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Im Folgenden wird der Zusammenhang zwischen den nominalen Warenausfuhren nach China
(eX;) mit der Produktion in China ( yfh) und der Wechselkursentwicklung (Euro zu Renminbi) (WK;) zwi-
schen 1980 und 2012 empirisch untersucht. Auf dieser Grundlage kann dann abgeschatzt werden, wie
sich eine schwachere wirtschaftliche Dynamik in China auf die deutschen Ausfuhren nach China aus-
wirkt.P Statistische Tests deuten darauf hin, dass zwischen den drei Variablen eine Kointegrationsbezie-
hung besteht. Fir die Spezifikation der Schatzgleichung verwenden wir ein Modellselektionsverfahren, das
sequentiell Regressoren loscht, bis alle verbliebenen Regressoren ein Signifikanzniveau von mindestens 5
Prozent aufweisen.C Es ergibt sich folgender Fehlerkorrekturterm fiir das Modell:d

Aex, = deterministischeTerme — 0,3(

(6,2)

Die Ergebnisse fur die Kointegrationsbeziehung
zeigen, dass sich mit einem Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts in China um 1 Prozent die deut-
schen nominalen Warenausfuhren nach China
langfristig um 1,5 Prozent erhdhen. Eine Aufwer-
tung des Euro gegenuber dem Renminbi um 1
Prozent geht langfristig mit einem Rickgang um
0,4 Prozent einher. Der Anpassungskoeffizient be-
tragt 0,3, d.h., bei Abweichungen von der Kointe-
grationsbeziehung passen sich die deutschen
Ausfuhren nach China innerhalb von zwei Quarta-
len um rund die Halfte an diese Abweichung an.

Wir vergleichen das Szenario einer konjunktu-
rellen Abschwachung in China und das Szenario
einer Abschwachung des Wachstums in China mit
einem Referenzszenario, in dem das Bruttoinlands-
produkt in China mit einer laufenden Jahresrate
von 7 Prozent expandiert. Von Wechselkurs-
schwankungen sehen wir fur die Simulationen ab.
Im Szenario einer Konjunkturschwache unterstel-
len wir, dass das Bruttoinlandsprodukt fur vier
Quartale annualisiert nur um 4 Prozent zulegt. In
der Folge wirde die Zuwachsrate der deutschen
Ausfuhren fur sechs Quartale um bis zu 18 Pro-
zentpunkte niedriger ausfallen. Langfristig wéren
die Ausfuhren im Niveau um knapp 5 Prozent nied-
riger (Abbildung 3). Fur das Szenario eines ge-
ringeren Wachstums unterstellen wir, dass das
Bruttoinlandsprodukt dauerhaft lediglich mit 5 Pro-
zent expandiert. In diesem Szenario wirde die Zu-
wachsrate der deutschen Ausfuhren nach China
zunachst um bis zu 13 Prozentpunkte zuriickge-
hen; langfristig wirde die Zuwachsrate um mehr
als 3 Prozentpunkte niedriger ausfallen. Am Ende
des Jahres 2018 waren die deutschen Ausfuhren
um mehr als 20 Prozent niedriger als im Referenz-
szenario.

Alles in allem wirde eine schwéachere wirt-
schaftliche Dynamik in China somit einen erhebli-
chen Dampfer fur die deutschen Ausfuhren nach
China mit sich bringen. Dieser wirde sich auch bei

ex,, —15yM + 0.4Wkt_1j + Kurzfristdynamik

(16,8) (2,3)

Abbildung 3:
Szenarien fur die deutschen Ausfuhren nach China
2013-2018
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Quartalsdaten; Zuwachsrate: laufende Jahresrate; Abweichungen von
einer Basisprognose bei einem BIP-Zuwachs von 7 Prozent im Quar-
tal; Rezession: BIP-Zuwachs fur 4 Quartale bei 4 Prozent; geringes
Wachstum: BIP-Zuwachs dauerhaft bei 5 Prozent.

Quelle: Abeysinghe (2008); Deutsche Bundesbank, Zahlungs-
bilanzstatistik; International Financial Statistics; National
Bureau of Statistics China; eigene Berechnungen.

den deutschen Gesamtausfuhren bemerkbar machen. So ware in dem hier beschriebenen Szenario einer
konjunkturellen Abschwéachung die Zuwachsrate der deutschen Exporte im Jahr 2012 im Quartals-
durchschnitt um rund 0,7 Prozentpunkte niedriger; das Niveau dirfte im Jahresdurchschnitt um etwa 0,5
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Prozent geringer ausfallen. Zu einem regelrechten Einbruch bei den gesamten Ausfuhren wirde es
demnach aber wohl nur bei dramatischeren als den hier beschriebenen Szenarien kommen, da fir sich
genommen die Bedeutung Chinas fir den deutschen AuRenhandel noch relativ gering ist. Zudem haben
die deutschen Exporteure im Verlauf der Krise im Euroraum gezeigt, dass sie regionale Absatzschwéchen
erfolgreich durch eine verstarkte Aktivitat in anderen Regionen zumindest teilweise kompensieren kénnen.
Gleichwohl héatten die simulierten Szenarien gesamtwirtschaftlich fir Deutschland wohl gravierendere
Auswirkungen, als sie sich alleine uber die deutschen Ausfuhren nach China erfassen lassen, da von einer
Abschwachung in China auch andere Volkswirtschaften betroffen waren. Dies wirde die deutschen
Ausfuhren wiederum zusétzlich belasten. Zudem konnten in diesem Fall auch die Finanzmérkte erheblich
in Mitleidenschaft gezogen werden und kurzfristig starke Wechselkursbewegungen ausgeldst werden.
SchlieBlich kénnten sich gerade im Fall einer ausgepragten Wachstumsabschwéachung in China eine
Reihe der dort von deutschen Unternehmen getatigten Investitionen als unrentabel erweisen.

@F{ir die deutschen Importe war China hinter den Niederlanden der zweitwichtigste Lieferant; im Jahr 2012 stammten
8,5 Prozent der Einfuhren aus China. — bpie Analyse erfolgt auf der Basis von Quartalsdaten und logarithmierten
Werten. — CEs gibt Evidenz fur einen Strukturbruch zum Zeitraum der Euro-Einfithrung. Deshalb wird das Modell um
eine Sprung-Dummy-Variable flr das erste Quartal 1999 erweitert. — di-Werte in Klammern.
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