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Yen-Abwertung bremst deutschen Export
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Die abflauenden Sorgen lber ein mogli-
ches Auseinanderbrechen der Eurozone
haben in Kombination mit dem Kurs-
wechsel in der japanischen Geldpolitik
zu einer deutlichen Abschwachung des
Yen gegeniiber dem Euro gefihrt. Daran
haben auch die jungsten Marktturbulen-
zen nichts gedndert. Muss sich Deutsch-
land als eine der fiihrenden Exportnatio-
nen der Welt deshalb Sorgen machen?

Japanische Produkte gleich teuer

Der Yen hat seit Oktober 2012 gegen-
Uber dem Euro real um rd. 25 % abge-
wertet (nominal rund 30 %). Damit wird
der Grofteil der Aufwertung korrigiert,
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die Japan seit Ausbruch der Finanzkrise
hinnehmen musste. Das gibt Anlass zur
Gelassenheit, zumal der aktuelle Wech-
selkurs etwa auf dem Niveau der Kauf-
kraftparitat liegt: Japanische und deut-
sche Guter sind somit zurzeit etwa gleich
teuer. Bedenklich ist aber das rasche
Tempo der jingsten Wechselkurskorrek-
tur. So mussen sich deutsche Unter-
nehmen kurzfristig gegeniber preislich
attraktiveren japanischen Konkurrenz-
produkten behaupten.

Deutsche und japanische Exporteure
haben unterschiedliche geografische
Schwerpunkte, ...

Auswirkungen der Yen-Abwertung auf
die direkten Handelsbeziehungen sind
kaum zu befiirchten, da der bilaterale
Handel eher klein ist. Der Anteil Japans
an den deutschen Exporten lag 2012 bei
lediglich 1,5 % und der Importanteil bei
knapp 2 %.

Starker ins Gewicht fallt die Abwertung
im Wettbewerb deutscher und japani-
scher Unternehmen auf Drittmarkten.
Zwar gilt: Die Absatzmarkte beider Lan-
der unterscheiden sich deutlich (s. Gra-
fik 2). Japan exportiert vor allem in den
asiatischen Raum (2012: Anteil 55 %).
Deutschlands Hauptabsatzmarkte liegen
dagegen mit einem Anteil von 71 %
(2012) in Europa. Das mildert den Effekt
des schwacheren Yen ab.

... sind aber Konkurrenten auf wichti-
gen dynamischen Markten

Allerdings verdeckt der Blick auf die An-
teilszahlen, dass die Exportzuwéchse
zuletzt nicht aus Europa kamen. Statt-
dessen haben die deutschen Exporteure
vor allem von der dynamischen Nachfra-
ge aus den USA und China profitiert. Die
Ausfuhren in diese beiden Lander konn-
ten seit 2009 um rd. zwei Drittel bzw.
80 % gesteigert werden. 2012 entfiel
Uber 40 % des deutschen Exportwachs-
tums auf diese beiden Lander.

Die Yen-Aufwertung seit Ende 2008 hat
den deutschen Warenabsatz auf diesen
beiden wichtigen Markten sichtbar ge-
stitzt. Seit 2008 wuchsen die deutschen
Exporte nach China fliinfmal schneller als
die japanischen. Dieser erste Eindruck
hélt auch einer einfachen &konometri-
schen Analyse stand. So sind tuber 50 %
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der Wachstumsunterschiede des deut-
schen und japanischen Exports nach
China durch die Entwicklung des realen
Wechselkurses zu erklaren. Gleiches gilt
in abgeschwachter Form fir die Ausfuh-
ren beider Lander in die USA.

Grafik 2: Geografische Export-
struktur (Exportanteile
2012, in Prozent)
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Die Yen-Abwertung wird auf einzelnen
Markten den deutschen Export brem-
sen

Unsere Modellrechnung lasst erwarten,
dass dank der deutlich verbesserten
preislichen Wettbewerbsfahigkeit japani-
scher Produkte die japanischen Exporte
nach China in den nachsten 12 Monaten
um etwa 10 Prozentpunkte schneller
wachsen werden als die deutschen (in
die USA: 3,5 Prozentpunkte). Die Aus-
wirkungen auf den deutschen Gesamt-
export bleiben mit Blick auf die Ausfuhr-
anteile beider Lander begrenzt. Zudem
konnte die erwartete allmahliche Kon-
junkturaufhellung in Europa dem deut-
schen Exportwachstum wieder starker
auf die Spriinge helfen. Wenn sich der
Yen bald stabilisiert, diirfte es sich ohne-
hin um eine einmalige Anpassung han-
deln. Zur Bekampfung der chronischen
Deflation und Wachstumsschwache in
Japan ist die Lockerung der Geldpolitik
in jedem Fall ein wichtiger Baustein und
dirfte fortgesetzt werden. m



