremdwidhrungen im Sommer vergangenen Jahres
gestoppt.

Wihrend die Binnenstabilitidt einer Wahrung
als Garant fiir Wachstum und Wohlstand gilt, wird
in einer hohen AuBenstabilitit hdufig eine Gefahr
fiir die exportierenden Unternehmen gesehen, deren
preisliche Wettbewerbsfahigkeit dadurch geschwicht
wird. So hat der Euro von 2002 bis 2008 etwa gegen-
iiber dem Yen um gut 40%, gegeniiber dem Briti-
schen Pfund um 29% und gegeniiber dem US-
Dollar gar um 78% aufgewertet, und die deutschen
Ausfuhren in diese Lénder haben sich seitdem
deutlich unterdurchschnittlich entwickelt. Gleiches
gilt jedoch fiir die Exporte in den Euroraum, sodass
sich die Frage stellt, in welchem MaB {iberhaupt
die Euro-Aufwertung und nicht die im Vergleich
zu anderen Regionen schwiéchere konjunkturelle
Dynamik in den Industrieldndern die Ursache die-
ser Entwicklung war. Denn der deutsche Export
wuchs wihrend der Aufschwungphase der vergan-
genen Jahre trotz Euro-Aufwertung insgesamt
recht kraftig. Erst in den zuriickliegenden Monaten
erfuhren die deutschen Ausfuhren, v. a. in die USA
und nach Japan, aber auch in den Euroraum, im Zuge
der dramatischen Verschiarfung der Weltfinanzkrise
einen regelrechten Einbruch, und das trotz starker
Abwertung des Euro seit Juli vergangenen Jahres.
Fiir eine Vielzahl von Lindern, so auch fiir Deutsch-
land, wurde bereits nachgewiesen, dass die Aus-
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fuhren im Lauf der Jahre weniger anfillig gegen-
iber Wechselkursschwankungen geworden sind.!
Aufgrund der Tatsache, dass seit der Griindung der
Europédischen Wahrungsunion (EWU) iiber 40%
der deutschen Exporte in den Euroraum flieen
und zudem viele osteuropdische Lander ihre Wih-
rungen eng an den Euro gebunden haben, kdnnte
sich dieser Effekt gerade in den vergangenen zehn
Jahren verstérkt haben.

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

Empirische Analyse

Der Einfluss nominaler und realer, also um in- und
ausldndische Preisdifferenzen bereinigter Wech-
selkurse auf die deutschen Warenausfuhren? soll
durch Schétzungen fiir zwei verschiedene Zeit-
rdume, zum einen von 1980 bis 1998, also fiir die
Zeit vor, und zum anderen von 1999 bis 2008, also
die Zeit nach der Euro-Einfiihrung, ermittelt wer-
den. Die empirische Analyse erfolgt jeweils in drei
Schritten: Zunéchst flieBen die nominalen Wech-
selkurse als erkldrende Variable fiir die realen Wa-
renexporte ein. Da seit der Euro-Einfithrung ein
Grofiteil des deutschen Auflenhandels jedoch {iber-
haupt keinen Wechselkursverdnderungen mehr un-
terliegt, werden die Schitzungen zum einen fiir
den gesamten Warenexport, zum anderen fiir den
Export in einen Ladnderkreis auflerhalb der EWU

1 Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK: Monatsbericht Mérz
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.

Da Dienstleistungsexporte nach Léndern und Regionen
nicht fiir den gesamten Beobachtungszeitraum zur Verfii-
gung stehen, beschrinkt sich die Analyse auf die Waren-
ausfuhren.



Kasten:
Fehlerkorrekturmodell zur Bestimmung der Wechselkurselastizitdt der Exporte

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

k
AJ/t: oyt Zﬂ, Az — A (Vt-l —7i Zt—l) teé.
i=0

Dabei steht y, fiir den Wert der abhéngigen Variablen in der Periode ¢ und z, fiir den Vektor der erkldrenden
Variablen. Wihrend der erste Teil der Gleichung die Kurzfristdynamik beschreibt, enthélt der zweite Teil
die langfristige Gleichgewichtsbeziehung. f; bzw. y; stehen fiir die Regressionskoeffizienten der Kurz- bzw.
Langfristbeziehung, 4 fiir den Fehlerkorrekturterm, und ¢, bezeichnet die Residuen. Sdmtliche Schétzungen
basieren auf Quartalsdaten. Als abhingige Variablen flieen jeweils die realen Warenexporte ein, also die
mit dem Ausfuhrpreisindex deflationierten nominalen Exporte. Als erklirende Variablen dienen die Indus-
trieproduktion der Handelspartnerldnder sowie nominale bzw. reale Wechselkursindizes.

Augmented-Dickey-Fuller-Tests zeigen fiir simtliche Datensétze, die den folgenden Schitzungen zugrunde
liegen, dass alle Variablen in den Niveaus nicht-stationdr sind. Fiir die ersten Differenzen wird die
Nullhypothese der Nicht-Stationaritidt dagegen abgelehnt, sodass sdmtliche 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 Schéitzung von Fehlerkorrekturmodellen gegeben.

durchgefiihrt.3 Im zweiten Schritt wird die Reak-
tion der Ausfuhren auf Verdnderungen der realen
Wechselkurse (auf Basis der Verbraucherpreise)
analysiert. Im dritten und letzten Schritt wird schlief3-
lich untersucht, wie sich die Ausfuhrpreise an Ver-
anderungen der nominalen Wechselkurse anpassen.

Die empirische Analyse erfolgt mittels Fehler-
korrekturmodellen (vgl. Kasten). Die realen Wa-
renausfuhren werden dabei zum einen iber die
Nachfrage des Auslands erklart. Da Daten zum
Bruttoinlandsprodukt nicht fiir alle Lénder ab 1980
vorliegen, dient die Industrieproduktion als Ersatz-
indikator fiir die wirtschaftliche Aktivitat im Aus-
land. Zum anderen flieBen als zweite erkldrende
GroBe effektive, also exportgewichtete Wechsel-
kurse ein.

3 Rein theoretisch kénnen auch die Ausfuhren Deutschlands
in den Euroraum von einer Euro-Auf- oder Abwertung be-
troffen sein, weil sich dadurch die Wettbewerbsposition
gegeniiber Anbietern auflerhalb der Wéhrungsunion, mit
denen Deutschland auf den europdischen Absatzmirkten
konkurriert, verdndert (vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK:
Monatsbericht Mérz 2008, S. 35-49).
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Einfluss nominaler Wechselkurse auf den
Gesamtexport

In der ersten Schatzung wird der gesamte reale
Warenexport Deutschlands durch die Industriepro-
duktion in den OECD-Léandern (IProdogcp)* sowie
durch den Index des nominalen effektiven Wech-
selkurses (EffER,,,)° erklart. Die durch die Wie-
dervereinigung bedingten Exportriickgdnge werden
iiber 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 Schétzergebnisse sowohl fiir den kurz-
als auch fiir den langfristigen Einfluss der erklaren-
den Variablen auf die realen Warenexporte Deutsch-
lands fiir die Perioden 1980 bis 1998 sowie 1999
bis 2008 sind in Tabelle 1 zusammengefasst.

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

4 Vgl. OECD: Main Economic Indicators, von 1999 bis 2008
einschlieBlich Polen, Tschechien, Ungarn und der Slowa-
kei.

Vgl. IMF: International Financial Statistics.



Tabelle 1:

Determinanten der realen Warenexporte Deutschlands

Zeitraum 1980Q1 bis 1998Q4
Kurzfristbeziehung Langfristbeziehung
Lag 0) D =2) -3) Koeffizient Elastizitét*
A —0,35%** (=3,51)
IProdokcn 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,R*=0,37
Zeitraum 1999Q1 bis 2008Q4
Kurzfristbeziehung Langfristbeziehung
Lag 0) D -2) -3) Koeffizient Elastizitit®
A —0,44%* (-2,54)
IProdokcn 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,R*=0,61

Signifikanzniveaus: *** (1%), ** (5%), * (10%). — * Marginale Verdnderung der realen Warenexporte bei einer marginalen Verdnderung der erkla-

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 Elastizititen
zu entnehmen ist, hatte eine marginale Verdnderung
der Weltproduktion jedoch einen deutlich stirke-
ren Einfluss auf die deutschen Ausfuhren als mar-
ginale Verdnderungen des nominalen effektiven
D-Mark-Wechselkurses. Fiir den Zeitraum von
1999 bis 2008 stellt sich dies noch sehr viel extre-
mer dar, hat doch die Reaktion der deutschen Aus-
fuhren auf Verdnderungen der Weltproduktion so-
wohl in der kurzen als auch in der langen Frist
weiter zugenommen.® Dagegen hatte der effektive
Wechselkurs in den Jahren nach der Euro-Einfithrung
nur noch langfristig Einfluss auf die realen Aus-
fuhren. Allerdings waren Signifikanz und Elasti-
zitdt geringer als in den knapp 20 Jahren zuvor,
sodass die Schétzergebnisse die Hypothese eines
schwindenden Einflusses von Wechselkursverin-
derungen auf die Exporte bestétigen.’

6 Vgl z. B. auch STAHN, K., a. a. O.

Hierbei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass fiir den Zeit-
raum von 1999 bis 2008 deutlich weniger Beobachtungen
zur Verfligung stehen.
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Einfluss nominaler Wechselkurse auf die
Exporte in den Nicht-Euroraum

Es stellt sich jedoch die Frage, ob das obige Er-
gebnis allein auf die Verwirklichung der Wéhrungs-
union und den Wegfall der Wechselkurse gegeniiber
wichtigen Handelspartnerldndern zuriickgefiihrt wer-
den kann. Aus diesem Grund soll zusétzlich getestet
werden, wie sich der Einfluss nominaler Wechsel-
kurse auf die realen Exporte in Lander aullerhalb
der Wihrungsunion entwickelt hat. Dazu werden
die Warenausfuhren in eine Léndergruppe beste-
hend aus Norwegen, Schweden, Dinemark, dem
Vereinigten Konigreich, 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 erkldrende Variablen die-
nen, wiederum als Nachfrage-Indikator, die Indus-
trieproduktion dieser Lander (IProdrp)® sowie der
nominale effektive Wechselkurs der D-Mark bzw.
des Euro gegeniiber den Wahrungen dieser Staaten

Die mittlerweile fiir den deutschen Export recht bedeuten-
den mittel- und osteuropdischen Lénder konnen aufgrund
der schlechten Datenlage fiir die 1980er Jahre keine Be-
riicksichtigung finden.

BIP-gewichtet, vgl. OECD: Main Economic Indicators.



Tabelle 2:

Determinanten der realen Warenexporte Deutschlands in Nicht-EWU-Lénder

Zeitraum 1980Q1 bis 1998Q4

Kurzfristbeziehung Langfristbeziehung
Lag 0) D =2) -3) Koeffizient Elastizitit®
A —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,R*=0,54

Zeitraum 1999Q1-2008Q4

Kurzfristbeziehung Langfristbeziehung
Lag 0) D -2) -3) Koeffizient Elastizitit®
A —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,R*=0,71

Signifikanzniveaus: *** (1%), ** (5%), * (10%). — * Marginale Verdnderung der realen Warenexporte bei einer marginalen Verinderung der erkli-

renden Variablen.

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

(EffER1p9).10 Die Schitzergebnisse sind Tabelle 2
zu entnehmen.

Wie die Ergebnisse zeigen, werden auch die
Ausfuhren in die Nicht-EWU-Léander kurz- wie
langfristig vor allem durch die wirtschaftliche Ak-
tivitit in den Zielliindern determiniert. Ahnlich wie
in der ersten Schitzung erhdhten sich die realen
Exporte gemél3 der Elastizititen bei einem Anstieg
der Industrieproduktion in den Zielregionen in
beiden Beobachtungszeitraumen iiberproportional
(im Zeitraum von 1980 bis 1998 um das Zweiein-
halbfache, im Zeitraum von 1999 bis 2008 um das
Zweifache). Doch interessanterweise hat auch die
Wechselkurselastizitit der Exporte in den Nicht-
Euroraum im Zeitverlauf abgenommen, und die no-
minalen Wechselkurse haben in dieser Schitzung
ebenso an Signifikanz verloren. Folglich kann nicht
allein die Euro-Einfiihrung fiir den im Zeitverlauf
gesunkenen Einfluss der nominalen Wechselkurse
auf die deutschen Ausfuhren verantwortlich sein.
Eine weitere mogliche Ursache konnte darin lie-
gen, dass die deutschen Produzenten die Preise der
Exportgiiter aufgrund des gestiegenen Wettbewerbs-
drucks in den langanhaltenden Aufwertungsphasen
immer stdrker nach unten angepasst und dadurch

10 vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK: Devisenkursstatistik,
diverse Ausgaben; IMF: Direction of Trade Statistics Year-
books; Berechnungen des IWH.
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nominale Aufwertungen stidrker kompensiert ha-
ben. Denn langfristig sind fiir 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 Schétzung wird anstelle der no-
minalen effektiven Wechselkurse einer der von der
Deutschen Bundesbank berechneten Indikatoren der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft in die Schétzgleichung aufgenommen.
Diese basieren auf Unterschieden in den Verbrau-
cherpreisen zwischen In- und Ausland und kénnen
im Grunde als reale effektive Wechselkurse ange-
sehen werden. Die Schitzungen werden wiederum
fiir die Zeitrdume von 1980 bis 1998 sowie von
1999 bis 2008 durchgefiihrt. Da reale Wechselkurs-
verdnderungen auch gegeniiber Mitgliedstaaten der
EWU auftreten konnen, wird die Schitzung in bei-
den Perioden nur fiir den gesamten Warenexport als
abhéngige Variable durchgefiihrt. Als erklérende
Variable dient, neben der Industrieproduktion der
OECD, der Indikator der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Wirtschaft gegeniiber 23 In-
dustrieldndern (EffER,..), da nur dieser seit 1980



Tabelle 3:

Einfluss des realen effektiven Wechselkurses® auf die deutschen Warenexporte

Zeitraum 1980Q1 bis 1998Q4

Kurzfristbeziehung Langfristbeziehung
Lag 0) D =2) -3) Koeffizient Elastizitit®
A —0,68*** (—4,90)
IProdokcn 1,73%** (3,13) 1,11%*(1,78) 0,43 (0,75) —-0,50 (—1,05) 0,99%** (5,14) 1,45
EffERcal —-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,R*=0,53

Zeitraum 1999Q1 bis 2008Q4

Kurzfristbeziehung Langfristbeziehung
Lag 0) D -2) -3) Koeffizient Elastizitit®
A —0,26%** (=3,32)
IProdokcn 1,15%** (3,63) —0,28 (—0,62) 1,04%* (2,33) 1,04%* (2,68) 0,87*** (3,43) 3,31
EffERcal —-0,32 (-1,20) 0,21 (0,82) —0,55%* (=2,11) 0,23 (0,84) —0,24%* (-2,25) —0,92

N=36,R*=0,63

Signifikanzniveaus: *** (1%), ** (5%), * (10%). — * Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft gegeniiber 23 Indus-
trieliindern. — ° Marginale Veriinderung der realen Warenexporte bei einer marginalen Verénderung der erklirenden Variablen.

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

zur Verfiigung steht.!! Die Schitzergebnisse sind
in Tabelle 3 dargestellt.

Mit Bezug auf die erkldrende Variable ,Indus-
trieproduktion® zeigen die Schitzungen fiir die
vergangenen zehn Jahre eine stirkere Reaktion der
Ausfuhren auf Verdnderungen der wirtschaftlichen
Aktivitdt im Ausland als fiir die 1980er und 1990er
Jahre. Dagegen ist der Indikator der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit seit der Euro-Einfiihrung we-
niger signifikant als zuvor, und auch die Elastizitét
hat sich im Zeitverlauf leicht verringert. Allerdings
ist die preisliche Wettbewerbsfiahigkeit im Ver-
gleich zu den nominalen effektiven Wechselkursen
immer noch von recht groBer Bedeutung fiir den
Export. Gleichwohl ist der schwindende Einfluss
insoweit liberraschend, als etwa der im Zuge der
Globalisierung gestiegene internationale Wettbe-
werb die Vermutung nahelegt, dass sich die Preis-
elastizitiat der Nachfrage eigentlich erhoht und die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Léander an Be-
deutung gewonnen haben miisste. Dem kann jedoch

1 Dieser enge Lénderkreis diirfte die Schétzergebnisse aber
kaum verzerren, da samtliche von der Deutschen Bundes-
bank verdffentlichten Indikatoren der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit, unabhingig von der Grofle des Landerkrei-
ses, sehr eng miteinander korreliert sind (vgl. DEUTSCHE
BUNDESBANK: Monatsbericht Mai 2007, S. 30-43).
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die zunehmende (vertikale) Spezialisierung insbe-
sondere bei Industriegiitern entgegengehalten wer-
den, in deren Konsequenz Qualitdtsmerkmale mehr
und mehr an Bedeutung gewonnen haben.

Da den Schétzergebnissen zufolge der Einfluss
der realen Wechselkurse auf die Warenausfuhren
und damit die Preiselastizitit der Nachfrage im Zeit-
verlauf nur leicht abgenommen hat, ist fiir den deut-
lich verringerten Einfluss der nominalen Wechsel-
kurse eine genauere Ursachenanalyse erforderlich.
Neben der leicht verringerten Preiselastizitit der
Nachfrage konnte die bereits erwéhnte zunehmende
Anpassung der Giiterpreise an die vorherrschenden
Waihrungsaufwertungen seitens der Produzenten
eine weitere Ursache fiir den schwindenden Ein-
fluss nominaler Wechselkurse auf die Exporte sein.
Denn je stiarker die Preise an nominale Wechsel-
kursverdnderungen angepasst werden, umso weni-
ger dndern 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.

Nominale und reale Wechselkurse,
Ausfuhrpreise und Exporte

In der Abbildung ist die Entwicklung des nomina-
len und realen effektiven Wechselkurses, sowohl



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 Verbraucherpreise!? als auch auf
Lohnstiickkosten-Basis, abgetragen. Wie der Ab-
bildung zu entnehmen ist, hat sich die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit 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 ausléndische Inflationsunter-
schiede ausgeglichen, sondern haben sich auch in
einer realen effektiven Aufwertung niedergeschla-
gen. Allerdings wird héufig argumentiert, dass reale
effektive Wechselkurse auf Basis der Verbraucher-
preise keine geeigneten Indikatoren fiir die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit der Lander sind. Pro-
bleme ergeben sich insbesondere dann, wenn das
Exportgiitersortiment deutlich von der Zusammen-
setzung des in den Verbraucherpreisindex einflie-
fenden Warenkorbes abweicht. Eine Alternative
besteht darin, die internationale preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit auf Kostenbasis zu ermitteln. Zieht
man als Indikator der preislichen Wettbewerbsta-
higkeit Deutschlands den realen effektiven Wech-
selkurs auf Lohnstiickkosten-Basis heran, wird deut-

12 Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deut-
schen Wirtschaft gegeniiber 23 Industrieldndern (auf Basis
der Verbraucherpreise).
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lich, dass sich dieser iiber 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-
fahigkeit der deutschen Wirtschaft hat sich seitdem,
trotz Euro-Aufwertung, auf Lohnstiickkosten-Basis
verbessert. Somit war die Entwicklung der Lohn-
stiickkosten in Deutschland in den vergangenen
Jahren so glinstig, dass nicht nur der Lohnstiick-
kosten-Anstieg im Ausland, sondern zusitzlich die
Aufwertung des Euro iiberkompensiert wurde. Dies
kann als eine Ursache dafiir angesehen werden,
dass die kréftige Euro-Aufwertung der vergangenen
Jahre nicht so stark auf die Exportentwicklung
durchgeschlagen hat.

Faktisch ist fiir die preisliche Wettbewerbsfa-
higkeit eines Landes jedoch entscheidend, wie sich
die Angebotspreise heimischer Giiter auf den Aus-
landsmérkten an nominale Wechselkursverinde-
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 ZielgroBe enthélt. Somit
ist denkbar, dass die Exporteure bei nominalen
Wechselkursverdnderungen zunichst von der eher
auf langere Sicht anzustrebenden Gewinnmaximie-
rung abweichen, kurz- bis mittelfristig versuchen,
Marktanteile zu verteidigen und dafiir eine Varia-
tion der Gewinnmargen in Kauf nehmen. Bei no-
minalen Aufwertungen wiirde das Preissenkungen
erfordern. Denn sofern diese ausbleiben, dndern
sich die internationalen Giiterpreisrelationen. Doch
dann wiirde sich eine internationale Preisdifferen-
zierung einstellen. Langfristig sind derartige Ab-
weichungen vom Gesetz des einheitlichen Preises
jedoch nur bei niedriger Preiselastizitdt der Nach-
frage moglich. Bei vollkommenem Wettbewerb und
hoher Homogenitdt der international gehandelten
Giiter miissten sich die Preise mittelfristig aufgrund
einsetzender Giiterarbitrage zwangsldufig wieder
angleichen. Insbesondere im Fall einer Aufwertung
der heimischen Wihrung sollte dies die Produ-
zenten zur Anpassung der Preise an diejenigen der
Wettbewerber auf den Auslandsmérkten (pricing
to market) veranlassen.!3

13 Dem konnen jedoch Meniikosten und Unsicherheiten iiber
die zukiinftige Wechselkursentwicklung entgegenstehen.
Solange sich der Devisenmarkt aus Sicht der Produzenten

8



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 (EffER,,,), der
Produzentenpreisindex (PProd) als erkldrende Va-
riable einflieBt, um die Entwicklung der Produk-
tionskosten der Unternehmen abzubilden. Dariiber
hinaus dient erneut die Industrieproduktion der
OECD (IProdogcp) als erklarende Variable. Hier-
bei wird unterstellt, dass die Unternehmen die Preise
an die Nachfrageentwicklung auf den Absatzmaérk-
ten anpassen. Sowohl fiir den Produzentenpreisin-
dex als auch fiir 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.

Wihrend fiir den Zeitraum von 1980 bis 1998
der Preisindex fiir den Gesamtexport als abhingige
Variable dient, wurde fiir die Periode nach 1998
der Ausfuhrpreisindex in den Nicht-Euroraum als
abhingige Variable gewihlt, weil die Preise der in
den Euroraum gelieferten Giiter von Wechselkurs-
schwankungen kaum betroffen sind.!4 Da die Ex-
portpreise haufig erst mit erheblicher zeitlicher
Verzogerung auf Verdnderungen der erkldrenden
Variablen, insbesondere der Wechselkurse, reagie-
ren, sind in Tabelle 4 lediglich die Ergebnisse der
Langfristbeziehung aufgefiihrt.

Den Schétzergebnissen zufolge hatte die wirt-
schaftliche Aktivitdt in den Handelspartnerldndern
erst in der jiingeren Vergangenheit signifikanten Ein-
fluss auf die Ausfuhrpreise. Offensichtlich passen
die Produzenten die Angebotspreise auf den Aus-
landsmaérkten deutlich stirker an Nachfrageschwan-
kungen an, als dies frither der Fall war. Demgegen-
iber hat der Erzeugerpreisindex an Signifikanz

verloren, und die Produzenten konnten die im ge-
samten Beobachtungszeitraum kontinuierlich ge-
stiegenen Erzeugerpreise offensichtlich immer we-
niger in die Ausfuhrpreise tiberwilzen.

Tabelle 4:

Determinanten der Ausfuhrpreise

Zeitraum 1980Q1 bis 1998Q4

Variable Langfristbeziehung Elastizitat
Koeffizient | 7-Statistik
A —0,14%** -2,78
IProdogcp —-0,00 —-0,12 0,012
PProd 0,12%* 2,45 0,877
EffWKom —0,021%** -2,01 -0,150
N=72,R*=0,87
Zeitraum 1999Q1 bis 2008Q:
Variable Langfristbeziehung Elastizitat®
Koeffizient | 7-Statistik
A —0,30%** -3,18
IProdogcp 0,10%** 4,49 0,338
PProd 0,12* 1,71 0,407
EffWKom —0,06%*** -3,75 —-0,190

N =36, R>=0,88

nicht im Gleichgewicht befindet und Korrekturbewegungen
erwartet werden, verhalten sich die Anbieter unter Um-
stinden 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-Léander, die Mit-
glieder der OECD sind, erklart. Dies diirfte 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).
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Signifikanzniveaus: *** (1%), ** (5%), * (10%). — * Marginale Ver-
anderung der Ausfuhrpreise bei einer marginalen Verdnderung der er-
kliarenden Variablen.

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

Mit Bezug auf Verdnderungen der nominalen
effektiven Wechselkurse zeigt sich, dass deren Uber-
wilzung in die Ausfuhrpreise im gesamten Be-
obachtungszeitraum &duflerst gering war, im Zeit-
verlauf aber dennoch leicht zugenommen hat. Dies
kann ein Indiz dafiir sein, dass die Produzenten die
Ausfuhrpreise in den langen Aufwertungsphasen
zunehmend nach unten angepasst haben. Wahrend
Wechselkursverdnderungen im Zeitraum von 1980
bis 1998 nur zu 15% in die Ausfuhrpreise weiter-
gegeben wurden, lag dieser pass through nach der
Euro-Einfithrung bei knapp einem Fiinftel. 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 Exportgiiter
sich also infolge nominaler Aufwertungen verteuert
haben.



Exportboom trot; Euro-Aufwertung

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

Zunichst wurde den Schétzergebnissen zufolge
der Gesamtexport zunechmend durch die Weltkon-
junktur bestimmt. Demgemal hat die voranschreiten-
de Globalisierung dazu gefiihrt, dass der weltweite
Aufschwung der vergangenen Jahre die deutschen
Ausfuhren, trotz kréftiger Euro-Aufwertung, be-
fliigelt hat. Hinzu kommt, dass gerade Deutschland
aufgrund seiner geographischen Lage sicherlich
stairker vom Aufschwung profitiert hat als andere
Industrieldnder, da insbesondere die Exporte in die
nahegelegenen mittel- und osteuropéischen Lénder
aufgrund besonders hoher Nachfragesteigerungen
stark expandierten.

Dariiber hinaus diirfte auch die zunehmende
Importdurchdringung der Exportgiiterproduktion die
Anfilligkeit der deutschen Industrie gegeniiber
Wechselkursschwankungen geschmélert haben.!> So
verbilligt eine Aufwertung der heimischen Wih-
rung die Vorleistungsimporte aus Fremdwahrungs-
rdumen und bietet damit, fiir sich genommen,
Preissenkungsspielrdume bei den Endprodukten. Je
hoher die Importquote der inldndischen Exportgii-
terproduktion ist, umso weniger schwéchen Auf-
wertungen der heimischen Wahrung die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der Produzenten.!® Hierbei
wirkt begiinstigend, dass sich der Euro bei den
Einfuhren bei Weitem nicht so stark als Fakturie-
rungswahrung durchgesetzt hat wie bei den Expor-
ten. So verbilligen Aufwertungen Rohstoffimporte,
die nach wie vor in Fremdwéahrung fakturiert sind.

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

15 Wihrend der Importgehalt der Exporte (einschlielich Re-
Exporte) im Jahr 1995 noch bei 31,1% lag, ist dieser bis
zum Jahr 2006 auf tiber 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
Wettbewerbsfahigkeit iberhaupt keine Berlicksichtigung.
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bende Preisanpassungen zwar eine notwendige, aber
keine hinreichende Bedingung dafiir sind, dass die
realen Exporte auf nominale Wechselkursverande-
rungen reagieren. Das ist nur dann der Fall, wenn
die Preis- bzw. Wechselkurselastizitdt der Nachfrage
entsprechend hoch ist. Auch wenn die Variable in-
frage gestellt werden kann, deuten die Schitzun-
gen mit dem Indikator der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Wirtschaft darauf hin, dass
sich die Preiselastizitit der Nachfrage verringert
hat. Dafiir konnte 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 Mal
durch Investitionen getrieben war und die fiir den
deutschen Export wichtigen Investitionsgiiter trotz
Euro-Aufwertung weltweit gefragt waren. Dariiber
hinaus hat, speziell bei Industriegiitern, die verti-
kale Produktdifferenzierung im Lauf der Jahre
deutlich zugenommen, wodurch sich die Substitu-
tionsmoglichkeiten verringerten. So konnte Deutsch-
land diesbeziiglich von der Spezialisierung auf
Markenwaren und qualitativ hochwertige Giiter pro-
fitiert haben, bei denen die Kundenbindung recht
hoch und die Preiselastizitit der Nachfrage ent-
sprechend gering ist.17

Fazit

In den vergangenen Jahren wurden Befiirchtungen
laut, dass der Hohenflug des Euro der exportorien-
tierten deutschen Wirtschaft erheblichen Schaden
zuflige. 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
Handelspartnerlandern bestimmt. Interessanterweise
betrifft dies aber nicht nur den Gesamtexport, der
infolge der Euro-Einfiihrung von Wechselkursver-
dnderungen weniger betroffen ist, sondern auch
die Lieferungen in Fremdwéahrungslénder.
Wesentliche Ursachen fiir 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
Preiselastizitdt der Nachfrage in Verbindung mit
einer zunechmenden Spezialisierung sowie in der
gestiegenen Importdurchdringung der Exportgii-
terproduktion. Hinzu kommen die glinstige Ent-
wicklung der Lohnstiickkosten in den vergangenen
Jahren und die vergleichsweise starke Fokussie-
rung der Ausfuhren auf Wachstumsregionen. In-
folge dieser Faktoren sind die deutschen Exporte
resistenter gegeniiber Wechselkursverdnderungen
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geworden, und die Gefahren eines starken Euro fiir
die Exportgiiterproduzenten haben sich deutlich
abgeschwicht. Das heif3t jedoch nicht, dass die no-
minalen oder gar die realen Wechselkurse unbe-
deutend fir die deutsche Exportentwicklung sind.
Insbesondere der preislichen Wettbewerbsfihig-
keit kommt nach wie vor eine hohe Bedeutung zu.

Gotz Zeddies
(Goetz.Zeddies@iwh-halle.de)
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