FRANKENSTARKE

Konzentration bei Exporten:
Wahrungseinfluss ist gering

Die Giiterexporte trotzen dem starken Franken: Die zunehmende Konzentration in der
Schweizer Exportbranche hiangt langfristig weniger mit der Wahrungsstarke als mit der
Nachfrage im Ausland zusammen. Tobias Erhardt, Christian Rutzer, Rolf Weder

Abstract Eine Studie von Forschern der Universitat Basel bettet die Aus-
wirkungen der Frankenschocks der Jahre 2010/2011 sowie 2015 auf die
Schweizer Exporte in einen grosseren Zusammenhang ein. Langfristig
wirkt sich die Frankenaufwertung zwar leicht negativ auf die Exporte aus,
im Vergleich zu Veranderungen der auslandischen Nachfrage sind die Ef-
fekte allerdings gering. Seit dem Jahr 2003 lasst sich zudem ein Konzentra-
tionsprozess in der Exportstruktur beobachten, da insbesondere die Phar-
maindustrie vermehrt an Gewicht gewinnt. Ein Zusammenhang zwischen
der Frankenaufwertung und der Exportkonzentration ist dabei nicht aus-
zumachen. Hingegen scheint das Wachstum der Exporte von Pharmapro-
dukten, Uhren und Prazisionsinstrumenten die Aufwertung des Frankens
zu begiinstigen. Insgesamt starkt die Exportkonzentration die BIP-Wachs-
tumsrate pro Kopf — gleichzeitig steigt jedoch die Volatilitat. Letzterer Ef-

fekt wird durch die geografische Diversifizierung der Exporte relativiert.
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erdnderungen in der Struktur einer Volks-

wirtschaft sind typisch fiir eine Markt-
wirtschaft. Ausloser konnen unterschiedli-
che Produktivitatsentwicklungen oder relative
Nachfrageverdnderungen sein. Die dadurch ent-
stehende Verlagerung von Ressourcen in pro-
duktivere Branchen und Unternehmen ist eine
wesentliche Voraussetzung fiir die Sicherung
und Mehrung des Wohlstandes, stellt aber auch
eine Herausforderung fiir die tangierten Unter-
nehmen und Arbeitnehmer dar. Dies ist vor al-
lem dann der Fall, wenn wichtige Variablen in
einer Volkswirtschaft sich abrupt und allenfalls
unerwartet verandern.

In diesem Zusammenhang sind Wechselkurs-
verdnderungen fiir eine kleine, offene Volkswirt-
schaft wie die Schweiz eine zentrale Grosse —
insbesondere, wenn innerhalb kurzer Zeitraume
starke Auf- oder Abwertungen stattfinden. Die
«Frankenschocks» von 2010/2011 sowie 2015 —
letzterer infolge der Aufhebung des Euromin-
destkurses — stellten fiir viele Unternehmen und
fiir die Volkswirtschaft als Ganzes eine Heraus-
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forderung dar. Wie verschiedene Studien zeigen,
gerieten die Exporte unter Druck, und die Im-
portpreise fielen.!

Trotzdem {iiberstand die Schweizer Wirt-
schaft diese Aufwertungsperioden {iberra-
schend gut — was beim ersten Frankenschock
auf den weltwirtschaftlichen Aufschwung zu-
riickgefiihrt werden kann. Beim zweiten Schock
vom Januar 2015 hat sich der Franken gegeniiber
dem Dollar und anderen Wahrungen wichtiger
Handelspartner wiederum weniger stark aufge-
wertet als gegeniiber dem Euro.

Langfristige Aufwertung

Betrachtet man den sogenannten realen effek-

tiven Wechselkurs iiber die letzten 40 Jahre, so

sieht man einerseits abrupte Schwankungen —
wie beispielsweise die Aufwertung um 25 Pro-

zent zwischen 2009 und 2011 (siehe Abbildung 1).

Andererseits erkennt man einen langfristigen

Aufwertungstrend um circa 30 Prozent zwi-

schen 1975 und 2015.

In einer fiir das Staatssekretariat fiir Wirt-
schaft (Seco) erarbeiteten Studie stehen nun
nicht die zwei Frankenschocks im Fokus, son-
dern der ldngerfristige Zusammenhang zwi-
schen Frankenstdrke und Exporten.? Die Studie
untersucht folgende Fragen:

— Hat die Wechselkursentwicklung zu einer
strukturellen Veridnderung der Schweizer
Exporte gefithrt?

— Besteht ein Zusammenhang zwischen der
Wechselkursentwicklung und der Konzent-
ration der Exporte?

— Ist umgekehrt die Exportentwicklung der
Schweiz ein Grund fiir die reale Aufwertung
des Frankens?



— Bestehen sogenannte Dutch-Disease-Effekte,
und wie ist die Exportentwicklung der Schweiz
generell zu bewerten?

— Aufgrund der Datenverfiigbarkeit beschréan-
ken sich unsere Analysen auf Giiterexporte
und die Periode 1990 bis 2015.

Realer Wechselkurs beeinflusst
Exporte kaum

Wie hat nun die Aufwertung die Exporte be-
einflusst? Fiir den Zeitraum 1990 bis 2015 zeigt
sich: Der Effekt des realen Wechselkurses auf
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den Wert der Exporte ist relativ klein.? Zur Ein-
ordnung ist ein Vergleich zwischen der Auf-
wertung und dem Schrumpfen des Bruttoin-
landprodukts (BIP) der Partnerlinder — was die
Nachfrage nach Schweizer Exporten approxi-
miert — hilfreich: Wahrend die reale Franken-
aufwertung um 1 Prozent einen Exportriickgang
von 0,06 Prozent bewirkt, 10st eine BIP-Reduk-
tion im Ausland um 1 Prozent einen wesentlich
grosseren Riickgang von 0,8 Prozent aus.
Interessanterweise sinkt die Wechselkurs-
sensitivitidt der Exporte nach der Finanz- und
Wirtschaftskrise 2008. Eine mogliche Erklarung
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hierfiir ist der Marktaustritt von Unternehmen
und Produktgruppen, die aufgrund ihrer Kos-
tenstruktur oder der Eigenschaften ihrer Pro-
dukte besonders wechselkurssensitiv sind. Da-
raus kann gefolgert werden, dass die Schweizer
Wirtschaft gegeniiber Wechselkursschwankun-
gen robuster geworden ist.

Die Aufschliisselung nach Produktegrup-
pen zeigt, dass Kapitalgiiter wie beispielswei-
se Maschinen stdrker als Zwischenprodukte
wie pharmazeutische Vorprodukte und Kon-
sumgiiter wie Medikamente von Wechselkurs-
aufwertungen betroffen waren. Ebenfalls re-
lativ empfindlich — besonders im Vergleich zu
Exporten nach Amerika — reagierten Exporte
nach Europa.

Abb. 1: Realer effektiver Frankenkurs (1975—2015)
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Der reale effektive Wechselkursindex stellt den handelsgewichteten und preis-
bereinigten Frankenkurs dar. Er gibt somit den Aussenwert des Frankens an

(siehe Data.snb.ch).

Abb. 2: Exportkonzentration in ausgewahlten Landern (1990—2015)

1,7 Herfindahlindex der Produkt-Konzentration auf HS2-Level (1994=1)

1,6

15

1,4

1,3

1,2

1,1

J
y
UN COMTRADE, BERECHNUNG ERHARDT, RUTZER, WEDER (2017) /

1 \
09 )/\/ %5 i £
=
0,8 é
07 g
°
0,6 o
s
(¢} v 3 o N (o) v D o Qo Q >
QO O Q 9 N N A
O O IS O O OB O OO R G Ol Ol O
B Schweiz == Schweiz ohne Pharma Deutschland Frankreich Grossbritannien

Japan m Schweden M USA

12 Die Volkswirtschaft

11/2017

Exportkonzentration nimmt zu

Die Frage stellt sich daher, inwiefern diese unter-
schiedliche Betroffenheit der Exporte die Kon-
zentration in der Exportstruktur erkliren kann.
Die Produktekonzentration ldsst sich mit dem
sogenannten Herfindahl-Index messen: Zwi-
schen 1990 und 2003 hielt die Schweiz diesbeziig-
lich Schritt mit Deutschland, Frankreich, Gross-
britannien und den USA (siehe Abbildung 2). Ab
2003 nahm die Konzentration kontinuierlich zu,
und seit 2008 ist sogar eine beschleunigte Kon-
zentration erkennbar. Im Landervergleich ist die-
se Entwicklung aussergew6hnlich. Lasst man die
Pharmabranche weg, ist der Effekt kaum mehr er-
kennbar.

Allerdings lasst unsere Analyse der Produk-
tegruppen keinen robusten positiven Zusam-
menhang zwischen dem realen Wechselkurs
und der Konzentration erkennen. Dies diirfte
darauf zuriickzufiihren sein, dass sich die ver-
schiedenen heterogenen Effekte kompensieren.
Demgegeniiber diirfte hingegen der Anstieg der
ausldindischen Nachfrage zur Konzentration
beigetragen haben. Mit anderen Worten: Wah-
rend Pharmaprodukte vermehrt gefragt waren,
nahm die Nachfrage nach anderen Produkten
weniger stark zu oder gar ab.

Boombranchen beeinflussen
Wechselkurs

Als Nichstes gehen wir der Frage nach, ob die
Exportentwicklung der Schweiz ein Grund fiir
die in Abbildung 1 ersichtliche langfristige reale
Aufwertung des Frankens sein konnte. Hier ist
zu erwarten, dass hohere Nettoexporte zu einer
gestiegenen Nachfrage nach heimischer Wih-
rung und somit zu einem hoheren Wechselkurs
fiihren. Unsere Analyse zeigt, dass nicht die ge-
samten Schweizer Giiternettoexporte, sondern
vielmehr die stark wachsenden Pharmaexporte,
Exporte von Prazisionsinstrumenten sowie Ex-
porte der Uhrenindustrie mitverantwortlich fiir
die langfristige Frankenaufwertung sind.*

Der starke Anstieg der Exporte dieser drei
Branchen — der Anteil an den gesamten Schwei-
zer Gliterexporten erhohte sich von 20 Prozent
im Jahr 1990 auf etwa 50 Prozent im Jahr 2015 —
kann wiederum mit der Verbesserung des kom-



parativen Vorteils der Schweiz sowie mit der
weltweit positiven Entwicklung der relativen
Nachfrage nach diesen Giitern erklirt werden.
So reagieren die Exporte der boomenden Bran-
chen stédrker auf ein BIP-Wachstum der Partner-
lander als diejenigen der {ibrigen Branchen.

Keine «Dutch Disease»

Es stellt sich die Frage, ob der Erfolg der relativ
produktiven, boomenden Branchen sich negativ
auf andere inldndische Branchen auswirkt. Die-
ser in der Handelstheorie als «Dutch Disease»
bekannte Effekt kann beispielsweise {iber hohe-
re Lohne oder eben eine Aufwertung der Wih-
rung zu einer Belastung von weniger erfolgrei-
chen Branchen fiihren.

Ein solcher Effekt ist bei beschriankten Res-
sourcen grundsitzlich zu erwarten und auch
nicht zu bedauern: Er ist letztlich Ausdruck des
Erfolgs einer Volkswirtschaft, welche die Res-
sourcen in die relativ produktivsten Tatigkeiten
lenkt.

Unsere Analysen implizieren, dass iiber den
Wechselkurskanal kaum grosse «Dutch Disea-
se»-Effekte von boomenden Exportbranchen auf
nicht boomende Exportbranchen zu erwarten
sind. Erstens sind, wie wir oben gezeigt haben,
die Auswirkungen von Wechselkursveranderun-
gen auf die Exporte generell gering. Zweitens sind
die Auswirkungen der boomenden Exportbran-
chen auf den Wechselkurs ebenfalls klein.

Mehr Wohlstand — hohere Krisen-
anfilligkeit

Wie ist also die fiir die Schweiz beobachtbare zu-
nehmende branchenmaissige Konzentration der
Exporte generell zu bewerten? Fiir die Analyse
verwendeten wir ein Panel von 44 Lindern {iber
die Jahre 1970 bis 2014. Das Resultat stimmt dabei
im Grundsatz mit der traditionellen Handelstheo-
rie iiberein: Eine Zunahme der Konzentration der
exportierten Produkte wirkt sich im Durchschnitt
positiv auf das BIP-Wachstum pro Kopf aus. Die
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Kehrseite ist jedoch, dass eine steigende Produk-
tekonzentration zu einer hoheren Volatilitat des
BIP-Wachstums pro Kopf fiithrt. Mit anderen Wor-
ten: Spezialisierung erh6ht den Wohlstand, macht
die Volkswirtschaften aber anfilliger gegeniiber
Veranderungen in der Weltwirtschaft.

Abschliessend lasst sich sagen, dass die Auf-
wertung des Frankens {iber die letzten 25 Jahre
einen signifikanten Effekt auf die Exporte hatte.
Allerdings ist dieser Effekt im Vergleich zu Ver-
dnderungen des wirtschaftlichen Wachstums
im Ausland relativ klein. Interessant ist, dass
die Schweizer Wirtschaft seit der Finanz- und
Eurokrise, und der damit verbundenen star-
ken Aufwertung des Frankens, robuster gegen-
iiber Wechselkursschwankungen geworden
ist. Gegeniiber Landern wie Deutschland diirf-
te sich die Schweiz damit einen gewissen Vor-
sprung erarbeitet haben.

Auf der Ebene von Produkten sehen wir
eine zunehmende Exportkonzentration in der
Schweiz, die allerdings nicht primdr vom Wech-
selkurs getrieben wurde, sondern gemass unse-
ren Resultaten eher nachfragegetrieben ist. Unse-
re Querschnittsanalyse iiber mehrere Lander
lasst den Schluss zu, dass eine steigende Export-
konzentration den Wohlstand erhoht, die Resis-
tenz gegeniiber Krisen aber vermindert. Dieser
Umstand wird durch die seit etwa dem Jahr 2000
beobachtbare geografische Diversifizierung der
Schweizer Exporte aber relativiert, da diese die
Krisenresistenz der Schweiz wieder erhoht.
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