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Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und repräsentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW. 
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Der Wechselkurs und seine Bewegun-
gen nehmen einen breiten Raum in der 
wirtschaftspolitischen Diskussion ein, 
wenn es um die Wirkungen auf die Ex- 
und Importe eines Landes geht. Dies 
spiegelt sich auch bei der Bestimmung 
der preislichen Wettbewerbsfähigkeit 
von Volkswirtschaften wider, für die oft 
der reale effektive Wechselkurs heran-
gezogen wird. Darüber geraten andere 
Einflussfaktoren auf die Ex- und Impor-
te, insbesondere die Nachfrage aus dem 
In- und Ausland, ins Hintertreffen. Empi-
risch lässt sich diese eingeengte Sicht 
der Dinge kaum rechtfertigen: Die Nach-
frage ist der bestimmende Faktor für 
den Außenhandel.  

Eigentlich nicht so einfach wie oft ar-
gumentiert, … 
Die Standardargumentation ist, dass 
sich eine Währungsabwertung über 
steigende Exporte positiv auf die Leis-
tungsbilanz und das Wirtschaftswachs-
tum insgesamt auswirkt. Kurzfristig je-
doch nimmt bei einer nominalen Abwer-
tung der Importwert in heimischer Wäh-
rung gerechnet zu, sodass sich die Leis-
tungsbilanz verschlechtert (oder äquiva-
lent der Exportwert in ausländischer 
Währung ab – mit dem gleichen Effekt). 
Erst wenn durch die aus Sicht des Aus-
lands nun billigeren Exporte die Nach-

frage nach diesen hinreichend anzieht, 
verbessern sich die Handels- und die 
Leistungsbilanz.   

Eine Nachfrageänderung wirkt demge-
genüber unmittelbar. Dies mag so trivial 
klingen, dass es in der öffentlichen Dis-
kussion keine große Rolle spielt. Hinzu 
kommt, dass der Wechselkurs auf die 
heimische wirtschaftliche Situation und 
ggf. Geldpolitik reagiert. Die Nachfrage 
aus dem Ausland hingegen liegt außer-
halb der Einflusssphäre heimischer 
Wirtschaftspolitik. 

… aber für Deutschland doch zutref-
fend 
Entsprechend mehrdeutig sind empiri-
sche Untersuchungen zu den Wirkun-
gen des Wechselkurses auf die Leis-
tungsbilanz und das Wachstum des rea-
len Bruttoinlandsprodukts (siehe Kon-
junktur- und Wachstumsmotor Wechsel-
kurs?, Fokus Volkswirtschaft Nr. 90). 

Für Deutschland wird eher eine positive 
Reaktion der Exporte auf eine Abwer-
tung und eine steigende Nachfrage er-
mittelt. Dies wird auch in Grafik 1 deut-
lich: Eine stärkere Zunahme der realen 
Exporte im Vorjahresvergleich geht ten-
denziell mit einer stärkeren realen effek-
tiven Abwertung einher. Seit der Finanz- 

und Wirtschaftskrise ist der Zusammen-
hang jedoch nicht mehr so eindeutig 
ausgeprägt: Die relativ starke Abwer-
tung zwischen Anfang 2014 und Mitte 
2015 wurde von einem eher verhaltenen 
Anziehen der realen Ausfuhr begleitet.  

Zwischen der realen Ausfuhr und Indika-
toren für die ausländische Nachfrage  
– entweder gemessen als Auftragsein-
gang für die deutsche Industrie aus dem 
Ausland oder die exportwertgewichteten 
Wachstumsraten des realen Bruttoin-
landsprodukts in den Zielländern deut-
scher Exporte – ist der Gleichlauf der 
Jahreswachstumsraten auf Quartalsba-
sis hingegen nahezu perfekt. 

Das Wachstum der deutschen Importe 
reagiert hingegen kaum systematisch 
auf die Veränderung des realen effekti-
ven Wechselkurses. Entsprechend ist 
auch kein Gleichlauf zwischen den 
Wachstumsraten des realen effektiven 
Wechselkurses und der realen Einfuhr 
zu erkennen (Grafik 2). Allerdings be-
steht ein ausgeprägter Zusammenhang 
mit der Nachfrage aus dem Inland – so-
wohl dem Auftragseingang für die deut-
sche Industrie aus dem Inland als auch 
mit der inländischen Verwendung insge-
samt. ■

 

Grafik 1: Warenausfuhr und Bestimmungsfaktoren 

Jeweils Veränderung zum Vorjahresquartal,  
normiert auf Mittelwert 0 und eine Standardabweichung. 

 

Quelle: Thomson Reuters Datastream: Dt. Bundesbank, Statist. Bundesamt.
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Grafik 2: Wareneinfuhr und Bestimmungsfaktoren 

Jeweils Veränderung zum Vorjahresquartal,  
normiert auf Mittelwert 0 und eine Standardabweichung. 

 

Quelle: Thomson Reuters Datastream: Dt. Bundesbank, Statist. Bundesamt.
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