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Gastbeitrag

Gewinnschub durch
Euro-Abwertung

Von Ferdinand Dudenh˛ffer

B˛rsen-Zeitung, 10.6.2010
Die deutschen Autobauer k˛nnen
sich im Jahr 2010 ˇber hohe Ge-
winne freuen. Die Ergebnisse des er-
sten Quartals waren erst der Vorge-
schmack auf die Gewinnentwick-
lung in den kommenden Monaten.
Zwei Grˇnde prägen die Entwick-
lung. Einerseits der Aufschwung an
den Weltautomärkten. So werden
nach unserer Prognose im Jahr
2010 mit 56 Millionen verkauften
Pkw die weltweiten Verkaufszahlen
des Jahres 2008 sogar leicht ˇber-
troffen. Das Krisenjahr 2009 ist ,,ab-
gehakt‘‘. Zum Zweiten bringt die Ab-
wertung des Euro einen deutlichen
Gewinnschub fˇr die deutschen Au-
tobauer. Die Wirkung des Windfall
Profit durch Euro-Abwertung bleibt
dabei ˇber mehrere Jahre erhalten.

2Mrd. Euro in diesem Jahr

Der Automobilindustrie bieten
sich nur wenig M˛glichkeiten, um
Abwertungen in den jeweiligen Li-
stenpreisen umzusetzen. In der Re-
gel sind die Autobauer vielmehr ge-
zwungen, die Folgen der Wechsel-
kurseffekte selbst zu tragen. Am Bei-
spiel der Mercedes-E-Klasse lässt
sich dieser Effekt zeigen (siehe Ta-
belle). In den USA liegt der Händle-
reinkaufspreis fˇr dasModell derzeit
bei 44 686 Dollar. Dies entspricht ei-
nem Listenpreis fˇr den Endkunden
von 48050 US-Dollar. Ein wichtiges
Prinzip von Mercedes – und der
Branche – ist es, gegenˇber dem
Kunden die Preise stabil zu halten.
Dies auch deshalb, weil Autos dauer-
hafte Konsumgˇter sind, die Wert-
stabilität fˇr Restwerte und Ge-
brauchtwagenpreise signalisieren.
Hätte Mercedes die je E-Klasse

eingenommenen 44 686 Dollar zum
Jahreswechsel in Euro beim Wech-
selkurs von 1,50 Dollar fˇr den Euro
umgetauscht, hätte der Autobauer
29791 Euro fˇr das Fahrzeug erl˛st.
Da der Euro mittlerweile auf 1,25
Dollar und tiefer gesunken ist, erl˛st
jetzt der Autobauer fˇr dasselbe
Fahrzeug mindestens 35749 Euro
beim Verkauf in den Dollarraum.
Das ist ein Gewinnsprung von 5958
Euro oder einem Fˇnftel.
Wesentlich fˇr den Windfall Profit

durch den schwachen Euro sind bei
deutschen Autobauern die Exporte
aus deutscher Produktion in den

Dollarraum. Im Jahr 2008 wurden
in die Marktgebiete Amerika, Asien,
sonstiges Europa, Australien/Ozea-

nien und Afrika insgesamt 1,629
Millionen Pkw aus deutscher Pro-
duktion exportiert.
Über ein bedeutendes Exportvolu-

men aus deutscher Produktion in
Länder außerhalb des Euroraums
verfˇgen vor allem Audi, BMW, Mer-
cedes und VW. Wesentlich fˇr den
Gewinnschub durch die Euro-Ab-
wertung sind neben den Verkaufs-
mengen die Durchschnittspreise der
deutschen Autobauer. Mit rechne-
risch 75477 Euro hat Porsche den
h˛chsten Durchschnittspreis vor
Mercedes Car-Group, der BMW
Group und der Marke VW.
In dieser Analyse wurde fˇr 2010

ein durchschnittlicher Exportpreis
von 36000 Dollar hochgerechnet.
Damit ergibt sich fˇr das Jahr 2010
eine Prognose fˇr den Umsatz aus
Exporten aus deutscher Produktion
von gut 52Mrd. Dollar. Rechnet
man diesen Umsatz mit dem Euro-
Kurs vom Jahresende 2009 von 1,50
Dollar um, erhält man einen Umsatz
von 35Mrd. Euro. Beim derzeitig
deutlich schwächeren Euro ergibt
sich ein Umsatz von 42Mrd. Euro.
Der Unterschied von knapp 7Mrd.
Euro ist damit der maximale Zusatz-
gewinn aus der Euro-Abwertung.
Da der Euro-Verfall in den ersten

vier Monaten des Jahres noch deut-
lich geringer war, haben wir von
dem maximalen Zusatzgewinn die
ersten vier Monate ausgeklammert.
Damit bleibt ein potenzieller Ge-
winn aus der Euro-Abwertung fˇr
den Export aus deutscher Fahrzeug-
produktion in den Nichteuroraum
von 4,8Mrd. Euro.

Gegenläufige Importe

Dem potenziellen Gewinn von
4,8Mrd. Euro mˇssen Fahrzeugim-

porte der deutschen Hersteller aus
dem Dollarraum gegenˇbergestellt
werden. So produzieren BMW und
Mercedes etwa in den USA, BMW
seinen Mini in England, VW in Brasi-
lien etwa den Fox, inMexiko den Jet-
ta. Ein Teil dieser Fahrzeuge wird in
den Euroraum exportiert. Damit
wirkt die Euro-Abwertung ,,gewinn-
schmälernd‘‘, denn die Preise dieser
Fahrzeuge ändern sich etwa in
Deutschland nicht aufgrund der Eu-
ro-Abwertung. Berˇcksichtigt man
den Importeffekt von Fahrzeugen
außerhalb des Euroraums, ergibt
sich ein potenzieller Gewinn aus Eu-
ro-Abwertung fˇr das Jahr von
4Mrd. Euro fˇr die deutschen Auto-
bauer.
Da die Autobauer einen Großteil

ihrer Wechselkurspositionenmit De-
visentermingeschäften absichern, ist
es den deutschen Autobauern nicht
m˛glich, den vollen m˛glichen Ge-
winn aus der Euro-Abwertung dieses
Jahr einzufahren. Allerdings nutzen
die Autobauer jetzt den billigen Eu-
ro, um Devisentermingeschäfte fˇr
die nächsten drei Jahre abzuschlie-
ßen. Damit fallen in den nächsten
Jahren sogar deutlich h˛here Ge-
winne aus der Euro-Abwertung an
als im Jahr 2010. Nach unserer Ein-
schätzung wird dabei im Jahr 2012
der Spitzenwert des Wechselkursge-
winns anfallen. Die Abwertungsge-
winne steigern sich damit im Zeit-
verlauf und werden – nach konser-
vativer Rechnung – im Jahr 2012
bei 5Mrd. Euro liegen.
In unserer Analyse unterstellen

wir, dass 50% des Exports in den
Dollarraum durch Devisenterminge-
schäfte und Importgeschäfte abgesi-
chert sind. Bei den restlichen 50%
gehen wir davon aus, dass Devise-
noptionsgeschäfte und offene Posi-
tionen eingegangen werden. Da Op-
tionsgeschäfte nicht ausgefˇhrt wer-
denmˇssen, kannman davon ausge-
hen, dass zum aktuellen Kurs Dollar
in Euro getauscht werden. Dies ist
gleichbedeutend damit, dass 2010
die deutschen Autobauer nur durch
die Euro-Abwertung einen zusätzli-
chen Gewinn von 2Mrd. Euro – also
einen Windfall Profit – realisieren.

Marktaufschwung hilft

Alle wichtigen Marktregionen
werden vom Jahr 2011 anWachstum
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zeigen. Bereits 2011 wird ein neuer
Rekord im weltweiten Fahrzeugver-
kauf erwartet. Dies ist die zweite
große gute Botschaft fˇr die Ge-
winnentwicklung der deutschen Au-
tobauer. In den vergangenen Jahren
wurden bei BMW und Mercedes die
Kostenpositionen deutlich verbes-
sert, und VW-Audi hat die Weichen
fˇr den Ausbau des Marktes Nord-
amerika gestellt. Damit stehen der

deutschen Automobilindustrie gute
Zeiten ins Haus. Die europäischen
T˛chter der US-Konzerne, Ford und
Opel, profitieren von diesen Effek-
ten weniger stark, da die Konzern-
zentralen in den USA die Marktge-
biete außerhalb Europas mit eigen-
ständigen Länderverantwortlichkei-
ten und Profitzentren bearbeiten.
In den globalen Pkw-Märkten ist

die Krise ˇberstanden. Der welt-

weite Aufschwung läuft, die Auto-
mobilindustrie ist wieder auf ihren
langfristigen Wachstumstrend ein-
geschwenkt. Die Geschäfts- und Ge-
winnaussichten fˇr 2010 sind posi-
tiv.
.......................................................
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