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Deutsche Warenausfuhr in die
EWU profitiert vom Euro

Schon vor Beginn der Währungsunion wurden von der Einführung des Euro kräf-
tige Impulse für den Handel zwischen den beteiligten Mitgliedstaaten erwartet,
da der Wegfall von Wechselkursschwankungen die Planungssicherheit für grenz-
überschreitende Handels- und Investitionsaktivitäten erhöhen und die einheit-
liche Währung die Markttransparenz entscheidend verbessern würden. Anhand
einer ökonometrischen Untersuchung1 wird gezeigt, dass die Entwicklung der
deutschen Warenausfuhr in den Euroraum seit dem Jahr 1999 tatsächlich von
einer zusätzlichen positiven Dynamik getrieben wird, die durch die bisherigen
Einflussfaktoren allein nicht hinreichend erklärt werden kann. Es wird daher ver-
mutet, dass die Einführung des Euro die deutschen Warenexporte in den vergan-
genen drei Jahren beflügelt hat.

Mit einem Anteil von etwa 44 % ist der Euroraum
der mit Abstand größte Absatzmarkt für deutsche
Erzeugnisse (Abbildung 1). Deutschlands wich-
tigste Handelspartner innerhalb der EWU (11)2

sind Frankreich, Italien, die Niederlande, Öster-
reich, Belgien und Spanien – auf diesen Länder-
kreis entfielen in den vergangenen fünf Jahren im
Durchschnitt etwa 90 % des deutschen Intra-EWU-
Handels. Die Struktur der deutschen Warenausfuhr
wird von fünf Gruppen dominiert, die zu einem be-
trächtlichen Teil den Investitionsgütern zuzurech-
nen sind: Kraftwagen und -teile, chemische Er-
zeugnisse, Maschinen, elektrotechnische Erzeug-
nisse sowie Eisen- und Stahlerzeugnisse. Etwa
60 % der deutschen Warenexporte in den Euro-
raum entfallen auf diese Warengruppen.3

Im Warenhandel mit der EWU erzielt Deutschland
traditionell hohe Überschüsse – dies gilt in beson-
derem Maße für den Außenhandel mit Frankreich,
Italien, Österreich, Belgien und Spanien (Tabel-
le 1). Defizitär ist hingegen seit langem die Han-
delsbilanz Deutschlands gegenüber den Nieder-
landen und Irland. Dabei spielen die hohen Erd-
gasimporte aus den Niederlanden und die in den
vergangenen Jahren sprunghaft gestiegene Ein-
fuhr von kosmetischen und pharmazeutischen Er-
zeugnissen aus Irland eine wichtige Rolle.

Positive Impulse der Euro-Einführung

Nach der Schaffung des europäischen Binnenmark-
tes im Jahre 1993 war die Einführung der europäi-
schen Gemeinschaftswährung im Jahre 1999 ein
weiterer wichtiger Schritt im europäischen Inte-
grationsprozess, von dem positive Impulse für den
innergemeinschaftlichen Handel erwartet wurden.
Tatsächlich spielte der Euro bereits ein halbes Jahr
nach seiner Einführung eine gewichtige Rolle im
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Abbildung 1

Deutsche Warenausfuhr 2001 nach
Regionen

Andere Länder
14 %

MOE
10 %

1

EWU
44 %

EU ohne EWU
12 %

deutschen Außenhandel mit den anderen EWU-
Ländern.4

Die Entwicklung der deutschen Warenexporte in
die EWU (11) und in alle Länder außerhalb der
EWU ist in Abbildung 2 in nominaler Rechnung
dargestellt. Im Verlauf der Jahre 1999 und 2000
haben sich sowohl die Intra-EWU- als auch die
Extra-EWU-Exporte aufgrund des außerordentlich
günstigen weltwirtschaftlichen Umfelds überaus
dynamisch entwickelt. Die nominalen Exporte in
den Euroraum stiegen 1999 im Jahresdurchschnitt

1 Zu einer ausführlichen Darstellung dieser Untersuchung vgl. S. Ste-
phan: German Exports to the Euro Area. In: DIW Discussion Papers,
Nr. 286, Berlin 2002.
2 EWU (11) bezeichnet die EWU-Mitgliedsländer ohne Deutschland.
3 Vgl. A. Kuhn: Neue Entwicklungen im Außenhandel mit der Euro-
zone. In: Wirtschaft und Statistik, Heft 11/2000, S. 851.
4 Vgl. A. Krockow: Der deutsche Außenhandel mit der Eurozone. In:
Wirtschaft und Statistik, Heft 11/1999, S. 873.
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um 7 % und 2000 um 15,3 %, die in die Länder
außerhalb der EWU um 2,5 % bzw. um 18,9 % zu.
Im vergangenen Jahr ließ das Tempo der Entwick-
lung spürbar nach. Während in den ersten drei
Quartalen 2001 die deutsche Warenausfuhr in den
Euroraum auf hohem Niveau stagnierte, nahmen
die Extra-EWU-Exporte zunächst noch weiter zu;
im letzten Jahresviertel ging dann im Sog der
weltweiten konjunkturellen Abschwächung die
Warenausfuhr generell deutlich zurück. Aufgrund
der im ersten Halbjahr 2001 noch sehr guten Ex-
portentwicklung expandierte die deutsche Waren-
ausfuhr in den Euroraum im Jahre 2001 insgesamt
um 3,8 %, in die anderen Regionen sogar um 9,0 %.

Das außerordentlich kräftige Wachstum deutscher
Exporte in Länder außerhalb des Euroraums seit
Mitte 1999 wurde von einer Reihe von Faktoren
begünstigt. Die gute Weltkonjunktur sorgte auf al-
len wichtigen Drittmärkten – NAFTA (USA, Ka-
nada und Mexiko), Asien sowie Mittel- und Osteu-
ropa – für eine starke Nachfrage; die Wirtschafts-
und Finanzkrisen in Südostasien und Russland

Tabelle 1

Deutscher Außenhandel nach Ländern
In Mrd. Euro

1997 1998 1999 2000 2001

Warenausfuhr

Frankreich 48,3 54,1 58,6 67,4 70,7
Italien 33,3 36,1 38,3 45,0 47,5
Niederlande 32,2 34,2 34,4 39,0 39,3
Österreich 23,9 26,5 28,3 32,4 32,6
Belgien und Luxemburg 26,4 27,8 28,8 32,7 34,2
Spanien 16,9 19,7 22,7 26,7 28,4
Finnland 4,2 4,9 5,8 7,0 6,8
Portugal 4,8 5,4 5,9 6,3 6,4
Irland 2,2 2,6 2,9 3,6 4,0
Griechenland 3,2 3,6 4,2 4,7 5,1

EU 252,4 276,0 293,4 337,4 351,5
EWU (11) 195,3 214,7 229,8 264,9 274,9

Wareneinfuhr

Frankreich 41,5 45,5 45,6 50,9 51,7
Niederlande 34,5 35,5 36,1 44,7 46,3
Italien 31,2 33,0 33,1 35,8 35,7
Belgien und Luxemburg 24,2 23,7 22,9 26,2 30,3
Österreich 14,9 16,9 18,3 20,5 20,8
Irland 4,5 7,2 11,4 10,7 16,6
Spanien 13,3 14,2 14,7 16,1 15,6
Finnland 3,9 4,3 4,7 5,9 6,4
Portugal 4,5 4,6 4,8 5,5 5,5
Griechenland 1,6 1,6 1,8 1,7 1,7

EU 217,0 231,1 239,7 274,0 286,8
EWU (11) 174,2 186,7 193,1 217,9 230,4

Saldo der Handelsbilanz Deutschlands gegenüber

EU 35,3 44,9 53,7 63,4 64,6
EWU (11) 21,1 28,1 36,7 46,9 44,5

Quelle: Statistisches Bundesamt. DIW Berlin 2002

Abbildung 2

Ausfuhr Deutschlands1 1995 bis 2001
1995 = 100

1 Spezialhandel; saisonbereinigt nach dem
Berliner Verfahren (BV4).
2 Frankreich, Italien, Belgien, Luxemburg,
Niederlande, Spanien, Österreich, Portugal,
Irland, Finnland und Griechenland.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berech-
nungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002
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waren überwunden. Des Weiteren hat sich die
preisliche Wettbewerbsfähigkeit der deutschen
Anbieter durch die merkliche Abwertung des Euro
seit Anfang 1999 deutlich verbessert. Insgesamt
stiegen die Exporte in die NAFTA um 20,7 % im
Jahre 2000 und um 9,2 % im Jahre 2001. Die Wa-
renausfuhr nach Asien nahm in diesen beiden Jah-
ren um 29,4 % bzw. um 6,7 % zu.

Der Export nach Mittel- und Osteuropa dürfte ne-
ben dem stabilen Wirtschaftswachstum in dieser
Region in beträchtlichem Umfang davon profitiert
haben, dass die rechtlichen Rahmenbedingungen
für den Außenhandel mit den Ländern Mittel- und
Osteuropas, die einen EU-Beitritt anstreben, in
den vergangenen Jahren nachhaltig verbessert
wurden. Für deutsche Exporteure bedeutet dies,
dass sich mit der Reduzierung der Kosten für die
Absicherung des grenzüberschreitenden Waren-
verkehrs ihre preisliche Wettbewerbsfähigkeit ver-
bessert. Die deutsche Warenausfuhr nach Mittel-
und Osteuropa wuchs in den beiden vergangenen
Jahren um 22,9 % (2000) und um 16,9 % (2001).
Bei einem Anteil von 10 % hatten die Warenexpor-
te in diese Region im Jahre 2001 damit den größten
Einfluss auf das deutsche Exportwachstum.

Deutschland ist traditionell stark vom Außenhan-
del abhängig – derzeit liegt die Exportquote5 bei
über 34 %. Das bedeutet, dass die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung in Deutschland maßgeb-
lich von der Entwicklung der Exporte im Allge-
meinen und von der Warenausfuhr in den Euro-
raum im Besonderen beeinflusst wird, da dieser
der mit Abstand größte Absatzmarkt für deutsche
Produkte ist.

Um die Exportdynamik eingehender zu untersu-
chen, wurde eine ökonometrische Schätzgleichung
für den Zeitraum 3. Quartal 1985 bis 3. Quartal
2001 angepasst. Diese Herangehensweise gibt
zum einen Aufschluss darüber, welche Faktoren
die deutsche Warenausfuhr in den Euroraum be-
stimmen und in welchem Maße Veränderungen
dieser Faktoren (z. B. der Nachfrage aus den EWU-
Ländern und der preislichen Wettbewerbsfähig-
keit der deutschen Exporteure) das Exportwachs-
tum beeinflussen. Zum anderen kann anhand sta-
tistischer Tests überprüft werden, ob der in der
Schätzgleichung zum Ausdruck kommende ökono-
mische Erklärungszusammenhang über einen län-
geren Zeitraum hinweg stabil ist. Systematische
Über- oder Unterschätzung des Exportwachstums
in mehreren aufeinander folgenden Quartalen
wären ein Anlass, die Schätzgleichung zu über-
prüfen, da es dann vermutlich weitere Faktoren
gibt, die die Warenausfuhr beeinflussen, bislang
aber nicht in der Schätzgleichung berücksichtigt
sind.

Determinanten des Warenexports

Die zugrunde liegende Schätzgleichung (siehe
Kasten) beschreibt die Entwicklung der realen
deutschen Warenexporte in die EWU-Länder. Die
entsprechende Zeitreihe wurde durch Addition der
nominalen deutschen Warenexporte in die einzel-
nen Mitgliedsländer der Europäischen Währungs-
union gebildet und mit einem geeigneten Preisin-
dex6 deflationiert.

Die Nachfrage nach deutschen Erzeugnissen aus
dem Euroraum wird durch die Entwicklung der
Investitionstätigkeit in den wichtigsten EWU-
Mitgliedsländern beschrieben, da Deutschland –
wie eingangs dargestellt – in besonders großem
Umfang Investitionsgüter exportiert. Die Variable,
die die Entwicklung der Investitionstätigkeit im
Euroraum widerspiegelt, setzt sich zusammen aus
den jeweiligen nationalen Zeitreihen für die Brut-
toanlageinvestitionen in Frankreich, Italien, Spa-
nien, den Niederlanden, Belgien, Österreich und
Finnland, die mit dem festen Euro-Umstellungs-
kurs umgerechnet wurden.7 Auf diese Weise wird
sichergestellt, dass in dem gebildeten EWU (7)-
Aggregat keine Verzerrungen aufgrund von
Wechselkursschwankungen auftreten und das Ag-
gregat somit die tatsächliche Entwicklung der In-
vestitionen im Euroraum wiedergibt.

Die preisliche Wettbewerbsfähigkeit der deutschen
Exporteure wird durch den realen Außenwert der
D-Mark gegenüber einem Währungskorb, der die
Währungen der anderen EWU-Mitgliedsländer8

enthält, erfasst. Dieser Währungskorb wurde wie
folgt berechnet: Zunächst wurden die bilateralen
realen Außenwerte der D-Mark gegenüber den
Währungen der einzelnen EWU-Mitgliedsländer
gebildet, indem die jeweiligen nominalen Außen-
werte um Unterschiede zwischen der Preisent-
wicklung in Deutschland und in dem entsprechen-
den EWU-Land bereinigt wurden.9 Anschließend

5 Anteil der nominalen Exporte am nominalen Bruttoinlandsprodukt.
6 In dieser Untersuchung wurde der so genannte Index der „Durch-
schnittswerte Ausfuhr“ (1995 = 100) verwendet.
7 Da für Portugal, Irland, Griechenland und Luxemburg derzeit keine aus-
reichend langen vierteljährlichen VGR-Zeitreihen nach dem ESVG95 zur
Verfügung stehen, konnten diese Länder nicht im EWU-Aggregat für die
Investitionstätigkeit berücksichtigt werden. Da aber 92 % der gesamten
deutschen Warenexporte in den Euroraum in die EWU (7)-Länder gehen,
fällt das Fehlen der kleinen Länder bei der Schätzung kaum ins Gewicht.
8 Da Griechenland erst seit 2001 zur EWU gehört, ist die Drachme nicht
im Währungskorb enthalten.
9 Für die Berechnung der realen Außenwerte wurden die relativen Kon-
sumentenpreise in Deutschland und in den jeweiligen EWU-Mitgliedslän-
dern verwendet. Gegen die Verwendung der Konsumentenpreise kann
eingewendet werden, dass in ihnen nicht nur die Preise der handelbaren
Güter erfasst werden, sondern auch die der nichthandelbaren Güter.
Verschiedene Untersuchungen haben jedoch gezeigt, dass dieser aus
theoretischen Überlegungen stammende Kritikpunkt in der Schätzpra-
xis keine nachteiligen Effekte nach sich zieht. Vgl. S. Stephan, a. a. O.,
S. 8; H. Strauß: Eingleichungsmodelle zur Prognose des deutschen
Außenhandels. In: Kieler Arbeitspapiere Nr. 987, Kiel 2000; Deutsche
Bundesbank: Zur Indikatorqualität unterschiedlicher Konzepte des rea-
len Außenwerts der D-Mark. In: Monatsbericht Nr. 11/1998, S. 41–55.

Auslandsnachfrage durch
Investitionstätigkeit im Euro-
raum beschrieben

Realer Außenwert der D-Mark
als Indikator für preisliche Wett-
bewerbsfähigkeit der deutschen
Exporteure
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Kasten

Ökonometrische Untersuchung der deutschen Warenausfuhr in den Euroraum

Die Entwicklung der Warenausfuhr in den Euroraum wurde anhand eines Fehlerkorrekturmodells ge-
schätzt. Vorteilhaft an dieser Herangehensweise ist, dass statistische Methode und ökonomische Theorie
miteinander korrespondieren. Der Fehlerkorrekturdarstellung liegt nämlich die Idee zugrunde, dass eine
langfristige, ökonomisch gehaltvolle Gleichgewichtsbeziehung1 zwischen der zu erklärenden und den er-
klärenden Variablen besteht. Abweichungen von dieser langfristigen Gleichgewichtsbeziehung können
auftreten, allerdings sorgt ein Anpassungsmechanismus dafür, dass diese Abweichungen in darauf fol-
genden Perioden wieder zum Gleichgewicht hin korrigiert werden.

Ein Fehlerkorrekturmodell2 kann in allgemeiner Form geschrieben werden als

(1)

mit  zt–1 = yt–1 – c – βxt–1 und γ ≤ 0. Der Störterm  εt ist „weißes Rauschen“. Die Fehlerkorrekturgleichung
besteht aus zwei Komponenten – dem Fehlerkorrekturmechanismus (γzt–1) und der Modellierung der
Kurzfristdynamik anhand der Summenausdrücke in (1). Der Fehlerkorrekturmechanismus setzt sich wie-
derum zusammen aus der Kointegrationsbeziehung (zt–1), die eine langfristige Gleichgewichtsbeziehung
darstellt, und dem so genannten Ladungskoeffizienten (γ). Der Fehlerkorrekturmechanismus stellt sicher,
dass Abweichungen von der langfristigen Gleichgewichtsbeziehung, die auch als „Fehler“ bezeichnet
werden, in der darauf folgenden Periode bereits in einem bestimmten Maße korrigiert werden. Wie schnell
sich dieser Anpassungsprozess vollzieht, gibt der Ladungskoeffizient an.

Die ökonometrische Schätzung basiert auf unbereinigten Quartalszahlen für den Beobachtungszeitraum
3. Quartal 1985 bis 3. Quartal 2001. Da alle Zeitreihen mit dem natürlichen Logarithmus transformiert
wurden, können die geschätzten Koeffizienten als Elastizitäten interpretiert werden.

Im Folgenden werden die realen deutschen Warenexporte in den Euroraum mit EX, die Investitionsnach-
frage in der EWU(11) mit INV und der reale Außenwert mit RAW bezeichnet. Die Variable trend ist ein
linearer Zeittrend3, der hier als Proxy für die zunehmende internationale Arbeitsteilung dient. Die Varia-
blen sd1, sd2 und sd3 stehen für die zentrierten Saisondummies.

Das Fehlerkorrekturmodell für die realen deutschen Warenexporte in die EWU lautet (t-Werte in Klammern):

1 Mit dem Begriff Gleichgewicht ist hier ein Zustand gemeint, der Be-
harrungsvermögen aufweist. Dieser Begriff impliziert nicht, dass ein
ökonomisches Gleichgewicht im Sinne geräumter Märkte besteht.
2 U. Hassler: Leitfaden zum Schätzen und Testen von Kointegration.
In: Diskussionsbeiträge des Fachbereichs Wirtschaftswissenschaft der

Freien Universität Berlin (Volkswirtschaftliche Reihe), Nr. 2, Berlin
2001.
3 Der lineare Zeittrend beginnt im dritten Quartal 1985 mit dem Wert
eins und nimmt in den folgenden Quartalen die Werte zwei, drei usw.
an.

∆lnEXt = – 0,76   lnEXt–1 – 6,14 – 0,01trend – 0,51lnINVt–1 + 1,04 lnRAWt–1
      (–6,4)                                (–3,7)              (–10,3)                       (–4,0)                               (–4,0)

+ 0,05sd1 + 0,08sd2 – 0,06sd3
          (0,6)                   (2,7)                   (–0,8)

+ 0,22∆lnEXt–2 + 0,23∆lnEXt–3 + 0,15∆lnEXt–4
                        (2,0)                                   (2,0)                                  (1,4)

+ 0,89∆lnINVt + 0,69∆lnINVt–1
                        (3,8)                                   (2,8)

                              k1
                          k2

∆yt = γzt–1 + jj=1
aj∆xt–j + jj=1

bj∆yt–j + εt

In der Untersuchung wird ein stabiler langfristiger Zusammenhang (Kointegrationsbeziehung) zwischen
den deutschen Warenexporten in die EWU, der Investitionstätigkeit im Euroraum, der preislichen Wettbe-
werbsfähigkeit deutscher Exporteure sowie der zunehmenden internationalen Arbeitsteilung festgestellt.
Der Ladungskoeffizient wird auf –0,76 geschätzt. Das bedeutet, dass Abweichungen von der langfristi-
gen Gleichgewichtsbeziehung in den darauf folgenden Perioden zügig korrigiert werden. Alle erklären-
den Variablen weisen das erwartete Vorzeichen auf. In der langen Frist führt eine 1%ige Erhöhung der
Investitionsnachfrage in den übrigen EWU-Ländern pro Quartal zu einer Zunahme der deutschen Waren
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exporte um gut ein halbes Prozent, während eine
1%ige Erhöhung des realen Außenwerts der D-
Mark pro Quartal eine Senkung der Warenexporte
etwa im selben Umfang zur Folge hat. In der hohen
Preiselastizität der Exportnachfrage kommt der
starke Konkurrenzdruck auf dem europäischen Ab-
satzmarkt zum Ausdruck, dem sich die deutschen
Exporteure ausgesetzt sehen. In der langen Frist
spielt die preisliche Wettbewerbsfähigkeit der
deutschen Exporteure für die Entwicklung der
deutschen Warenausfuhr in die EWU eine deutlich
größere Rolle als die Investitionsnachfrage. Letzte-
re ist dafür in der kurzfristigen Anpassung von be-
sonderer Bedeutung: Mit Koeffizienten von 0,89
und 0,69 wirken die zeitgleiche und die um eine
Periode verzögerte Veränderung der Investitions-
nachfrage sehr stark auf die Warenexporte.

Die statistischen Prüfmaße belegen die gute An-
passung der Schätzgleichung für den gesamten
Schätzzeitraum (Tabelle). Um zu untersuchen, ob
es einzelne Phasen gibt, in denen die Schätzglei-
chung das Exportwachstum systematisch über-

5 Bei diesem Test ist die Nullhypothese, dass kein Strukturbruch vorliegt.
In dieser Untersuchung kann die Nullhypothese mit einer Fehlerwahr-
scheinlichkeit von 1 % abgelehnt werden.

Prognosegüte innerhalb des Schätzzeit-
raums 1985: 3 bis 2001: 3

Mrd. Euro

Quelle: Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002

Prognosefehler in %

Statistische Prüfmaße

Korrigiertes Bestimmtheitsmaß (
_
R2) 0,88

Normalverteilung der Residuen (Jarque-Bera)a [0,31]
LM-Test auf Autokorrelation 1. Ordnunga [0,45]
LM-Test auf Autokorrelation 4. Ordnunga [0,84]
White-Test auf Modellfehlspezifikationa [0,60]
CUSUM und CUSUM2-Stabilitätstestb 0

a Marginale Irrtumswahrscheinlichkeit.
b Anzahl der Quartale, in denen die Stabilität
verletzt ist.

DIW Berlin 2002
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oder unterschätzt, wurde eine Ex-post-Simulation für den Zeitraum 3. Quartal 1985 bis 3. Quartal 2001
durchgeführt. Das bedeutet, dass die Zeitreihen der erklärenden Variablen in die obige Schätzgleichung
eingesetzt wurden, um in Verbindung mit den geschätzten Koeffizienten die Entwicklung der Warenex-
porte „vorherzusagen“. Da der Simulationszeitraum bereits abgeschlossen ist und folglich Ist-Werte für
das tatsächlich eingetretene Exportwachstum vorliegen, können die Prognosefehler4 berechnet werden.

Die Abbildung zeigt die simulierten Werte (gepunktete Linie) und die Ist-Werte (durchgezogene Linie)
der Warenexporte sowie die Prognosefehler. Die Prognosefehler sind in Prozent des Ist-Werts angege-
ben; ein negatives (positives) Vorzeichen steht für eine Unterschätzung (Überschätzung).

Die simulierten Werte der Warenexporte folgen den Ist-Werten über den gesamten Simulationszeitraum
recht eng. Allerdings ist an den Prognosefehlern deutlich zu erkennen, dass die Gleichung seit dem Jahr
1999 die tatsächliche Entwicklung in mehreren aufeinander folgenden Quartalen unterschätzt, was dar-
auf hindeuten könnte, dass strukturelle Veränderungen stattgefunden haben. Diese Einschätzung wird
durch den Chow-Forecast-Test bestätigt, der für die Schätzgleichung einen Strukturbruch im Jahre 1999
feststellt.5

4 Da die Ex-post-Simulation eine Prognose für einen bereits abgeschlos-
senen Zeitraum ist, werden die Fehler üblicherweise auch als Prognose-
fehler bezeichnet.
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wurden die realen Außenwerte mit dem Anteil des
jeweiligen Landes an den deutschen Warenexpor-

ten in die EWU gewichtet und zu einem Wäh-
rungskorb zusammengefasst. Da seit dem 1. Januar
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1999 der nominale Außenwert der D-Mark gegen-
über den Währungen der anderen EWU-Mitglieds-
länder fixiert ist, können seitdem Schwankungen
im realen Außenwert nur noch durch Unterschiede
in der Preisentwicklung zwischen Deutschland und
der EWU (11) verursacht werden.

Auch bei unveränderter gesamtwirtschaftlicher
Entwicklung im Euroraum und gleich bleibender
Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Exporteure
steigt die Warenausfuhr aufgrund zunehmender
Handelsverflechtungen. Durch die zunehmende
Marktintegration in Europa und den Abbau von
Handelshemmnissen können Unternehmen bei-
spielsweise in immer stärkerem Maße Preis- und
Qualitätsvorteile nutzen, die mit einer Auslage-
rung bestimmter Produktionsschritte ins Ausland
verbunden sind. Dies führt dazu, dass sie die eige-
ne Fertigungstiefe reduzieren, indem sie ihre Pro-
dukte zur Weiterverarbeitung über die Grenze
bringen, um diese anschließend wieder zu reim-
portieren. Der auf die wachsende internationale
Arbeitsteilung zurückgehende Effekt wird in der
ökonometrischen Analyse durch einen linearen
Zeittrend modelliert.

Ursachen für gestiegene Exportdynamik

Als mögliche Ursachen für die seit 1999 gestiege-
ne Exportdynamik kommen auf den ersten Blick
sowohl die Euro-Einführung als auch die Schwä-
che des Euro in Frage. So wäre es denkbar, dass
die deutschen Exporte in die EWU (11) deshalb
gestiegen sind, weil die Länder des Euroraums
aufgrund der starken Abwertung des Euro ihre
Importe aus den USA und Asien reduziert und
durch Importe aus dem Euroraum substituiert ha-
ben. Diese Hypothese wird durch die vorliegende
Untersuchung nicht bestätigt. Die Exportglei-
chung wurde für einen Zeitraum geschätzt, in dem
es immer wieder Phasen gab, in denen die euro-
päischen Währungen gemeinsam gegenüber dem
US-Dollar abgewertet haben. Würde die Import-
substitution für die Entwicklung der deutschen
Warenexporte in den Euroraum tatsächlich eine
Rolle spielen, dann hätte die Schätzgleichung be-
reits in diesen Phasen das Exportwachstum syste-
matisch unterschätzen müssen – das war jedoch
nicht der Fall. Des Weiteren wurden sowohl der
Außenwert des Euro zum US-Dollar in der
Schätzgleichung getestet als auch der Außenwert
eines synthetischen Euro, bestehend aus den Wäh-
rungen der EWU (10)-Länder (Euroraum ohne
Deutschland und Griechenland). Doch auch hier
wurde kein signifikanter Einfluss dieser Variablen
festgestellt. Gegen die Hypothese, dass die starke
Abwertung des Euro gegenüber dem US-Dollar
für den Strukturbruch in der Schätzgleichung für

die deutschen Warenexporte in den Euroraum ver-
antwortlich ist, spricht schließlich, dass die Glei-
chung für die deutschen Warenexporte in die
USA, in der der reale Außenwert des Euro als er-
klärende Variable einen unmittelbaren Einfluss
hat, keinen Strukturbruch aufweist. Es wird daher
davon ausgegangen, dass der Strukturbruch in der
Schätzgleichung für die deutschen Warenexporte
in die EWU im Zusammenhang mit der Euro-Ein-
führung steht.

Durch die Einführung der europäischen Gemein-
schaftswährung haben sich die Rahmenbedingun-
gen im Intra-EWU-Handel nachhaltig verbessert.
Es wird daher erwartet, dass sich die erhöhte Pla-
nungssicherheit für grenzüberschreitende Han-
delsaktivitäten langfristig in einer weiteren Erhö-
hung des Intra-EWU-Handels niederschlagen
wird. Doch bereits kurzfristig haben deutsche An-
bieter vom Wegfall des Wechselkursrisikos profi-
tiert. In der Vergangenheit spielte das Wechsel-
kursrisiko für das Preissetzungsverhalten der
deutschen Exporteure eine große Rolle. Aufgrund
des starken Konkurrenzdrucks auf dem europäi-
schen Absatzmarkt waren sie kaum in der Lage,
Preiserhöhungen, die sich aufgrund der Aufwer-
tung der D-Mark ergaben,10 am Markt durchzuset-
zen. Vielmehr bestand ihre Strategie darin, ihre
Angebotspreise auf dem Absatzmarkt relativ kon-
stant zu halten und so ihre Marktanteile zu vertei-
digen. Solch eine Strategie impliziert jedoch, dass
Phasen, in denen die D-Mark aufwertet (abwer-
tet), mit fallenden (steigenden) Exportpreisen in
D-Mark und einer Minderung (Erhöhung) der Ge-
winne der Exporteure einhergehen. Deshalb haben
die deutschen Exporteure bei der Preissetzung
nicht ihre ganze preisliche Wettbewerbsfähigkeit
ausgespielt. Vielmehr war in dem Angebotspreis
ein kleiner Aufschlag enthalten, der ihnen im Fall
einer Abwertung der D-Mark einen zusätzlichen
Gewinn und damit ein finanzielles Polster bescher-
te, das wiederum aufgezehrt werden konnte, wenn
sich Gewinneinbußen infolge einer D-Mark-Auf-
wertung ergaben.

Mit dem Wegfall des Wechselkursrisikos haben
sich die Transaktionskosten der Exporteure redu-
ziert, was sich wiederum positiv auf ihre preis-
liche Wettbewerbsfähigkeit ausgewirkt hat. Außer-
dem ist durch die Einführung des Euro die Trans-
parenz bei der Bewertung von Leistungen ent-
scheidend erhöht worden – denn seitdem kann
das Leistungsangebot in der gesamten EWU pro-
blemlos verglichen werden. Davon haben die
deutschen Exporteure profitiert, indem der Preis-

10 Für die Argumentation wird angenommen, dass der Exportpreis in
D-Mark fixiert wird und dass sich der Preis auf dem Absatzmarkt als
Produkt aus D-Mark-Preis und nominalem Außenwert ergibt.

Marktintegration durch
zunehmende internationale
Arbeitsteilung

Handelsumlenkungen durch
Euro-Schwäche?
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vorteil bei den von ihnen angebotenen Gütern auf
dem Absatzmarkt wahrgenommen und in Form
einer höheren Nachfrage honoriert wurde.

Fazit

Die ökonometrische Untersuchung hat gezeigt,
dass das Wachstum der deutschen Warenexporte
in die EWU seit Anfang 1999 von einer zusätzli-
chen Dynamik getrieben wird, die durch die makro-
ökonomischen erklärenden Variablen (Investitions-
tätigkeit im Euroraum, preisliche Wettbewerbsfä-
higkeit der deutschen Exporteure sowie internatio-
nale Arbeitsteilung) nicht erklärt werden kann. Es
wird daher vermutet, dass das dynamische Export-
wachstum im Zusammenhang mit der Einführung
der europäischen Gemeinschaftswährung steht.

Üblicherweise wird von der Schaffung eines ge-
meinsamen Währungsraums eine Intensivierung
des grenzüberschreitenden Handels erwartet. Al-

lerdings gehen die Ansichten darüber, wie groß die
Integrationseffekte tatsächlich sind, weit ausein-
ander. Ökonometrische Untersuchungen mit dem
Ziel, die Effekte der Euro-Einführung zu quantifi-
zieren, können derzeit noch nicht durchgeführt
werden, weil die Anzahl verfügbarer Beobachtun-
gen bislang zu gering ist. Es hat jedoch den An-
schein, dass deutsche Exporteure bereits kurzfris-
tig aufgrund gesunkener Transaktionskosten und
gesteigerter Markttransparenz von der Euro-Ein-
führung profitiert haben. Allerdings wird noch
einige Zeit vergehen, bevor zeitreihenanalytisch
gestützte Untersuchungen der längerfristigen Aus-
wirkungen des Euro auf den innergemeinschaft-
lichen Handel durchgeführt werden können. In
diesem Zusammenhang wäre dann auch zu unter-
suchen, ob der Euro den innergemeinschaftlichen
Handel aller EWU-Länder in gleichem Maße be-
flügelt hat oder ob es einzelne Länder gibt, die von
der gemeinsamen Währung in besonderem Maße
profitiert haben.

Langfristige Effekte der Euro-
Einführung noch ungewiss
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