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Tatsachlich durften die
Wahrungen in einem Kor-
ridor von + 1 % schwan-
ken.

w

Mit Einflihrung des Euros
wechselte die Darstellung
des Wechselkurses von
Preisnotierung (DM/USD)
zu Mengennotierung
(USD/EUR). Die Basiswah-
rung ist nun also nicht
mehr die Fremdwéahrung
(US-Dollar), sondern die
Eigenwahrung (Euro).
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Schon seit einigen Jahren erklimmt der Euro
gegeniiber dem US-Dollar immer neue Spitzen-
werte. Wenn Medien dariiber berichten, tragen
die Meldungen oft Uberschriften wie ,,Euro auf
neuem Hochststand — Exporteure warnen” oder
~Dollar im freien Fall - Exportbranche bangt”
Vor allem Unternehmen, die einen bedeuten-
den Teil ihres Umsatzes im Ausland und insbe-
sondere im Dollarraum machen, sehen sich vom
starken Euro bedroht. Baden-wiirttembergische
Unternehmen exportieren tiberdurchschnittlich
viel in die USA, dennoch hat sich der Export
Baden-Wiirttembergs in den letzten Jahren sehr
positiv entwickelt.

Sind die Sorgen unbegriindet? Ist der Einfluss
des Wechselkurses gar nicht so stark wie be-
fiirchtet? Anhand historischer Daten wird im
Folgenden untersucht, wie sich der Dollarkurs
in der Vergangenheit entwickelt hat und wel-
che Auswirkung er auf die Entwicklung der
Exporte hatte.

Okonomen sehen den Wechselkurs anders

Im Gegensatz zum alltdglichen Sprachgebrauch
wird in derTheorie des AulRenhandels von
einer Verbesserung der Handelsbedingungen
(,Terms of Trade”) gesprochen, wenn der Wert
der eigenen Wahrung steigt! Aus Sicht der
Okonomen haben sich demnach die Handels-
bedingungen fiir die Deutschen in den letzten
Jahren verbessert. Die Erklarung der Okonomen
hierfiir lautet, dass es beim AuRenhandel um
die Vermehrung der ,Konsummaglichkeiten”
und damit des Wohlstands der Einwohner
eines Landes geht. Und in derTat kdnnen sich
Deutsche jetzt mehr amerikanische Produkte
leisten als noch vor 5 Jahren. Oder sie miissen
weniger fiir die Waren aus dem Ausland aus-
geben. So bleibt dank des starken Euros etwas
mehr im Geldbeutel Gbrig und kann flir ande-
re Zwecke verwendet werden. Auch die Preis-
steigerungen beim Ol werden durch den star-
ken Euro gedampft.

Auf der anderen Seite des Atlantiks hingegen
haben sich die Konsummaglichkeiten tenden-
ziell verschlechtert. Nicht nur, dass dort die

Benzinpreise starker gestiegen sind, sondern

auch, weil Produkte aus Germany teurer ge-
worden sind. Wenn sich US-Amerikaner aber
weniger deutsche Produkte leisten kdnnen,
konnen deutsche Produzenten in der Folge
auch weniger auf dem amerikanischen Markt
absetzen. Die Kehrseite des steigenden Wech-
selkurses ist demnach ein tendenziell erschwer-
ter Export." Aus diesem Grund wiirde man im
allgemeinen Sprachgebrauch auch nicht von
einer Verbesserung der Handelsbedingungen
reden.

Wahrungsbedingte Verbesserungen der Kon-
summaoglichkeiten gehen also immer mit einer
Verschlechterung der Exportbedingungen ein-
her. Wahrend Okonomen auch die positiven
Wirkungen des starken Euros betrachten, spie-
len in der 6ffentlichen Wahrnehmung die Risi-
ken flr den Export eine viel groBere Rolle. Das
liegt auch daran, dass in Deutschland und ge-
rade in Baden-Wurttemberg der Einfluss der
Exportindustrie auf die Gesamtwirtschaft be-
sonders bedeutsam ist. Der Anteil der Gliter-
exporte am Bruttoinlandsprodukt ist hoher als
in den meisten anderen Landern der Erde.
AuRerdem ist die deutsche Konjunktur stark
von der Entwicklung des AuRenhandels ab-
hangig. Die Angst, dass der starke Euro nega-
tive Folgen fir die Exportunternehmen und
die damit verbundenen Arbeitsplatze hat, ist
vor diesem Hintergrund verstandlich.

Wenn der Dollar abwertet, ist das positiv fur
die deutschen Konsumenten, aber ungtinstig
fiir die Exporteure. Dass ein fallender Dollar-
kurs nicht die Ausnahme, sondern seit knapp
40 Jahren der Regelfall ist, wird aus der Betrach-
tung des historischen Kursverlaufs deutlich.

Vier Jahrzehnte Dollarschwiache

Gegen Ende des Zweiten Weltkriegs wurde
auf einer Konferenz in den USA das soge-
nannte , Bretton Woods”-Wechselkurssystem
beschlossen. Darin verpflichteten sich die Mit-
gliedslander, ihre Wahrungen in einem festen
Verhéltnis? an den US-Dollar zu binden. Die
Deutsche Mark wurde mit einem Wechselkurs
von 4,20 DM/USD (umgerechnet 0,47 USD/EUR?)
in diesem System verankert (Schaubild 1).



Der Dollarkurs seit 1954
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Anmerkung: In der Kurve kann anhand der linken y-Achse der jeweilige Wechselkurs in DM/USD, anhand der rechten y-Achse der

entsprechende Wechselkurs in USD/EUR abgelesen werden.
Datenquelle: Deutsche Bundesbank, eigene Recherchen.
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Die Bundesbank war verpflichtet, den Wechsel-
kurs durch Dollaran- und -verkaufe stabil zu
halten.

In den 50er- und 60er-Jahren baute Deutsch-
land jedoch gewaltige Handelstiberschisse
auf, die den Wechselkurs unter Druck setzten.
Auf- oder Abwertungen konnten aber nur von
der Bundesregierung bei einem fundamentalen
Ungleichgewicht und mit Zustimmung des
internationalen Wahrungsfonds vorgenommen
werden.

Insgesamt zweimal, in den Jahren 1961 und
1969, wurde davon Gebrauch gemacht und
beide Male war die Entscheidung von erheb-
lichen politischen Kdmpfen begleitet. 1969 trug
der Konflikt um eine Abwertung der D-Mark zum
Ende der ersten GroRRen Koalition unter Bundes-
kanzler Kiesinger bei.* Wenige Tage nach der
Wahl seines Nachfolgers wurde die D-Mark von
der Regierung abgewertet. Doch letztlich wurde
der Druck auf das System fester Wechselkurse
immer groRer und im Mai 1971 sah sich die
Bundesbank aufgrund heftiger Spekulations-
wellen veranlasst, die Dollar-Aufkaufe einzu-
stellen, die zum Erhalt eines fixen Wechselkurses
notwendig gewesen waren. 2 Jahre spater
brach das Bretton-Woods-System endgliltig
zusammen und seitdem ist der Wechselkurs
zwischen D-Mark und Dollar freigegeben.

In der Folge stiirzte der Wert des Dollars gegen-
uber der D-Mark regelrecht ab und lag im Ja-
nuar 1980 bei nur noch 1,71 DM/USD (umge-
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rechnet 1,15 USD/EUR). In der ersten Halfte der
80er-Jahre erlebte der Dollar aber eine zwischen-
zeitliche Renaissance und konnte seinen Wert-
verlust gegentliber der D-Mark fast wieder aus-
gleichen. Diese Erholung des Dollars hatte ihre
Ursachen zum einen in der Hochzinspolitik der
US-Notenbank und zum anderen in der expan-
siven Fiskalpolitik der US-Regierung unter
Prasident Ronald Reagan.®

Der Dollar verlor jedoch nach diesem Zwischen-
hoch erneut an Wert und fiel 1995 auf 1,36 DM/
USD (umgerechnet 1,44 EUR/USD), den tiefsten
Stand, den er gegeniiber der D-Mark erreichen
sollte. In der zweiten Halfte der 90er-Jahre gab
es zum zweiten Mal eine Dollar-Renaissance,
die insbesondere nach der Einflihrung des
Euros als Buchgeld im Jahr 1999 an Fahrt ge-
wann. Skeptiker bezeichneten den Euro schon
als ,Weichwahrung” Der Euro erreichte im Ok-
tober 2000 sein historischesTief von 0,83 USD/
EUR (umgerechnet 2,36 DM/USD). Davon ist
der Euro im Jahr 2008 weit entfernt. Seit 2000
ging es fast ausschlielich in eine Richtung und
im Mai 2008 lag der Euro mit tber 1,55 USD/
EUR (umgerechnet 1,26 DM/USD) hoher als
die D-Mark jemals lag.

Vier Jahrzehnte Exportwachstum

Bis auf die zwei oben genannten Phasen (1980
bis 1985 und 1995 bis 2000) hat die Wechselkurs-
entwicklung den baden-wirttembergischen
Exporteuren das Leben schwer gemacht. Seit
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schwerte.
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1970 hat sich der Wert der D-Mark bzw. des
Euros gegentiber dem US-Dollar grob verdrei-
facht. Wirde man heute den Wechselkurs von
damals anlegen, wiirden deutsche Produkte in
den USA nur ein Drittel kosten. Trotz dieser
scheinbar erheblichen Behinderung wuchsen
die baden-wirttembergischen Exporte zwischen
1970 und 2007 im Schnitt um 7,2 % pro Jahr.
Auch in den letzten Jahren konnten die Expor-
teure kraftige Wachstumszahlen verbuchen,
obwohl ihnen der starke Euro das Geschaft er-

Aus Schaubild 2 wird deutlich, dass sich die
Exporte meist unbeeindruckt von den starken
Schwankungen des Dollarkurses entwickelten.
So konnten die Exporteure in den 70er-Jahren
auf durchgéngig hohe Wachstumsraten ver-
weisen, obwohl der Dollar permanent an Wert
verlor. In der ersten Halfte der 80er-Jahre
konnte sich der Dollar zwar wieder erholen,
Auswirkungen auf das Exportwachstum waren
aber nicht festzustellen. Als der Dollar Mitte
der 80er-Jahre erneut regelrecht abstlrzte,
verlangsamte sich das Exportwachstum etwas,
blieb aber weiterhin positiv.

Anfang der 90er-Jahre gab es vollig unabhan-
gig vom Dollarkurs eine Schwéachephase des
baden-wirttembergischen Exports. Diese war
bedingt durch die Wiedervereinigung und die
starkere Konzentration auf den deutschen Bin-
nenmarkt. In der zweiten Halfte der 90er-Jahre
richteten die baden-wirttembergischen Produ-
zenten ihr Augenmerk wieder starker auf die
Auslandsmarkte und der Export erlangte hohe
Wachstumsraten. Zur gleichen Zeit erlebte der
Dollar eine seiner seltenen Starkephasen. Als

Exporte Baden-Wiirttembergs und Dollarkurs 1970 bis 2007
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Datenquelle: Deutsche Bundesbank, Statistisches Landesamt.
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der Dollar in den Jahren nach der Jahrtausend-
wende wieder deutlich an Wert einbli3te, ver-
lor auch der Export etwas an Schwung. Der
Dollarkurs fiel weiterhin, der Export hingegen
erholte sich zur Mitte des Jahrzehnts und er-
reichte erneut hohe Wachstumsraten. Im ge-
samten beobachteten Zeitraum von 37 Jahren
hat sich der Export im Gegensatz zum Dollar-
kurs Gberwiegend positiv und relativ gleich-
maRig entwickelt.

Baden-Wiirttembergs Exporte in die USA

EinTeil der Erklarung lautet, dass der Dollarkurs
nur fiir einen relativ geringen Teil der Exporte
von direkter Bedeutung ist. In derTat bleiben
die meisten Waren in Europa, wo einige Lander
selbst den Euro als Wahrung fiihren, ihre Wah-
rung direkt an die Gemeinschaftswahrung ge-
koppelt haben oder deren Wahrungen einfach
nicht so stark gegentiber dem Euro abwerteten.

Von direkter Bedeutung ist der Dollarkurs hin-
gegen fir die Exporte in die Vereinigten Staaten.
Die USA sind immerhin das wichtigste aul3er-
europaische Exportland fir Baden-Wirttemberg.
Insgesamt gingen im Jahr 2007 Waren im Wert
von 15 Mrd. Euro in die USA, das ist ein Zehn-
tel des gesamten baden-wirttembergischen
Exports. Die mit Abstand wichtigsten Gliter-
gruppen waren Fahrzeuge bzw. Fahrzeugteile
mit 38 % und Maschinen mit 27 %. Zusammen
machen sie damit knapp zwei Drittel der baden-
wirttembergischen Exporte in die USA aus.
Darauf folgen die Gruppe verschiedener tech-
nischer Erzeugnisse, unter anderem der Medi-
zin- und Messtechnik, mit 10 % und die che-
mischen Erzeugnisse mit ebenfalls 10 %.

Seit 1970 stiegen die Exporte in die USA um
durchschnittlich 74 % pro Jahr an und damit
sogar etwas schneller als die Exporte in den
Rest der Welt. Im Jahr 2007 mussten die baden-
wiurttembergischen Exporteure aber herbe Ver-
luste verkraften. Um 12 % sanken die Exporte
in die Vereinigten Staaten, wahrend sie insge-
samt um 6 % anstiegen. Als Griinde hierfir
werden die Immobilienkrise, die schwierige
Lage auf dem US-Automarkt und eben auch
der schwache US-Dollar genannt.

Wie hangt Exportwachstum und Dollarkurs
zusammen?

Im Schaubild 3 sind die Exportwachstumsraten
und die Entwicklung des Dollars seit 1970 gegen-
Ubergestellt. Jeder Punkt steht fur ein Jahr.
Punkte in den rechten Quadranten (I, IV) sind
Jahre, in denen der Dollar aufgewertet wurde



und dem baden-wirttembergischen Export
also eher forderlich war. Dass der Dollar in
den meisten Jahren sank, erkennt man daran,
dass die Mehrzahl der Punkte in einem der
beiden linken Quadranten (Il und Ill) liegt.
Punkte, die in einem der oberen Quadranten
(I und 1l) liegen sind Jahre, in denen der Export
zugelegt hat.

Je enger der Zusammenhang zwischen Export-
wachstum und Dollarkurs ist, desto deutlicher
sollte die Punktewolke einem aufsteigenden
Trend folgen. Die Punkte in den Quadranten |
und lll bestatigen also diesen Zusammenhang,
wahrend Punkte in den Quadranten Il und IV
diesem widersprechen.

In Schaubild 3a ist die Dollarkursentwicklung
den Exporten in die ganze Welt gegentiberge-
stellt. Ein besonders enger Zusammenhang
ergibt sich weder optisch noch rechnerisch. Der
Korrelationskoeffizient nach Pearson erreicht
hier einen Wert von 0,26. Von einem schwachen
Zusammenhang spricht man bei Werten bis
0,5.% Schaubild 3b vergleicht die Dollarkursent-
wicklung mit den Exporten in die USA. Wie zu
erwarten, ergibt sich hier ein engerer Zusam-
menhang. Doch auch hier erreicht der Korrela-
tionskoeffizient mit einem Wert von 0,40 nicht
einmal mittlere Starke.

Beim Vergleich des Dollarkurses mit den Expor-
ten in die Welt, ausgenommen die USA, ist der
Zusammenhang noch schwaécher als in Schau-
bild 3a und der Korrelationskoeffizient liegt bei
gerade mal 0,17. Auch wenn man bertcksichtigt,
dass der Wechselkurs erst mit einer gewissen
Verzégerung auf die Exportergebnisse wirkt,
Iasst sich kein starkerer Zusammenhang fest-
stellen.

Die Gleichung ,schwacher Dollar = schwacher
Export” geht nicht auf

Es gibt also gute Exportjahre trotz Dollarschwa-
che und auch vergleichsweise schlechte Jahre
trotz Dollarstérke. Eine naheliegende Schluss-
folgerung ist, dass andere Einfliisse eine eben-
so wichtige Rolle spielen. Dazu gehoren die
Konjunktur in den Exportlandern, Veranderun-
gen der handelspolitischen Rahmenbedingun-
gen oder Einmal-Effekte wie die Wiederverei-
nigung.

Auch wenn der Einfluss des Dollarkurses auf
den gesamten Exporterfolg gering ist, so heil3t
das nicht, dass er ohne Konsequenzen ist. Er
spielt eine Rolle, wenn es darum geht, in wel-
che Lander die Exporte gehen. In Schaubild 4
zeigt sich, dass in beiden Phasen, in denen sich

Exportzunahme

Exportabnahme

Exportzunahme

Exportabnahme

I. Quadrant: Exportzunahme bei Dollaraufwertung; Il. Quadrant: Exportzunahme trotz Dollar-
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Exportwachstum Baden-Wirttembergs und Aufwertung des

US-Dollars 1970 bis 2007
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abwertung; Ill. Quadrant: Exporteinbuf3e bei Dollaraufwertung; IV. Quadrant: Exporteinbuf3e trotz
Dollarabwertung.

Datenquelle: Deutsche Bundesbank, Statistisches Landesamt.
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Dollarkurs und Anteil der USA an den Gesamtexporten
Baden-Wiirttembergs 1953 bis 2007
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1) Anhand der Skala kann der Wechselkurs DM/USD abgelesen werden.
Datenquelle: Deutsche Bundesbank, Statistisches Landesamt.
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der Dollar glinstig fur die baden-wurttember-
gischen Exporteure entwickelte, die Bedeutung
der USA als Absatzland erkennbar anstieg.
Parallel zum jeweiligen Ende des Dollarhohen-
fluges sank auch der Anteil der USA an den
Exporten wieder.

B kurz notiert ...

Erschwert der Dollarkurs das Geschéaft, dann
versuchen hiesige Unternehmen eher in ande-
ren Weltregionen ihre Marktanteile auszubauen.
Das bedeutet nicht, dass die Exporte in die
USA zuriickgehen, sondern nur, dass Exporte
in andere Weltregionen dann etwas schneller
zunehmen. Wenn umgekehrt der Dollar eine
Renaissance erlebt, dann gewinnen die USA
als Absatzmarkt an Attraktivitat, ohne dass die
Exporte in andere Lander deshalb zurlickgehen
mussen.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass der
Dollarkurs in der Vergangenheit nicht die wich-
tigste Determinante flir den baden-wiirttem-
bergischen Export war. Selbst flir die Exporte
in die USA geht die Gleichung ,schwacher
Dollar = schwacher Export” meist nicht auf.
Der Wechselkurs hat einen gewissen Einfluss,
wohin exportiert wird, den Export nachhaltig
behindern konnte er bislang jedoch nicht. il

Weitere Ausklinfte erteilt
Karsten Lamla, Telefon 0711/641-30 04,
Karsten.Lamla @stala.bwl.de

Im 1. Quartal 2008 insgesamt rund
500 Unternehmensinsolvenzen

Im 1. Quartal 2008 wurden bei den Amtsgerich-
ten in Baden-Wirttemberg 3 690 Insolvenzver-
fahren entschieden. Das waren rund 7 % weni-
ger als im entsprechenden Vorjahreszeitraum.
Jedoch betrafen nur 14 % dieser Insolvenzver-
fahren (aktive) Unternehmen. Damit wurden
im 1. Quartal 2008 in Baden-Wirttemberg mit
502 Unternehmensinsolvenzen Utber 4 % weni-
ger als im 1. Quartal 2007 gezahlt. Damals wur-
den 524 insolvente Unternehmen gemeldet.

Drei Viertel der Verfahren wurden von den
Schuldnern selbst beantragt. Dabei war die
Zahlungsunféhigkeit der mit Abstand haufigste
Grund fir die Insolvenzanmeldung (bei 72 %
war es der alleinige Grund, bei 24 % in Kombi-
nation mit einer Uberschuldung).

Die meisten Unternehmenszusammenbriiche
meldete im 1. Quartal 2008 — auch gegliedert
nach der neuen Wirtschaftszweigsystematik —
der Handel (einschlieBlich Instandsetzung und
Reparatur von Kraftfahrzeugen) mit 116 Insol-
venzverfahren (+ 14 % oder 14 Falle mehr als

vor einem Jahr), gefolgt vom Baugewerbe mit
87 Verfahren und dem Verarbeitenden Gewerbe
mit 54 Verfahren (- 16 %). Im Gastgewerbe wur-
den 48 Insolvenzen gezahlt, im Bereich Verkehr
und Lagerei waren es 38 Verfahren.

Im 1. Quartal 2008 erstmals weniger
Insolvenzverfahren privater Schuldner

Nach Einflihrung des Verbraucherinsolvenzver-
fahrens im Jahr 1999 nahm die Zahl der Insol-
venzen von privaten Schuldnern kontinuierlich
zu. Im 1. Quartal 2008 wurde diese Entwicklung
jetzt erstmals unterbrochen. Bei den Amtsge-
richten in Baden-Wirtemberg wurden insge-
samt 3 188 Insolvenzen von Privatschuldnern
entschieden (- 238 oder 7 %). Im 1. Quartal
2007 wurden dagegen noch 3 426 Insolvenzen
gezahlt.

Nur 186 Verfahren zahlungsunfahiger Privat-
personen wurden zwischen Januar und Marz
2008 mangels Masse abgewiesen (6 %). Eroff-
net wurden 2 842 Verfahren (89 %), und weitere
160 Verfahren konnten Uber einen gerichtlichen
Schuldenbereinigungsplan geregelt werden. il



