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Konjunkturschlaglicht

Okonomische Trends

Euro-Aufwertung und Konjunktur in Deutschland

Seit Jahresbeginn hat der Euro gegentiber dem US-Dollar
merklich an Wert gewonnen. So wertete er seit Januar um
Uber 10% auf und streifte zuletzt sogar kurzzeitig die 1,20
US-Dollar/Euro-Marke (vgl. Abbildung 1).! Gegenliber an-
deren Wéhrungen wie dem Pfund Sterling und dem Japa-
nischen Yen erstarkte der Euro ebenfalls, sodass auch sein
nominaler effektiver Wechselkurs gegenlber 38 Handels-
partnern seit Jahresbeginn um Uber 5% zulegte. Zwar féllt
die Aufwertung im historischen Vergleich bislang relativ mo-
derat aus, und auch das Geschéftsklima bei den deutschen
Unternehmen sowie deren Exporterwartungen blieben
von der Aufwertung scheinbar unbeeindruckt. Gleichwohl
kamen zuletzt Sorgen auf, die Konjunktur in Deutschland
kénnte durch die Aufwertung des Euro gedampft werden.

Aus theoretischer Sicht wirkt sich eine Aufwertung des
Wechselkurses Uber einen Anstieg der relativen Preise hei-
mischer Guter zu ausldndischen Gitern negativ auf den
AuBenbeitrag und tendenziell rein rechnerisch auch auf
den Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts aus. So werden
heimische Exporte bei einer Aufwertung der heimischen
Waéhrung im Ausland teurer soweit sie auch in heimischer
Waéhrung fakturiert werden (,producer currency pricing),
wahrend in der Fremdwé&hrung fakturierte Importe glinsti-
ger werden. Dies fuhrt fir sich genommen zu einem Ruick-
gang der Exporte und einem Anstieg der Importe. Uber
den Rickgang der Importpreise wirkt die Aufwertung zu-
dem dem Preisauftrieb auf der Verbraucherebene entge-
gen. Allerdings fakturiert ein Teil der exportierenden Unter-
nehmen ihre Guter in der lokalen W&hrung des Ziellandes
(»local currency pricing“). Dabei kann es flr die Exporteure
optimal sein, ihre Preise nach einer Aufwertung nicht oder
nur unvollstdndig anzupassen und stattdessen ihre Ge-
winnmargen variieren zu lassen, wenn sie den Verlust von
Marktanteilen vermeiden méchten und mit zuklnftig bes-
seren Absatzmdglichkeiten rechnen.?

In der Tat zeigen zahlreiche empirische Studien, dass Au-
Benhandels- und Verbraucherpreise wenig oder zumindest
unterproportional auf Wechselkursschwankungen reagie-
ren (unvollstédndiger ,pass-through” von Wechselkursen).

1 Im August betrug die Aufwertung gegeniiber dem US-Dollar im Vor-
jahresvergleich etwa 5%.

2 G. Corsetti, L. Dedola, S. Leduc: High exchange-rate volatility and
low pass-through, in: Journal of Monetary Economics, 55. Jg. (2008),
H. 6, S. 1113-1128; K. J. Forbes, |. Hjortsoe, T. Nenova: The shocks
matter: improving our estimates of exchange rate pass-through, Bank
of England Discussion Paper, Nr. 43, 2015.
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Gleichzeitig ist der Einfluss von Wechselkursschwankun-
gen auf Preise zwischen L&ndern heterogen und Uber die
Zeit tendenziell zuriickgegangen.® Dabei reagieren die Prei-
se in Landern, in denen ein hoher Anteil von Importen in der
heimischen Wé&hrung fakturiert wird — dies ist in besonders
starkem AusmaB in den USA der Fall —, typischerweise in
geringerem AusmaB.* In Deutschland liegen die Effekte
von Wechselkursschwankungen auf Import- und Verbrau-
cherpreise nahe beim OECD-Durchschnitt, allerdings Gber
denen anderer groBer EWU-Mitglieder — wohl auch auf-
grund des hoéheren Offenheitsgrades Deutschlands.®

Wechselkursbewegungen sind meist nicht exogen, sondern
Ausdruck von Verdnderungen der dahinterliegenden Fakto-
ren. Um zu beurteilen, ob sich die konjunkturellen Aussichten
im Zuge einer Aufwertung des Wechselkurses eingetribt ha-
ben, ist es somit notwendig, die Ursachen fir diese Aufwer-
tung zu betrachten. So kann es z.B. dadurch zu einer Aufwer-
tung der heimischen W&hrung kommen, dass sich die kon-
junkturellen Aussichten aus unterschiedlichen Grinden im
Inland aufgehellt haben. Die Aufwertung ist dann eine Anpas-
sungsreaktion, die der hdheren konjunkturellen Dynamik fur
sich genommen zwar entgegenwirkt, jedoch nicht Ausdruck
eines konjunkturellen Risikos ist. Dabei dirften die ddmpfen-
den Effekte der Aufwertung auf heimische Preise niedriger
ausfallen, da ausléndische Exporteure angesichts besserer
Absatzméglichkeiten im Inland eher ihre Gewinnmargen aus-
weiten anstatt ihre Preise mit der Wechselkursaufwertung

3 J.M.Campa, L. S. Goldberg: Exchange rate pass-through into import
prices, in: Review of Economics and Statistics, 87. Jg. (2005), H. 4.

4 G. Gopinath, O. Itskhoki, R. Rigobon: Currency choice and exchange
rate pass-through, in: American Economic Review, 100. Jg. (2010),
H. 1, S. 304-336; G. Gopinath: The international price system, NBER
Working Paper, Nr. 21646, 2015; Europdische Zentralbank: The in-
ternational role of the euro, Juli 2015. Weitere relevante Faktoren fiir
die Hohe des Einflusses von Wechselkursen auf Preise sind u.a. der
Offenheitsgrad einer Volkswirtschaft und die Zusammensetzung von
importierten Gutern (vgl. J. M. Campa, J. M. G. Minguez: Differences
in exchange rate pass-through in the euro area, in: European Econo-
mic Review, 50. Jg. (2006), H. 1, S. 121-145) sowie die Glaubwdrdigkeit
der Geldpolitik und das Inflationsniveau; vgl. J. B. Taylor: Low inflation,
pass-through, and the pricing power of firms, in: European Economic
Review, 44. Jg. (2000), H. 7, S. 1389-1408; Y. Carriére-Swallow, B.
Gruss, N. E. Magud, F. Valencia: Monetary Policy Credibility and Ex-
change Rate Pass-Through, IMF Working Paper, Nr. 16/240, 2016).

5 Vgl. J. M. Campa, L. S. Goldberg, a.a.0.; G. Gopinath, a.a.0.; M. Co-
munale, D. Kunovac: Exchange rate pass-through in the euro area, ECB
Working Paper, Nr. 2003, 2017. Die Studien stellen fur Deutschland fest,
dass nach einer Aufwertung des nominalen Wechselkurses in Hohe
von 1% die Importpreise um 0,3% bis 0,7%, die Exportpreise um etwa
0,2% und die Verbraucherpreise um bis zu 0,15% zurlickgehen.

679



680

Okonomische Trends

Abbildung 1
Nominaler (effektiver) US-Dollar/Euro-Kurs
Monatsdaten
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Quelle: Européische Zentralbank: Eurosystem policy and exchange rates
statistics; Deutsche Bundesbank: Zeitreihen-Datenbanken.

nach unten anzupassen.® Anders stellen sich die Effekte einer
Aufwertung dar, wenn diese durch eine konjunkturelle Eintri-
bung im Ausland hervorgerufen wurde — neben der Aufwer-
tung selbst diirfte die niedrigere Nachfrage nach heimischen
Gtern aus dem Ausland die Konjunktur ddmpfen.

Freilich sind die jeweiligen Determinanten von Wechselkurs-
schwankungen nur schwer eindeutig zu identifizieren. Fur
die jungste Aufwertung des Euro kommen unterschiedliche
Einflussfaktoren in Betracht. So dirften die verbesserten
konjunkturellen Aussichten fir den Euroraum und auch fir
Deutschland zu der Aufwertung beigetragen haben. So weist
der Citigroup Economic Surprise Index darauf hin, dass ins-
besondere in der ersten Jahreshalfte 2017 die Konjunktur im
Euroraum eine héhere Dynamik aufwies, als zuvor erwartet
worden war (vgl. Abbildung 2). Auch die Produktionserwar-
tungen und das Konsumentenvertrauen im Euroraum — wie
auch in Deutschland selbst — sind in diesem Zeitraum ge-
stiegen. Ein weiterer Grund flr die Aufwertung kdnnte darin
liegen, dass zunehmend Zweifel Uber die wirtschaftspoliti-
sche Handlungsfahigkeit der US-Administration sowie Uber
den Expansionsgrad der US-amerikanischen Fiskalpolitik
aufgekommen sind, was sich belastend auf die Erwartun-
gen fur die US-Konjunktur ausgewirkt haben diirfte. Soweit
sich dies auch in einer Verlangsamung der Konjunktur in den
USA widerspiegelt, dirfte dieser Faktor fiir sich genommen
dampfend auf die deutsche Konjunktur wirken.

Die der Aufwertung zugrundeliegenden Faktoren sind nur
schwer voneinander abzugrenzen und kénnen gleichlaufig

6 K. Forbes: Much ado about something important: How do exchange
rate movements affect inflation?, Rede auf der jahrlichen ,Money, Ma-
cro, and Finance Research Group“-Konferenz, Cardiff, 11.9.2015.

Abbildung 2
Konjunkturindikatoren Euroraum
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oder entgegengesetzt wirken. Insgesamt spricht vieles da-
fur, dass ein wesentlicher Teil der Aufwertung des Euro Aus-
druck einer hdheren konjunkturellen Dynamik in Deutschland
und im Ubrigen Euroraum ist. Die Beschleunigung der Kon-
junktur dirfte zwar durch die Aufwertung fir sich genommen
gebremst werden. Alles in allem stellt sich das konjunkturelle
Bild jedoch besser dar, als noch vor einigen Monaten — nicht
zuletzt da die héhere konjunkturelle Dynamik im Gbrigen Eu-
roraum auch die Absatzmdglichkeiten der deutschen Expor-
teure verbessert. Hinzu kommt, dass eine Aufwertung die
Exporte Deutschlands im internationalen Vergleich nur rela-
tiv wenig belastet,” wohl auch weil die deutschen Exporteure
haufig qualitativ hochwertige Produkte ausfuhren, die eine
recht geringe Preiselastizitat aufweisen.

Die Auswirkungen der Aufwertung auf die Import- und
Verbraucherpreise dirften relativ schwach ausfallen, da
die auslédndischen Exporteure wohl ihre Gewinnmargen
ausweiten kdnnen. Die deutschen Exporteure im Ausland
durften hingegen ihre Gewinnmargen tendenziell reduzie-
ren, insbesondere in den USA, wo ein groBer Teil der im-
portierten Guter in US-Dollar fakturiert wird, sodass deren
Einklnfte dort mit der Aufwertung fallen.® Dies gilt umso
mehr, falls sich die Konjunktur in den USA tatsachlich ab-
schwéchen sollte.

Galina Potjagailo
galina.potjagailo@ifw-kiel.de

7 C. Schwellnus: An update of the OECD international trade equations,
OECD Economic Department Working Papers, Nr. 1129, 2014.

8 So konnten die Kursverluste bei einigen der groBen exportorientierten
Unternehmen im August zum Teil auf entsprechende Gewinnverluste
hinweisen — wenngleich andere Faktoren wie die Entwicklungen um
die Dieselaffare hier ebenfalls eine Rolle gespielt haben dirften.
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