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Energiepreisanstieg, Wechselkurs des Euro
und preisliche Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands

Die Preise fur Energie haben sich 2021 und im laufenden Jahr, vor allem aber seit dem russischen
Angriffskrieg gegen die Ukraine, stark erhoht. Fur Deutschland ist der diesbeziigliche Preisanstieg
im Vergleich zu vielen Handelspartnern besonders ausgeprdgt. Gleichzeitig hat der Euro gegen-
Uber dem US-Dollar im Verlauf dieses Jahres signifikant an Wert verloren. Dieser Aufsatz geht der
Frage nach, wie sich 2022 der relative Kostenanstieg einerseits und die Euro-Abwertung anderer-
seits auf die preisliche Wettbewerbsfdhigkeit Deutschlands ausgewirkt haben.

Schdatzungen zeigen, dass die unsichere Versorgungslage mit Energie zur beobachteten Euro-
Abwertung gegenuber dem US-Dollar selbst beigetragen hat. Sie ist aber nur eine von vielen
Ursachen der Abwertung. Eine wichtigere Rolle fur die Abwertung hat wohl die im Vergleich zum
Euroraum zligigere Straffung der US-amerikanischen Geldpolitik gespielt. Rein rechnerisch hat der
relative Energiekostenanstieg in Deutschland von Jahresbeginn bis September 2022 — in diesem
Zeitraum war er besonders ausgeprdgt — die preisliche Wettbewerbsfdhigkeit Deutschlands um
0,9 % verschlechtert. Die Kursverluste des Euro zum US-Dollar hingegen haben sie in diesem
Zeitraum fur sich genommen um etwa 1,9 % verbessert. Diese Uberschlagsrechnung illustriert,
warum gdngige Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit diese fir Deutschland nach wie
vor eher als glnstig und seit Ende 2021 als kaum verdndert ausweisen.

Bei der Interpretation ist jedoch zu beachten, dass es sich bei der preislichen Wettbewerbsfdhig-
keit um ein gesamtwirtschaftliches Konzept handelt, das Heterogenitdten, Effekte auf einzelne
Sektoren und Unternehmen oder Verteilungseffekte nicht abbildet. Unternehmen mit einem hohen
Anteil von Energie an ihren Gesamtkosten werden beispielsweise zwangsldufig vom Energiepreis-
anstieg stdrker betroffen sein, als dies im gesamtwirtschaftlichen Indikator der preislichen Wett-
bewerbsfdhigkeit zum Ausdruck kommt.
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Energiepreis-
anstieg und
Euro-Abwertung
mit Auswirkun-
gen auf preis-
liche Wett-
bewerbsfdhigkeit

l Einleitung

Die Preise fUr Energie sind in den vergangenen
beiden Jahren weltweit stark angestiegen. Mal3-
geblich dafur waren neben der wirtschaftlichen
Erholung nach dem pandemiebedingten Ab-
schwung vor allem die Verknappung russischer
Gaslieferungen sowie der russische Angriffs-
krieg gegen die Ukraine. Verglichen mit ande-
ren Industriestaaten fiel der Anstieg der Ener-
giekosten in Deutschland seit Jahresbeginn be-
sonders kréaftig aus. Ein solcher relativer Kosten-
anstieg verschlechtert fur sich genommen die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit eines Landes.
Gleichzeitig hat der Euro gegenuber dem US-
Dollar seit Jahresbeginn deutlich an Wert ver-
loren. In US-Dollar umgerechnet wurden Ex-
portgUter aus Deutschland dadurch gunstiger
und somit wettbewerbsfahiger.

Diese Uberlegungen werfen zwei Fragen auf:
Inwiefern hangt die beobachtete nominale Ab-
wertung des Euro zum US-Dollar selbst mit den
Entwicklungen an den Energiemarkten zusam-
men? Und welche Auswirkungen auf die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands resul-
tieren aus Energiepreisanstieg auf der einen und
Euro-Abwertung auf der anderen Seite?
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Quelle: OECD und eigene Berechnungen. * In- und Auslandsab-
satz, Durchschnitt von 24 OECD-Staaten, gewichtet mit deren
Handelsanteilen von Deutschland. Letzter Datenpunkt: Oktober
2022.
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Unsicherheit Gber die
Energieversorgung im
Euroraum und Abwertung
des Euro

Ein wesentlicher Grund fur den vergleichsweise
starken Anstieg der Energiekosten im Euroraum
liegt in der vormals hohen Abhangigkeit etlicher
Mitgliedslander von russischen Gaslieferungen.
Bereits vor dem Angriff auf die Ukraine hatte
Russland die Gaslieferungen reduziert. Nach
Kriegsbeginn schrankte Russland die Lieferun-
gen weiter ein, und die zuvor in hohem Mafs
von russischen Gaslieferungen abhangigen Lan-
der mussten sich Gas aus anderen Landern be-
schaffen. Dies liel3 die Gaspreise weltweit, aber
in besonderem Malfse im Euroraum, stark an-
steigen.”

Deutschland musste damit wie andere euro-
paische Staaten einen groferen Teil seiner Wirt-
schaftsleistung flr Energieimporte aufwenden.
Gleichzeitig nahrte die unsichere Versorgungs-
lage Befurchtungen einer merklichen konjunk-
turellen Abschwachung im Euroraum.? Diese
Entwicklungen sollten der 6konomischen Theo-
rie zufolge den Aufsenwert des Euro belasten.
Dies gilt insbesondere gegenlber dem US-Dol-
lar, da die USA von den Auswirkungen des Krie-
ges weniger stark betroffen und Nettoexpor-
teur von Energie sind. Hinzu kommt, dass An-
lagen in US-Dollar in unsicheren Zeiten oftmals
starker nachgefragt werden und die US-ame-
rikanische Wahrung auch deshalb aufwertet.
Die Euro-Abwertung kénnte demnach also
maligeblich von der Energiepreisentwicklung
verursacht worden sein.

Eigene Schatzungen basierend auf vektorauto-
regressiven (VAR-)Modellen legen in der Tat
nahe, dass eine hohere Unsicherheit Uber die
Versorgung mit Gas zu einer nominalen Abwer-

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022a). Ein Anstieg des Gas-
preises kann sich Uber Substitutionseffekte auch auf die
Preise anderer Energietrager auswirken und Uber das
,Merit-Order”-Prinzip insbesondere den Strompreis er-
hohen, vgl.: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung (2022).

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022b).
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tung des Euro gegentber dem US-Dollar flhrt
(vgl. Erlauterungen auf S. 50f.). Fur die be-
obachtete Abwertung seit Jahresbeginn 2022
— per saldo 6,8 %3 und zwischenzeitlich mehr
als 159% — ist sie jedoch nicht hauptverantwort-
lich. Der Uberwiegende Teil der Abwertung zur
US-Wahrung ist demnach auf andere Faktoren
zurlickzuftuhren. Dazu zahlt insbesondere die
geldpolitische Straffung der Federal Reserve:
Die im Vergleich zum Euroraum dort Uber das
gesamte Laufzeitspektrum schneller gestiege-
nen Zinsen machten Portfolioumschichtungen
in die USA vergleichsweise attraktiv und Ubten
so Abwertungsdruck auf den Euro aus.

Internationale preisliche
Wettbewerbsfahigkeit:
Indikatoren und aktuelle
Einschatzung

Unabhangig von den Ursachen der Euro-Ab-
wertung zum US-Dollar stellt sich die Frage, in
welchem Umfang sie zur Verbesserung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands
beigetragen hat. Denn eine nominale Abwer-
tung verteuert Importe in Inlandswahrung und
verglnstigt Exporte in Auslandswahrung, sollte
also die GUternachfrage hin zu im Inland produ-
zierten Gutern umlenken. Fur die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands spielt
jedoch nicht nur der Wechselkurs gegentber
dem US-Dollar eine Rolle, sondern auch der ge-
genUber anderen wichtigen Handelspartnern
Deutschlands sowie insbesondere auch die re-
lative Entwicklung von Preisen und Kosten im
In- und Ausland.

In der Bundesbank wird zur Einschatzung der
internationalen preislichen Wettbewerbsfahig-
keit vor allem auf die folgenden zwei Indikato-
ren zurlckgegriffen.® Zum einen wird ein Indi-
kator betrachtet, bei dem der aktuelle Wert
eines realen effektiven Wechselkurses mit sei-
nem langfristigen Durchschnitt verglichen
wird.” Neben dem nominalen effektiven Wech-
selkurs geht in den hier verwendeten realen
effektiven Wechselkurs auch der Deflator des

Deutsche Bundesbank

Historische Zerlegung des
Euro-US-Dollar-Kurses seit Jahresbeginn

Tageswerte, Verdnderung gegeniber 31. Dezember 2021 in %

Beitrag der Unsicherheit tiber Gasversorgung”

Euro-US-Dollar?

2022

1 (Median-)Beitrage eines Unsicherheitsschocks Uber die euro-
paische Gasversorgung zur Veranderungsrate des Euro-Kurses
gegenuber dem US-Dollar in einem Proxy-VAR-Modell. 2 An-
gaben in % als Differenz logarithmierter Werte. Ein Anstieg
entspricht einer Aufwertung des Euro.
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Gesamtabsatzes im In- und Ausland ein. Er hat
den Vorteil, neben der inlandischen Wertschop-
fung auch die Preise importierter Waren und
Dienstleistungen zu berucksichtigen, die im Fall
importierter Vorleistungen einen Kostenbe-
standteil der inlandischen Produktion darstellen.
Zudem lassen sich auf Basis breit definierter
Preis- und Kostenindikatoren wie den Deflato-
ren des Gesamtabsatzes reale Exporte besser
prognostizieren als mithilfe von eng gefassten.®

Das Schaubild auf Seite 52 zeigt die Entwick-
lung dieses Indikators fur Deutschland gegen-
Uber 26 ausgewahlten Industrieldandern seit
1975. Aus seinem Verlauf lassen sich zwei
wesentliche Schlisse ziehen: Erstens ist die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands
im historischen Vergleich aktuell nach wie vor
als eher glinstig einzuschatzen. Zweitens hat sie
sich verglichen mit dem letzten Quartal 2021
trotz des (relativen) Energiepreisanstiegs ins-
gesamt betrachtet kaum verandert. Grund da-
fUr, dass sich die preisliche Wettbewerbsfahig-

3 Stand: 9. Dezember 2022.

4 Vgl. Deutsche Bundesbank (2013) fur einen ausfuhrlichen
Uberblick Gber die verschiedenen Ansatze und ihre jewei-
ligen Vor- und Nachteile.

5 Nach der relativen Kaufkraftparitatentheorie gleichen
nominale Wechselkursbewegungen relative Inflationsunter-
schiede langfristig aus. Dies impliziert, dass der reale effek-
tive Wechselkurs um einen konstanten Mittelwert schwan-
ken musste.

6 Vgl.: Fischer et al. (2018).
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Unsicherheit tber die europaische Energieversorgung
und AufSenwert des Euro in einem Proxy-VAR-Modell

Eine Vielzahl von Einflussfaktoren wirkt auf
Finanzmarktvariablen wie den Wechselkurs
des Euro gegenlber dem US-Dollar ein. Im
Folgenden wird ein strukturelles vektor-
autoregressives (SVAR-)Modell herange-
zogen, um einen einzelnen dieser Bestim-
mungsfaktoren zu identifizieren und ihn von
anderen abzugrenzen: die Unsicherheit Uber
die zuklnftige Energieversorgung Europas
mit russischem Gas.

Ein VAR-Modell besteht aus n Variablen, die
im Zeitablauf zueinander in Beziehung ge-
setzt werden. Mathematisch ausgedruckt ist
die anhand von Daten geschatzte reduzierte
Form des Modells

Y = ct+ By + Boyot ..+ prt—p+ Uy,

wobei y und ¢ (n x 1)-Vektoren der endo-
genen Modellvariablen beziehungsweise
Konstanten sind und p die Anzahl der be-
rlcksichtigten Verzogerungen beschreibt.
Die (n x n)-Matrizen B;(miti=1, ..., p) ent-
halten die geschatzten Regressionskoeffi-
zienten, die Auskunft darlber geben, wie
die Variablen im Zeitablauf voneinander ab-
hangen. Der Ausdruck u, schlief3lich be-
zeichnet einen (n x 1)-Vektor von zu schat-
zenden Modellresiduen.

In die Schatzung des hier betrachteten
Modells fliefen insgesamt sieben Variablen
ein, um die Entwicklungen an den Finanz-
markten moglichst umfassend abzubilden:
der europaische Gaspreis (Dutch TTF Natural
Gas) als Spot-Preis und Ein-Monats-Future,
der Olpreis (Brent Crude Qil), der Aktien-
index Euro Stoxx 50, der VIX (ein Maf3 aus
Optionspreisen abgeleiteter, impliziter Aktien-
marktvolatilitat), die Renditen zehnjahriger
deutscher Staatsanleihen und schliefslich der
Euro-US-Dollar-Wechselkurs.” Die oben dar-
gestellte reduzierte Form des Modells wird
basierend auf Daten in taglicher Frequenz

von Anfang April 2020 bis Mitte Dezember
2022 mithilfe bayesianischer Methoden ge-
schatzt.?

Aus der Schatzung ergeben sich die Modell-
residuen 4, als Abweichungen der beobach-
teten Daten von den vom Modell voraus-
gesagten Werten. Die Residuen stellen aus
Modellsicht also Uberraschende Verande-
rungen der einzelnen Variablen dar. In den
Modellresiduen mischen sich dabei die da-
hinterstehenden Einflussfaktoren, sodass die
Modellresiduen miteinander korreliert sind.
Um Aussagen Uber den Erklarungsbeitrag
einzelner Einflussfaktoren treffen zu konnen,
wird im SVAR-Kontext angenommen, dass
die Residuen sich in miteinander unkorre-
lierte Impulse zerlegen lassen, die eine kau-
sale Interpretation zulassen und als , struktu-
relle Schocks” bezeichnet werden. Zu die-
sem Zweck ziehen Proxy-VAR-Modelle bei-
spielsweise Informationen von auf3erhalb
des eigentlichen Modells in Form von Instru-
mentenvariablen hinzu.® Ein geeignetes Ins-
trument zeichnet sich dadurch aus, dass es
mit dem zu identifizierenden Schock korre-
liert ist — hier eine erhohte Unsicherheit Gber
die Versorgungslage mit Energie —, nicht

1 Alle Variablen bis auf die Renditen gehen in logarith-
mierter Form ins Modell ein.

2 Mit Beginn der Covid-19-Pandemie kam es an den
Finanzmarkten im Méarz 2020 zu starken Kurseinbru-
chen. Der Schatzzeitraum ist so gewahlt, dass er diese
aufSergewohnlich volatile Periode nicht beinhaltet. Die
Anzahl der Verzogerungen wird auf p = 5 festgesetzt,
was bei an Handelstagen vorliegenden Daten einer
Woche entspricht. Die genaue Wahl beeinflusst die
Resultate jedoch kaum. Bayesianische Methoden wer-
den in der Literatur haufig fur die Schatzung von VAR-
Modellen verwendet. Dabei werden bestimmte Annah-
men Uber die Koeffizienten getroffen (prior). Die tat-
sachlich geschatzten Koeffizienten ergeben sich dann
aus einer Kombination des prior mit aus den Daten ab-
geleiteten Informationen. Werden alternativ (wie in der
klassischen, frequentistischen Statistik) nur die Daten
fur die Schatzung verwendet, andern sich die hier vor-
gestellten Ergebnisse nur unwesentlich.

3 Vgl.: Stock und Watson (2012) sowie Mertens und
Ravn (2013).



jedoch mit anderen moglichen strukturellen
Schocks.

Im vorliegenden Fall wird eine Indikator-
Variable (also eine nur aus Nullen und Ein-
sen bestehende Zeitreihe) als Instrument
verwendet. Hierzu werden verschiedene Er-
eignisse identifiziert, die plausibel als exo-
gene, tatsachliche oder wahrgenommene
Veranderungen der Versorgungslage gewer-
tet werden konnen und zu einer unmittel-
baren Erhéhung des Gaspreises geflhrt ha-
ben sollten. Dazu zahlen insbesondere An-
kindigungen Russlands, die Gasversorgung
zu begrenzen oder einzustellen.® Diese er-
hohten in der Regel die Unsicherheit daru-
ber, ob die fur die Verbraucher des Euro-
raums notwendige Gasversorgung in der
Folge gewahrleistet sei.

Ist mithilfe des Instruments der Schock iden-
tifiziert, kbnnen Impuls-Antwort-Funktionen
berechnet werden. Diese zeigen an, wie sich
dieser Schock Uber die Zeit auf die einzelnen
Variablen im System auswirkt. Das neben-
stehende Schaubild zeigt den Effekt eines
Anstiegs der Unsicherheit Uber die Gasver-
sorgung, der den Gaspreis um 10 % erhoht.
Ein solcher Schock verringert die Markt-
bewertung europaischer Aktien unmittelbar
um rund 0,7 % und flhrt zu einer persisten-
ten Abwertung des Euro gegenuber dem
US-Dollar von 0,4 % bis 0,5 %.

Schlieflich kann das Modell dazu verwendet
werden, abzuschatzen, inwieweit die his-
torische Entwicklung einzelner Variablen auf
den identifizierten Schock zurtickgefihrt
werden kann. Das Schaubild auf Seite 49
verdeutlicht, dass die Unsicherheit Uber die
Energieversorgung zu Kriegsbeginn mals-
geblich fur die damalige kurzzeitige Ab-
wertung des Euro verantwortlich war, die
Bedeutung des Schocks in der Folgezeit zu-
nachst jedoch wieder zurlickging. Mit Be-
ginn des Sommers nahm die Versorgungs-
unsicherheit sukzessive wieder zu, erklarte
aber auch im Spatsommer nicht mehr als
rund ein Drittel der Euro-Abwertung.?
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Impuls-Antwort-Funktionen auf erhéhte
Unsicherheit Gber die europaische
Gasversorgung”

in %
+12  Gaspreis

+10

90%-Kredibilitatsintervall
68%-Kredibilitatsintervall

Euro Stoxx 50

Wechselkurs des Euro gegenuber
-0,2 4 dem US-Dollar”

-0,7

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
Tage

* Reaktion im Proxy-VAR-Modell auf einen Unsicherheitsschock,
der den Gaspreis (Spotpreis im Grofshandel, Dutch TTF) um
10 % erhoht. Angaben in % als Differenz logarithmierter Wer-
te. 1 Ein Anstieg entspricht einer Aufwertung des Euro.
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4 Die Ereignisse sind: 7. Marz 2022 (Russland droht mit
Gaslieferstopp durch Nord Stream 1), 23. Marz 2022
(Russland verlangt, dass russisches Gas kunftig in Rubel
bezahlt wird), 14. Juni 2022 (Russland kiindigt an, Gas-
lieferungen durch Nord Stream 1 um 40 % zu dros-
seln), 26. Juli 2022 (Russland kundigt an, Gaslieferun-
gen durch Nord Stream 1 auf 20% zu drosseln),
22. August 2022 (Ankundigung Russlands einer aufser-
planmaéfSigen, voribergehenden SchlieSung von Nord
Stream 1 fur Wartungsarbeiten nahrt Beflirchtungen
eines Lieferstopps), 5. September 2022 (Russland been-
det Gaslieferungen durch Nord Stream 1 auf unbe-
stimmte Zeit), 27. September 2022 (mutmafiliche Sabo-
tageakte auf Nord-Stream-Pipelines). An jedem dieser
Tage erhohte sich der europaische Gaspreis um Uber
10 % gegenuber dem Vortag. Zur Konstruktion des Ins-
truments wird den identifizierten Tagen ein Wert von 1
zugewiesen, wahrend alle anderen Tage einen Wert
von 0 erhalten.

5 Schatzungen, die auf anderen strukturellen Model-
len beruhen, legen eher noch kleinere Beitrage nahe.
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* Basierend auf den Deflatoren des Gesamtabsatzes. Landerkreis: Belgien, Ddnemark, Estland (ab 2011), Finnland, Frankreich, Griechen-
land (ab 2001), Vereinigtes Kénigreich, Irland, Italien, Lettland (ab 2014), Litauen (ab 2015), Luxemburg, Malta (ab 2008), Niederlande,
Osterreich, Portugal, Schweden, Slowakei (ab 2009), Slowenien (ab 2007), Spanien, Zypern (ab 2008), Norwegen, Schweiz, Japan, Ka-
nada und USA. 1 Anstieg der Kurve (Riickgang der Werte) kennzeichnet Zunahme der Wettbewerbsféhigkeit. e = Letzter Stand: 9. De-

zember 2022.
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keit auf Basis dieses Indikators trotz eines ge-
samtwirtschaftlichen Relativpreisanstiegs bis-
lang nicht verschlechtert hat, ist die nominale
Kursentwicklung des Euro, der seit dem letzten
Quartal 2021 aus der Perspektive Deutschlands
handelsgewichtet um etwa 1,6 % an Wert ver-
loren hat.”

Ein zweiter Indikator der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit, der in der Bundesbank hau-
fig Verwendung findet, basiert auf dem Produk-
tivitatsansatz.® Dieser Indikator ist vor allem
dann geeignet, wenn die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit gegenlber einem breiten
Landerkreis eingeschatzt wird, der auch sich im
Aufholprozess befindende Schwellenlander um-
fasst. Zur Berechnung von Indikatoren auf Basis
des Produktivitatsansatzes werden reale Wech-
selkurse mithilfe 6konometrischer Schatzungen
um Produktivitatseffekte bereinigt.® Der Ansatz
berlicksichtigt so, dass ein hoheres relatives
Preisniveau nicht mit einem Verlust an Wett-
bewerbsfahigkeit einhergeht, wenn es auf ein
gestiegenes relatives Produktivitatsniveau zu-
rlckzufuhren ist. Die Bundesbank berechnet
einen solchen Indikator der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit Deutschlands gegenUber
einem breiten Landerkreis von derzeit 56 Part-
nerlandern. Auch dieser Indikator deutet aktuell
auf eine glnstige Wettbewerbsposition hin.

Man koénnte sich nun fragen, ob die hier be-
schriebenen Indikatoren der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit nicht durch den starken Ener-
giepreisanstieg oder allgemeiner durch die
hohen Inflationsraten verzerrt sind. Dies konnte
insbesondere dadurch der Fall sein, dass tages-
aktuelle Werte aus den nur in Quartals- oder
Jahresdaten vorliegenden realen Wechselkursen
Uber eine Fortschreibung mithilfe taglich ver-
fugbarer nominaler effektiver Wechselkurse er-
mittelt werden. Weil bei einer solchen Fort-
schreibung die Relativpreisentwicklung vernach-
lassigt wird, konnten sich stark unterscheidende

7 Betrachtet wird dabei die Kursentwicklung gegentber
den Wahrungen derjenigen Industrielander, die Teil des obi-
gen Landerkreises sind, aber nicht dem Euroraum angeho-
ren. In dem genannten gesamtwirtschaftlichen Relativpreis-
anstieg wird sich zum Teil bereits niedergeschlagen haben,
dass sich der relative Energiepreisanstieg in Deutschland ge-
genlber den Partnerlandern in einen Relativpreisanstieg an-
derer Produkte Uberwalzt.

8 Problematisch an allein auf realen effektiven Wechselkur-
sen basierenden Wettbewerbsindikatoren ist, dass sie die
internationale preisliche Wettbewerbsfahigkeit bei unter-
schiedlichen Produktivitdtsentwicklungen im In- und Aus-
land und dadurch bedingten Balassa-Samuelson-Effekten
verzerrt darstellen. Nach dem Balassa-Samuelson-Modell
gehen Produktivitatszuwachse im Sektor der handelbaren
Guter nicht nur in diesem Sektor selbst mit entsprechenden
Lohnerhohungen einher, sondern auch im Sektor der nicht
handelbaren Guter. Zwar kommt es dadurch zu einem Preis-
anstieg im Binnensektor, einem Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Inflationsrate und einer realen Aufwertung.
Diese spiegelt jedoch keine verschlechterte Wettbewerbs-
fahigkeit wider, da der Exportsektor vom Preisanstieg nicht
betroffen ist. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2002), Balassa
(1964) sowie Samuelson (1964).

9 Vqgl.: Fischer und Hossfeld (2014).

Indikatoren nicht
durch hohe
Inflationsraten
verzerrt
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Inflationsraten im Prinzip zu einer Verzerrung
der Indikatoren fuihren. Uberschlagsrechnungen
zeigen jedoch, dass solche Verzerrungen auch
aktuell nur sehr klein sind und an dem generel-
len Ergebnis einer derzeit tendenziell glinstigen
Wettbewerbsposition Deutschlands nichts
andern.'

Energiekostenanstieg und
preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit: eine Uberschlags-
rechnung

Wie schlagen sich nun der relative Energiepreis-
anstieg in Deutschland einerseits und die nomi-
nale Abwertung des Euro gegenlber dem US-
Dollar andererseits in den beschriebenen Indika-
toren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit nie-
der? Wendet man sich zunachst den Auswir-
kungen des Energiekostenanstiegs auf die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit zu, ist zu bestim-
men, inwieweit dieser zu einem gesamtwirt-
schaftlichen Relativpreisanstieg gegenuber dem
Ausland fuhrt.

Dabei ist zu berlcksichtigen, dass die Energie-
kosten nur einen Teil der Produktionskosten
ausmachen, sodass der betrachtete Deflator
auch bei vollstandiger Kostenweitergabe nur
unterproportional reagieren wird. Je kleiner der
Anteil der Energiekosten ist, desto geringer fallt
der Effekt auf das gesamtwirtschaftliche Preis-
niveau aus. Anhand von Input-Output-Tabellen
lasst sich der Energiekostenanteil an den Ge-
samtkosten fir Deutschland grob auf etwas
mehr als 2 % schatzen.™

Wie stark die relativen Energiekosten tatsachlich
angestiegen sind, lasst sich beispielsweise Uber
einen energiespezifischen Erzeugerpreisindex
abschatzen, der von der Organisation fur wirt-
schaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD) fir Industriestaaten veroffentlicht
wird." Dieser Index ist fUr Deutschland relativ
zu einem handelsgewichteten Durchschnitt von
24 Partnerlandern von Jahresbeginn bis Sep-
tember um knapp 309% angestiegen.”™ Legt
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man nun den oben ermittelten Energiekosten-
anteil von etwas mehr als 2% zugrunde, dann
schlagt sich der besagte relative Energiekosten-
anstieg in einer Verschlechterung der gesamt-
wirtschaftlichen preislichen Wettbewerbsfahig-
keit Deutschlands von 0,9 % nieder.™

Dem stand im Jahresverlauf eine Abwertung
des Euro gegenuber dem US-Dollar gegenlber,
die fUr sich genommen die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit Deutschlands verbesserte.
Betrachtet man in weitgehender Analogie zum
oben verwendeten OECD-Indikator der Energie-
kosten eine Gruppe von 26 Handelspartnern
Deutschlands, betragt das Handelsgewicht der
USA darin knapp 15%.'® Damit resultiert die

10 Einen Hinweis Uber das Ausmafs der Verzerrung kann
das auf Verbraucherpreisindizes basierende Preisgefélle
Deutschlands gegenlber dem gewichteten Durchschnitt
seiner Handelspartner liefern. So sind die hiesigen Ver-
braucherpreise seit dem zweiten Quartal 2022, bis zu dem
die zur Berechnung der Produktivitatsproxy bendtigten Da-
ten vorliegen, in etwa gleich stark gestiegen wie im Durch-
schnitt der Partnerlander. Dies legt nahe, dass die Fort-
schreibung den Indikator aktuell nicht signifikant verzerrt.
11 Als Basis dieser Schatzung dienen die Input-Output-
Tabellen des Jahres 2019. Definiert man vereinfacht eine ag-
gregierte Energiekomponente aus Vorleistungen verschie-
dener Gutergruppen, so ergibt sich ein Verhaltnis der ent-
sprechenden Aufwendungen relativ zu den Gesamtkosten
(,Produktionswert”) von 2% %. Relativ zur Bruttowert-
schopfung ergabe sich ein Wert von etwa 472 %.

12 Siehe auch Schaubild auf S. 48.

13 Die Zunahme der Energiekosten belduft sich diesem In-
dex zufolge von Januar (vor Kriegsbeginn) bis September
auf 77 % fur Deutschland und auf 36 % fir den gewichte-
ten Durchschnitt der Partnerlander. Damit verteuerte sich
Energie in Deutschland relativ zu diesen Handelspartnern
um knapp 30%. Im Oktober sind die Energiepreise in
Deutschland allerdings wieder gefallen.

14 Bei dieser Uberschlagsrechnung ist zur Vereinfachung
unterstellt, dass der Anteil der Energiekosten an den Ge-
samtkosten in den Partnerlandern nicht signifikant von dem
in Deutschland abweicht. Lage er dort bspw. bei nur 1 %,
verschlechterte sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands um 1,4 %. Bei einer héheren Energieintensi-
tat von 3 % im Ausland betrlige die Verschlechterung nur
0,6 %. Auflerdem wird die vereinfachende Annahme ge-
troffen, dass sich die landesspezifischen Energiepreise im
Ausgangsniveau nicht unterscheiden.

15 Fur die folgenden Uberlegungen wird also verein-
fachend angenommen, dass sich der Kurs des Euro gegen-
Uber den Wahrungen aller anderen Handelspartner nicht
verandert hat. Tatsachlich hat der AufSenwert des Euro im
betrachteten Zeitraum handelsgewichtet leicht zugenom-
men, wenn die Abwertung gegenlber dem US-Dollar he-
rausgerechnet wird.

16 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020). Bei der Berechnung
des relativen Energiekostenanstiegs in Deutschland gegen-
Uber 24 Landern wurden von den hier betrachteten 26 Han-
delspartnern Japan und Kanada wegen fehlender Daten
nicht berlcksichtigt.
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Preisliche Wett-
bewerbsfdahigkeit
als gesamtwirt-
schaftliches
Konzept

von Januar bis September beobachtete nomi-
nale Abwertung des Euro gegenlber dem US-
Dollar von 12,5% in einer Verbesserung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands
gegenuUber der betrachteten Landergruppe von
1,9%."7

Die Verbesserung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit Deutschlands durch die nominale Ab-
wertung des Euro gegenuber dem US-Dollar
war im betrachteten Zeitraum von Januar bis
September also rein rechnerisch merklich gro-
fSer als ihre Verschlechterung durch den rela-
tiven Energiepreisanstieg in Deutschland ge-
messen am energiespezifischen Erzeugerpreis-
index der OECD.'® Ebenso ergibt sich rein rech-
nerisch bei Zugrundelegung des erwahnten
Kreises von 26 Handelspartnern, dass eine ein-
prozentige nominale Abwertung des Euro ge-
genuber dem US-Dollar die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit Deutschlands in etwa so sehr
verbessert, wie sie — rein hypothetisch — ein
sechsprozentiger Anstieg der relativen Energie-
kosten gegenuber diesen Landern verschlech-
terte.”

Einordnung: preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit als gesamt-
wirtschaftliches Konzept

Wie ist nun der Befund einer derzeit laut unse-
ren Indikatoren tendenziell gunstigen preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands an-
gesichts der vielfach geaufRerten Beflirchtung
einzuordnen, dass der Energiepreisanstieg Teile
des Industriestandorts Deutschland vor enorme
Herausforderungen stellt? Bei der Beantwor-
tung dieser Frage ist zunachst zu bertcksich-
tigen, dass der Wechselkurs eine makrodko-
nomische Grofe ist und es sich somit bei den
darauf basierenden Indikatoren der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit ebenfalls notwendiger-
weise um ein gesamtwirtschaftliches Konzept
handelt. Heterogenitaten, Effekte auf einzelne
Sektoren und Unternehmen oder Verteilungs-
effekte zwischen ihnen bildet es nicht ab. Hat
eine bestimmte Branche etwa einen merklich

hoheren Energiekostenanteil als der Durch-
schnitt der Gesamtwirtschaft, ist sie vom relativ
ausgepragten Anstieg der Energiepreise in
Deutschland starker betroffen. Hinzu kommt,
dass eine Abwertung des Euro allein gegenUber
dem US-Dollar den Preis von Exportgutern nicht
zwangslaufig verringert, deren Absatzmarkte in
anderen Wahrungsraumen als den USA lie-
gen.2% Besonders betroffen sind beispielsweise
Exporteure in das Vereinigte Konigreich und
Japan. Deren in Euro fakturierte Exportglter
verteuerten sich sogar, weil das Pfund und der
Yen im betrachteten Zeitraum gegenUber dem
Euro abgewertet haben. Exporteure in die USA
mit geringem Energiekostenanteil profitierten
hingegen umso mehr von der Abwertung ge-
genUber dem US-Dollar.2"

Zudem st zu berlcksichtigen, dass Vorleis-
tungsguter oft selbst in US-Dollar fakturiert
sind — im Besonderen zahlreiche Energietra-
ger.?? Eine Abwertung des Euro gegenuber

17 Um die Berechnung der Abwertung mit dem oben er-
mittelten relativen Energiepreisanstieg zu harmonisieren,
wurde hier die Veranderung von Monatsdurchschnitten des
Euro-US-Dollar-Kurses von Januar bis September 2022 zu-
grunde gelegt.

18 Zu beachten ist, dass eine solche Uberschlagsrechnung
stark vereinfachend ist. So werden bspw. keine Zweitrun-
deneffekte des Energiepreisanstiegs auf andere Kostenkom-
ponenten berlcksichtigt, und auch von Anpassungseffek-
ten, wie einer Substitution von Energietrdgern in der Pro-
duktion oder bei der Nachfrage nach Endprodukten, sowie
internationalen Unterschieden im Ausgangsniveau der Ener-
giekosten wird abstrahiert.

19 Dies ergibt sich approximativ aus: (1/(2% %))*14,6 % ~
6,5. Legt man einen weiteren Landerkreis von 56 Partner-
landern zugrunde, hatte der US-Dollar ein Gewicht von gut
9 9%, sodass sich ein Wert von (1/(2 V4 %))*9,4% ~ 4,2 er-
gabe.

20 In einem solchen Fall kénnen Exporteure von einer Ab-
wertung des Euro gegenlber dem US-Dollar dennoch pro-
fitieren, wenn die Exporte in US-Dollar fakturiert sind. Tat-
sachlich gilt dies fr viele Glter im weltweiten Handel, auch
wenn die USA keiner der beiden Handelspartner sind (Vgl.:
Gopinath (2015) sowie Gopinath und ltskhoki (2021)). In
einem solchen Fall wurden fur sich genommen die Gewinn-
margen der Exporteure steigen, sofern Vorleistungsguter
und andere Kostenkomponenten nicht auch in US-Dollar
fakturiert sind. Senken Exporteure daraufhin ihre Preise,
wirden sich auch Nachfrageeffekte ergeben.

21 Ein Nachfrageeffekt resultiert unmittelbar, wenn Exporte
in Euro fakturiert sind und fir US-Importeure damit guns-
tiger werden. Sollten ExportgUter in US-Dollar fakturiert
sein, so steigen fur sich genommen die Gewinnmargen der
Exporteure.

22 Dies gilt allerdings nicht unbedingt fir den Handel mit
Erdgas, bei dem zumindest in Europa Vertrage oftmals in
Euro fakturiert sind.

Abwertung
gegeniiber
Us-Dollar kann
preistreibend
wirken



dem US-Dollar durfte damit selbst preistreibend
auf die Energiekosten wirken. Sind etwa im Ex-
tremfall alle Vorleistungen in US-Dollar fak-
turiert, stammen die Exporterldse jedoch aus
einem dritten Wahrungsraum und fallen in Euro
an, so wurde sich der Gewinn eines so betroffe-
nen Unternehmens durch die Abwertung des
Euro nicht erhdhen, sondern sogar weiter ver-
ringern.

Das Ergebnis einer trotz des relativen Energie-
kostenanstiegs derzeit eher gunstigen preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands ist
also als gesamtwirtschaftliche Aussage zu inter-
pretieren. Es bedeutet keinesfalls, dass der Ener-
giepreisanstieg nur wegen der Euro-Abwertung
zum US-Dollar fur alle heimischen Branchen
oder gar Unternehmen unproblematisch ware.
Vielmehr betreffen Wechselkursbewegungen
als makrodkonomische Groflen unterschied-
liche Sektoren oder Unternehmen von Natur
aus in unterschiedlicher Weise.

SchliefSlich kommt hinzu, dass die Abwertung
des Euro gegenuber dem US-Dollar wie be-
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