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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Wahrungsrisiko und Wahrungsverhalten
deutscher Unternehmen

Dieter Gehrmann, Hans-Eckart Scharrer, Wolfgang Wetter, Hamburg

Das HWWA-Institut hat das Wahrungsverhalten deutscher ex- und importierender Unternehmen im
Floating-System erstmals empirisch untersucht. Die Untersuchung stiitzt sich vor allem auf eine schrift-
liche Befragung von 719 Unternehmen aller Wirtschaftszweige und GréBenklassen. Der folgende Aufsatz

bringt die wichtigsten Ergebnisse.

ahrungsrisiken sind kein Spezifikum floaten-

der Wechselkurse und damit des gegenwér-
tigen Mischsystems. Was die Risiken im Floating-
Regime von den Risiken im Paritétensystem un-
terscheidet, ist erstens, daB die Devisenkurse im
Fixkurssystem (bei AusschluB von Paritatsande-
rungen) nur innerhalb einer bestimmten Band-
breite schwanken kdénnen und daB zweitens bei
Paritatsanderungsrisiken zwar nicht Zeitpunkt und
genaues AusmaB, wohl aber die Richtung einer
méglichen Kursanpassung in der Regel vorher-
sehbar sind. Demgegeniiber zeigt eine Untersu-
chung der Kursverlaufe seit 1973, daB selbst bei
~fundamental“ schwachen, floatenden Wéahrungen
die Kursentwicklung nicht nur in bezug auf den
Grad, sondern auch auf die Richtung moglicher
Wechselkursdnderungen risikobehaftet ist.

Risiken der Exporteure

Im einzelnen sehen sich Exporteure folgenden
Risiken gegeniiber:

[] Wettbewerbs- oder Absatzrisiko: Es handelt
sich hier um das Risiko, mit einem bei trend-
gemaBem Kursverlauf konkurrenzfahigen Produkt
wegen temporadr unginstiger Kursrelationen welt-
weit oder regional nicht wettbewerbsféhig zu sein.
Dieses Risiko ist unabhangig von der Angebots-
wahrung.

] Angebotsrisiko: Bei Offerten auf DM-Basis be-
steht das Risiko darin, daB ein bei Angebotsab-

Dr. Hans-Eckart Scharrer, 39, M. A., ist Lei-
ter der Abteilung Internationale Wé&hrungs-
politik des HWWA-Institut fiir Wirtschafts-
forschung-Hamburg. Dieter Gehrmann, 34,
Dipl.-Volkswirt, und Wolfgang Wetter, 28,
Dipl.-Volkswirt, sind wissenschaftliche Mit-
arbeiter in dieser Abteilung.
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gabe wettbewerbsfahiger Preis sich bei Auftrags-
entscheidung des Kunden wegen eines zwischen-
zeitlich eingetretenen Kursanstiegs der D-Mark
als Uberhoht erweist.

Bei Angebotsstellung in Fremdwahrung hatte ein
Kursanstieg der D-Mark ein Absinken des DM-
Gegenwertes unter den kalkulierten Betrag zur
Folge. Gegen dieses Risiko kann sich ein Unter-
nehmen mit den iblichen Kurssicherungsmetho-
den (Devisentermingeschéft, Finanzhedging) in
der Regel nicht schiitzen, da es bei Ausbleiben
des Auftrages eine offene Devisenposition hétte.

[] Kredit- oder Zahlungsrisiko (Risiko der Kurs-
verschlechterung zwischen VertragsschluB und
Zahlungseingang): Bei DM-Fakturierung besteht
das Risiko darin, daB der Kunde wegen eines
Kursanstiegs der D-Mark um einen PreisnachlaB,
eine Verlangerung des Zahlungsziels oder andere
nachtrégliche Vertragsédnderungen zu seinen Gun-
sten nachsucht und daB diesem Verlangen statt-
gegeben werden muB. Bei Fremdwahrungsfaktu-
rierung ist die Unternehmung dem Kursrisiko aus-
gesetzt, sofern die Zahlung nicht kursgesichert
wurde,

Importeure laufen bei Fremdwahrungsgeschéften
weder ein iber das allgemeine Wettbewerbsrisiko
hinausgehendes Kursschwankungsrisiko in der
Angebotsphase, noch sind sie nach Vertragsab-
schluB und Kurssicherung dem mit maoglichen
Zahlungsverzogerungen oder -ausfallen verbun-
denen Risiko einer offenen Wahrungsposition
ausgesetzt. Bei dieser Sachlage gewinnen die
wirtschaftlichen Vorteile von Fremdwahrungsge-
schiften ein besonderes Gewicht, so daB im all-
gemeinen Einfuhren auf Valuta-Basis einem Im-
port auf DM-Basis vorzuziehen sind.

Die W&hrungsrisiken nehmen mit wachsender Ge-
schaftsabwicklungsdauer tendenziell zu: je langer
der in die Zukunft reichende Zeitraum, desto gré-
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Ber ist die Wahrscheinlichkeit unvorhersehbarer
Wechselkursausschlage. Unter der Geschaitsab-
wicklungsdauer wird dabei der gesamte Zeitraum
von der Angebotsabgabe (im Export) bzw. dem
VertragsabschluB (im import) bis zur Leistung der
SchluBzahlung verstanden.

Tabelle 1
Durchschnittliche Geschiftsabwicklungsdauer
im Export
(in % der befragten 686 Exporteure)
Liefe- An-
| égat Velx;t_rsag rung Veggrag ‘ gebot
Laufzeit gel o bis 'S bis
|, bis Liefe- Zah- Zah- ‘ Zah-
:Vertrag rung lung lung lung
0-3 Monate 56,9 51,3 72,2 19,2 5.8
iber 3—6 Monate 16,0 19,5 10,2 34,5 27,1
iber 6—12 Monate 8,2 11,2 2,2 20,1 29,2
iber 12—24 Monate 2,6 55 2,0 6,6 1.4
Uber 24 Monate - 0,9 3,6 57 8,5
ohne Angabe 16,3 1,5 9,8 13,8 18,1

Unterschiedliche Vertragslaufzeiten

Die durchschnittliche Geschéftsabwicklungsdauer
im Export und ihre Komponenten zeigt Tabelle 1.
Unter WA&hrungsrisikoaspekten besonders rele-
vant sind

[] die Lange der ,Angebotsphase“ (wegen des
tendenziell nicht ausschaltbaren ,Angebotsrisi-
kos*“): sie belauft sich bei immerhin 27 °/o der be-
fragten Unternehmen, vorzugsweise in der Inve-
stitionsguterindustrie, auf mehr als 3 Monate,

[ 1 die Vertragslauizeit (Vertrag bis Zahlung), die
— je nach Wahrung vom Exporteur oder seinem
auslandischen Kunden — kurszusichern ist: 54 %
der befragten Unternehmen nannten durchschnitt-
liche Vertragslaufzeiten von weniger als 6 Mona-
ten, Fristen also, fir die in der Regel Termin-
sicherung problemlos erhaltlich ist. Weitere 20 %o
bezifferten die Laufzeiten auf bis zu 12 Monate,
mehr als 12% — vor allem im Investitionsgtiter-
bereich und im Handel (Anlagenexport) — melde-
ten noch langere Zeitraume. '

Die groBe Variationsbreite der Vertragslaufzeiten
hat unter anderem zur Folge, daB die einzelnen
Wirtschaftszweige den mit floatenden Wechsel-
kursen verbundenen Risiken in unterschiedlichem
MaBe ausgesetzt sind.

Im Import betragt die durchschnittliche Vertrags-
laufzeit in 6290 aller Falle weniger als 6 Monate,
in 77 % héchstens 12 Monate. Nur 4% der be-
fragten Firmen nannten Vertragslaufzeiten Uber
1 Jahr. Es diirften daher nur wenige Unternehmen
sein, die im Import Schwierigkeiten bei der Kurs-
sicherung haben.

Export fast nur in D-Mark

Die Wahrungsstruktur im deutschen Export ist
durch einen hohen DM-Anteil (1. Halbjahr 1976:
knapp 87 %) gekennzeichnet (vgl. Tab. 2). Gegen-
Gber 1972, dem letzten Jahr vor dem Ubergang
zum allgemeinen Floating, ist dabei eine weitere
geringfligige Zunahme der DM-Komponente fest-
zustellen (1972: 84 °%o). Der Trend zu vermehrter
DM-Fakturierung ist dabei durchgangig gegen-
Uber allen Regionen feststellbar. Die einzige
Fremdwahrung von groBerer Bedeutung war der
US-Dollar, dessen Anteil an den gesamten (neu
entstandenen) Ausfuhrforderungen im gleichen
Zeitraum jedoch von 6,5 auf 4,6 %o zuriickfiel; der
Dollar hat dabei nicht nur im deutschen Export
nach Drittlandern an Boden verloren, sondern
auch im Export nach den USA selbst. Alle ande-
ren Fremdwahrungen spielen nur im Export nach
den betreffenden Léndern eine gewisse Rolle.

Der hohe DM-Anteil ist vor allem das Ergebnis
einer ausgepragten Praferenz der deutschen Ex-
portunternehmen fiir DM-Kontrahierungen, eine
Praferenz, die unter anderem wegen der auch
bei Kurssicherung noch verbleibenden Rest-Risi-
ken rational begriindet erscheint. Was die Durch-
setzbarkeit von DM-Kontrahierungen im Export
betrifft, so 148t sich die Hypothese von einer
schwacheren Verhandlungsposition kleiner Unter-
nehmen nach den Ergebnissen der Unterneh-

Jahresbezugspreis DM 90,—
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Tabelle 2

Fakturierungswéhrungen im deutschen Export,
1. Halbjahr 1976

(in %)

DM |US-8! £ 1 sir | FF ! bfr ! hfl | Lit sst?gé
EUROPA 86 25 19 08 32 10 14 18 18
EG-Lander 828 16 30 00 52 15 22 29 08
Belgien-
Luxemburg 879 19 01 01 02 95 02 0,0 0,1
Déanemark 873 08 0,1 - 00 00 0,2 - 11,6
Frankreich 818 10 00 00 171 0,0 0,1 0,0 0,0

GroBbritannien
u. Nordirland 747 34 295 00 00 00 01 00 03

Irland, Rep. 700 52 247 — 01 -~ — — 00
Italien 831 13 03 00 060 00 00 153 0,0
Niederlande 845 18 02 00 00 03 131 0,0 0,11
Restliches

Westeuropa 892 27 01 29 00 01 01 00 49
Staatshandels-

lédnder 922 65 02 03 01 01 02 00 04
AFRIKA 9%,7 25 00 00 03 00 0,0 - 05
NORDAMERIKA 793 194 00 00 00 00 00 00 1,3
USA 795 205 00 00 0,0 -_ - 00 00
LATEIN-

AMERIKA 872 11,9 01 00 01 00 0,11 - 06
ASIEN 935 49 02 00 00 00 01 00 13
Japan 819 56 02 00 - ~— — — 123
AUSTRALIEN,

NEUSEELAND,

OZEANIEN 879 67 02 00 00 — — — 52
Nachrichtlich:

Arabische

Olexportlénder 968 29 00 00 01 00 00 00 02

ALLE LANDER 869 46 13 05 22 07 10 12 1,6

Quelle: Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen.

mensbefragung nicht halten. Tatsachlich ist der
DM-Anteil bei diesen Firmen sogar héher als bei
GroBunternehmen, ein Resultat, das mit ihrer be-
sonders starken DM-Praferenz zu erklaren ist.
Dieser Befund ist nicht nur positiv zu beurteilen;
er deutet auch auf ein modglicherweise unzurei-
chendes wahrungstechnisches Know-how und
eine geringe Flexibilitdt mittelstandischer Unter-
nehmen bei der Anpassung an auslandische
Marktgegebenheiten hin.

Als bestimmend fiir die Fahigkeit zur Durchset-
zung von DM-Geschéften erwies sich die Situation
auf dem jeweiligen Produktmarkt (unabhangig
von der UnternehmensgréBe des Anbieters). Dem
entspricht auch, daB viele Unternehmen der Kurs-
und/oder Konjunktursituation (32 bzw. 27 %) einen
gewissen EinfluB auf die Durchsetzbarkeit der
eigenen Wahrungsvorstellungen beimaBen. Der
hohe DM-Anteil reflektiert insofern auch die giin-
stige Produktions- bzw. Exportstrukiur der deut-
schen Volkswirtschaft und die vergleichsweise
starke Marktposition, die viele Unternehmen auf-
grund eines qualitativen Produktvorsprungs (im
weitesten Sinne, d.h. inkl. LieferverlaBlichkeit)
zur Zeit — noch — innehaben.

Angesichts der Zunahme des DM-Anteils seit 1972
lieBe sich vermuten, daB es seit der Freigabe der
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Wechselkurse leichter geworden wére, DM-Ange-
bote und DM-Fakturierung zu vereinbaren. Diese
Vermutung wird allerdings durch die Unterneh-
mensbefragung nicht bestétigt. Im Gegenteil: Auf
die Frage ,Ist es... seit Ubergang zum Floating
leichter oder schwieriger geworden, auf DM-Basis
anzubieten bzw. in DM zu fakturieren?“ antworte-
ten 36°% der Unternehmen mit ,schwieriger";
54 % konstatierten ,keine Anderung“, und nur
7% fanden, daB der Export auf DM-Basis ,leich-
ter“ geworden sei. Moglicherweise spiegelt sich in
diesen Antworten die (Rezessions-) Erfahrung
wider, daBl der Export liberhaupt schwieriger ge-
worden ist.

Nachtragliche (Preis-) Zugestandnisse bei starkem
Kursanstieg der D-Mark verlangen auslandische
Abnehmer heute seltener von ihren deutschen
Lieferanten als vor Ubergang zum Floating. Der
Grund dafur liegt wohl vor allem darin, daB sich
die (auslandischen) Firmen der Wechselkursrisi-
ken heute allgemein bewuBt geworden sind. Wer
trotz dieser Risiken auf Absicherung verzichtet,
erwartet in der Regel nicht, daB sein (deutscher)
Geschéftspartner sich an Kursverlusten beteiligt.

Hoher DM-Anteil auch im Import

Kennzeichnend fir die Wahrungsstruktur im deut-
schen Import (vgl. Tab. 3) ist ein unerwartet hoher
DM-Antei! von 43 %, der deutlich liber dem Anteil

Tabelle 3
Zahlungswéahrungen im deutschen Import 1976
(4 Monate)

(in %)

DM US-S% o | st | P 1 br l hl ‘ Lit |Sioe
EUROPA 551 161 39 25 58 23 37 37 69
EG-Lander 535 153 51 01 78 31 50 50 51
Belgien-
Luxemburg 66,7 76 06 00 05 201 03 0,1 41
Danemark 596 26 02 01 02 00 00 00 373
Frankreich 588 20 02 01 336 01 01 00 51

GroBbritannien
u. Nordirland 16,7 53,0 249 00 02 00 01 00 51

Irland, Rep. 31,2 19,7 427 - - 06 00 00 58
ltalien 595 43 01 01 O01 O1 0,1 338 19
Niederlande 63,4 127 06 00 02 00 189 00 42
Restliches

Westeuropa 510 2,8 10 11,4 04 03 03 04 144
Staatshandels-

lander 901 88 05 01 00 00 00 00 05
AFRIKA 14,7 728 15 00 34 24 00 - 52
NORDAMERIKA 7,2 749 03 00 00 00 01 01 174
USA 70 7614 02 00 00 00 01 00 166
LATEIN-

AMERIKA 13,7 833 22 0,0 01 - 00 00 07
ASIEN 281 447 33 01 00 00 00 0,0 238
Japan 345 281 01 01 01 00 0,0 00 371
AUSTRALIEN,

NEUSEELAND,

OZEANIEN 73 685 13,8 - 00 - - - 10,4

ALLE LANDER 430 31,4 33 1,8 42 17 26 26 94

Quelle: Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen.
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der jeweiligen Landeswahrung im Import anderer
Lander liegt. Bedingt durch ein Vordringen der
Dollarzahlungen aufgrund der Preisentwicklungen
auf den Rohstoffmarkten (insbesondere dem Erd-
Olmarkt) ist der DM-Anteil dabei gegeniliber 1972
(50%5) insgesamt zuriickgegangen. Beim Import
aus einer Reihe europaischer Lander hat der Pro-
zentsatz der DM-Zahlungen hingegen in den letz-
ten Jahren noch zugenommen.

Der hohe DM-Anteil erklart sich vor allem daraus,
daB viele auslandische Anbieter ebenso wie viele
deutsche Unternehmen eine Préaferenz fiir die D-
Mark als Kontraktwahrung haben. Die Interessen
der beiden Geschéaftspartner waren daher haufig,
wenn auch nicht immer, gleichgerichtet.

Die Praferenz der auslandischen Lieferanten fur
die D-Mark (46 %) — anstatt fir die eigene Lan-
deswahrung — ist erstaunlich. Gerade im Export
ware wegen der auch bei Kurssicherung noch ver-
bleibenden Risiken eher ein Hang zur eigenen
Wahrung zu erwarten. Wenn dennoch die D-Mark
haufig bevorzugt wird, dann deutet dies darauf
hin, daB es vielen ausladndischen Anbietern durch

eine entsprechende Preisgestaltung jedenfalls
mittelfristig gelungen ist und noch gelingt, die
Gewinne aus dem trendméaBigen Kursanstieg der
D-Mark (weitgehend) bei sich anfallen zu lassen.

Dies ist auch nicht weiter Uberraschend. Die bei
der Unternehmensbefragung aufgedeckte starke
DM-Préferenz deutscher Importeure (52%) laBt
namlich vermuten, daB ein groBer Prozentsatz
unter ihnen den Faktoren ,Sicherheit® und vor
allem ,Bequemlichkeit” im Import einen hdheren
Stellenwert beimiBt als der Kostenglinstigkeit.
Wenn diese Annahme zutrifft, dann ware auch
der hohe DM-Anteil im Import nicht ein Element
der ,Starke“, sondern vielmehr unzureichender
Flexibilitat beim Erkennen und Ausnutzen von
Marktchancen. Die Strukturuntersuchung hat er-
geben, daB es vor allem kleine und mittlere Indu-
strieunternehmen sind, die offenbar mangels wah-
rungstechnischen Know-hows und ausreichender
Preistransparenz (Einholung von Vergleichsange-
boten) auf DM-Fakturierung im Import Wert legen
und damit haufig (unbewuBt) auf ginstigere Ein-
kaufsméglichkeiten verzichten.
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Tabelle 4

Absicherungsverhalten der Fremdwahrungs-
ex- bzw. -importeure

Kursabsicherung geschieht: absolut 1) { %
vollstandig 93 17
nur fiir bestimmte Wahrungen 119 22
nur fiir Teilbetrage 80 15
nur flir bestimmte Laufzeiten 56 10
Uberhaupt nicht 128 24
ohne Angabe 96 18
Summe der Nennungen 572
Summe der Fremdwahrungsex-

oder -importeure 545 100

1) EinschtieBlich Mehrfachnennungen.

Interne Aufrechnung der Valutapositionen

Ein Unternehmen, das (ber Fremdwahrungsforde-
rungen und -verbindlichkeiten verfligt, wird zur
Ausschaltung des Wahrungsrisikos zunachst ver-
suchen, diese gegeneinander aufzurechnen, denn
diese Absicherungsmethode ist kostengiinstiger
als die Kurssicherung am Markt. Von den 719 Un-
ternehmen, die durch die Fragebogenaktion er-
faBt wurden, waren 219 Unternehmen sowohl
Fremdwahrungsex- als auch -importeure, so daB
sie von der Struktur ihrer Zahlungen her prinzi-
piell hatten aufrechnen kénnen. Die Befragung
ergab allerdings, daB davon nur 13,2%, der Un-
ternehmen regelmaBig und 22,8°%. gelegentlich
aufrechnen. Die Grinde dafiir liegen hauptséch-
lich in der mangeinden Ubereinstimmung der
Wahrungen (53°%) und der Fristen (44°%0) der
Forderungen und Verbindlichkeiten.

Die gréBte Bedeutung hatte die Aufrechnung fir
Unternehmen mit relativ hohem Umsatz (iber 500
Mill. DM), wobei die verbundenen Unternehmen
dominierten. Damit genieBen diese Unternehmen
einen Wettbewerbsvorteil gegenliber anderen Un-
ternehmen mit Valutaforderungen und -verbind-
lichkeiten.

Flexibles Kurssicherungsverhalten

Unternehmen, die nicht oder nicht vollstandig auf-
rechnen kénnen, miissen ihre offenen Wahrungs-
positionen am Markt kurssichern, sofern sie kein
Wahrungsrisiko in Kauf nehmen wollen. Von 545
befragten Fremdwéahrungsex- und -importeuren
sichern allerdings nur 17 % ihre Wahrungspositio-
nen vollstandig ab. 47 % nahmen nur eine Teil-
absicherung bestimmter Wéahrungen, Betrage und
Laufzeiten vor, 24°%, verzichteten grundsatzlich
auf Kurssicherung (vgl. Tabelle 4).

ErwartungsgemaB und in Ubereinstimmung mit
den Erfahrungen in anderen Landern') nahm die

) Vgl. Danmarks Nationalbank: Report and Ac-
counts for the year 1972, S.30, und 1974, S.32; Sven Grass-
man: Currency Distribution and Forward Cover in Foreign
Trade — Sweden revisited 1973, in: Journal of International Eco-
nomics, Vol. 6 (1976), S. 218.
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Absicherungstétigkeit der Unternehmen seit dem
Ubergang zu floatenden Wechselkursen zu. Ange-
sichts der Kursentwicklung der DM im Befra-
gungszeitraum ist es nicht verwunderlich, daB die
Zunahme der Sicherungstatigkeit bei den Fremd-
wahrungsforderungen mit 48 %o hdher lag als bei
den Fremdwahrungsverbindlichkeiten mit 31%.

Nach dem Zeitpunkt der Absicherung befragt,
gaben 41%, der sichernden Fremdw&hrungsex-
oder -importeure an, erst dann abzusichern, wenn
der herrschende Wechselkurs als glinstig ange-
sehen wird. Mit 48°%o war die Anzahl der Unter-
nehmen, die sofort absicherten, allerdings domi-
nierend.

Insgesamt zeigte die Bestandsaufnahme des Ab-
sicherungsverhaltens, daB sich die deutschen Un-
ternehmen den veranderten Wéahrungsbedingun-
gen relativ flexibel angepafBt haben. Fir ihre Ab-
sicherungsentscheidung spielten Risiko- und
Kostentliberlegungen die wichtigste Rolle. Dies
zeigt sich deutlich beim Absicherungsverhalten
gegenitber den Wahrungen des Européischer
Wechselkursverbundes (,Schiange®): da die Un-
ternehmen das Wahrungsrisiko innerhalb der
~Schlange” nicht so hoch einschatzen wie bel
floatenden Wahrungen, war auch das AusmaB der
Absicherung von ,Schlange“-Wahrungen geringer.

Dominierender Devisenmarkt

Zu den Methoden der Absicherung kann allge:
mein gesagt werden, daB die Exporteure eine

Tabelle 5
Techniken zur Absicherung von Fremdwé&hrungs-
geschiaften nach Anwendungsbereichen

und Bedeutung
(absolut und in %b)

Absicherungs-
technik

;absolut\ % ?geringlmittel|groB

' Bedeutung (in %)

[. Absicherungstechniken,
die Ex- und Importeuren
zur Verflgung stehen

Devisentermingeschéfte 262
Finanzhedging 102

821) 325 286 389
327 422 353 25

. Absicherungstechniken,
die nur Exporteuren
zur Verfligung stehen
Diskontierung von
Fremdw&hrungswechseln

zur Gutschrift in DM 81 33,22 40,8 333 259
Forfaitierung zur Gut-

schrift in DM 48 19,7 2) 50,0 41,7 8.3
Factoring zur Gut-

schrift in DM 2 082 100 - -

Staatliche Wechselkurs-
versicherung — — — — —

111. Absicherungstechniken,
die nur Importeuren
zur Verfligung stehen
Aufnahme von Fremdwéh-
rungskrediten im Import 4 1,73) 50,0 50,0 50,0
1) BezugsgroBe sind 321 Fremdwahrungsex- bzw, -importeure.
2) BezugsgrdBe sind 244 Fremdwdhrungsexporteure.
3) BezugsgroBe sind 239 Fremdwéahrungsimporteure.
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gréBere Auswahlmdglichkeit haben als die Impor-
teure (vgl. Tabelle 5). Gemeinsam stehen beiden
Gruppen von Unternehmen der Devisenmarkt und
die Aufnahme bzw. Anlage von Fremdwahrungen
(Finanzhedging) zur Verfligung. Diese Instrumente
haben gegeniiber anderen Absicherungsmethoden
den Vorteil, daB mit ihnen sowohl Einzelgeschéfte
als auch Wahrungspositionen abgesichert werden
kdnnen. Welche Absicherungsform letztlich ge-
wahlt wird, héngt weitgehend von dem abzu-
sichernden Zeitraum und der Liquiditatssituation
des Unternehmens ab.

Empirisch zeigte sich, daB die Unternehmen tber-
wiegend die Technik der Devisenterminsicherung
verwenden. Von 321 Fremdwahrungsex- bzw. -im-
porteuren wahlten 262 Unternehmen (82 %) diese
Kurssicherungsmethode. Demgegeniiber wurde
das Finanzhedging nur von 102 Unternehmen ?)
(829%0) als Absicherungsmethode angegeben (vgl.
Tabelle 5).

Die iberragende Rolle des Devisenterminge-
schaftes wurde durch die Frage nach dem Stel-
lenwert der einzelnen Absicherungstechniken fiir
die Unternehmung bestatigt. So gaben 38,9 %
der Firmen an, daB Devisentermingeschafte fir
sie von groBer Bedeutung sind. Ein Grund hierfir
ist ohne Zweifel in der Funktionsfahigkeit des
deutschen Devisenterminmarktes zu sehen, der
als durchaus nachfragegerecht bezeichnet werden
kann. Der Markt bietet in der Regel problemlos
fir alle konvertiblen Wa&hrungen eine Termin-
sicherung bis zu 6 Monaten Laufzeit an. Dieser
Zeitraum erscheint zwar auf den ersten Blick fir
die deutschen Exporteure als zu gering, da der
Schwerpunkt des deutschen Exports im Investi-
tionsglterbereich liegt und hier langere Laufzei-
ten vermutet werden. Tatsachlich hat jedoch der
gréBte Teil der deutschen Ex- und Importe eine
durchschnittliche Vertragslaufzeit von weniger als
6 Monaten (vgl. Tabelle 1). Langerfristige Termin-
kontrakte sind fiir die Wahrungen zu bekommen,
die einen relativ groBen Markt haben. Das gilt
besonders flir den US-Dollar, fiir den eine Termin-
sicherung von zwei Jahren hdufig und von iiber
zwei Jahren gelegentlich moglich ist.

Geringe Bedeutung anderer Instrumente

Dem Finanzhedging rdumten nur 22,5% der Un-
ternehmen einen groBen Stellenwert ein, wobei
die Aufnahme von Fremdwahrungskrediten we-
sentlich bedeutender war als die Anlage von
Finanzmitteln in Fremdwahrungen (vgl. Tabelle 6).
Dieses Ergebnis war prinzipiell zu erwarten, denn
die Anlage von Finanzmitteln als Gegenposten
zu Fremdwé&hrungsverbindlichkeiten setzt voraus,

2) Die Zahlen addieren sich nicht zur Grundgesamtheit von
321 Unternehmen (100 %o}, da Doppelnennungen méglich waren.

WIRTSCHAFTSDIENST 1977/XI1

Tabelle 6

Bedeutung der Aufnahme und Anlage von
Finanzmitteln in Fremdwé&hrung

7
Absicherungs- |
technik

Insgesamt |
|
absolut‘ % |
|

Bedeutung
gering mittel ‘ groB
% ‘ % %

Aufnahme von

Finanzmitteln in

Fremdwéhrung

(Exporteure) 70 100 37,2 35,7 27,1

Anlage von

Finanzmitteln in

Fremdw&hrung

(Importeure) 32 100 53,1 34,4 12,5

daB die Unternehmen Uber genligend Liquiditat
verfiigen. In der Regel haben die Unternehmen
aber einen Liquiditatsbedarf, so daB die Anlage
von Fremdwahrungsmitteln nur fur sehr kurze
Fristen vorgenommen wird.

Neben den beiden bisher genannten Absiche-
rungsmethoden stehen den Exporteuren noch die
Diskontierung von Fremdwahrungswechseln, die
Forfaitierung und das Factoring zur Verfiigung.
Nur die Diskontierung hat aber eine relativ starke
Bedeutung (vgl. Tab. 5), und zwar primar fir
GroBunternehmen. Die Erklarung hierflr ist, daB
die Fremdwéahrungswechsel haufig von Auslands-
tochtern ausgestellt werden, die dadurch vom
Wahrungsrisiko befreit werden. Fir die Mutter-
gesellschaft ist mit diesem Instrument zugleich
der Vorteil einer kostengiinstigen Refinanzie-
rungsmoglichkeit verbunden. Alle drei Instrumente
— Diskontierung, Forfaitierung, Factoring — wur-
den von den Unternehmen in erster Linie nicht
aus Absicherungszwecken, sondern aus anderen
Motiven %) eingesetzt. Die Absicherung war jedoch
ein wichtiger Nebeneffekt.

Staatliche Wechselkursversicherung

Die staatliche Wechselkursversicherung wurde
von keinem der befragten Exporteure in Anspruch
genommen. Als Grinde wurden von den Unter-
nehmen in Interviews vor allem die administra-
tive Schwerfalligkeit, die Existenz der zweijahri-
gen Vorlaufzeit, die Kosten und die geringe Zahl
deckungsféahiger Wahrungen genannt. Diese Kri-
tik beruhte zum Teil auf falschen bzw. unvoll-
standigen Informationen oder, im Falle der Ko-
sten, auf unzuldssigen Vergleichen mit auslandi-
schen, auf Exportsubvention gerichteten Syste-
men statt mit den Konditionen alternativer Kurs-
sicherungen am Markt.

Die genannten Kritikpunkte dirften allerdings
fur die bisher geringe Inanspruchnahme der staat-
lichen Wechselkursversicherung nicht allein ver-
antwortlich sein (von 1972, dem Jahr der Einfih-

3) Zum Beispiel Liquiditats- oder Finanzierungsmotive, Abwal-
zung von L&nderrisiken, Entlastung der Bilanz.
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rung der Wechselkursversicherung, bis Ende 1975
wurden nur 14 Exportgeschéafte mit einem Wert
von 370 Mill. DM abgesichert). Wesentlich ent-
scheidender ist, daB der Anteil der Exportge-
schafte mit Laufzeiten von lber zwei Jahren rela-
tiv gering ist und auBerdem die Mehrzahl dieser
Geschafte in DM fakturiert wird, so daB ein lang-
fristiger Absicherungsbedarf kaum existiert.

Fremdwé&hrungskredite im Import

Die Aufnahme von Fremdw&hrungskrediten hat
auch im Import eine gewisse Bedeutung fiir die
Wahrungsrisikopolitik, und zwar {berwiegend im
Produktenhandel. Dies wurde bei der persén-
lichen Befragung einiger Importhéandier deutlich.
Von den schriftlich befragten 239 importierenden
Unternehmen nahmen allerdings nur 42 Firmen
(17,6 %) Fremdwahrungskredite auf, wovon wie-
derum nur vier Unternehmen (1,7%0) Absiche-
rungsgrunde nannten. In der Regel dienten die
Kredite der Finanzierung von Importgeschéften.
In einigen Féallen wurden Kredite auch aus speku-
lativen Erwéagungen aufgenommen.

Als Absicherungsmethode spieit die Fremdwah-
rungskreditaufnahme im Import dann eine Rolle,
wenn das Unternehmen Produkte auf Lager kauft
und es einen in Fremdwéahrung notierten Welt-
marktpreis gibt, der im Verkauf zugrunde zu legen
ist. Die Valuta-Aktivposition (Lager) wird bei
Finanzierung mittels eines Fremdwahrungskredits
durch eine entsprechende Passivposition kompen-
siert. Das Unternehmen tragt damit zwar weiter-
hin das Preis-, aber kein zusatzliches Wahrungs-
risiko.

Einstellung der Unternehmen zum Floating
Neben der Analyse des Fakturierungs- und Ab-

sicherungsverhaltens deutscher Ex- und' Impor-
teure sollte durch die Untersuchung auch ein Mei-

nungsbild der deutschen Unternehmen zum Floa-
ting gewonnen werden. Deshalb wurden in den
Fragebogen einige allgemeine Fragen aufgenom-
men, die von den Unternehmen iiberwiegend sub-
jektiv zu beantworten waren. Als Ergebnis zeigte
sich, daB

"] die Mehrzahl der Unternehmen (69,6 %) keine
negativen Auswirkungen des Floating auf ihre Ge-
schaftstatigkeit feststellten;

] kleinere Unternehmen wahrscheinlich weniger
vom Floating tangiert werden als mittlere und
groBe Unternehmen;

[C] negative Auswirkungen sich besonders in der
Investitionsgiterindustrie (auBer Maschinenbau
und elektrotechnische Industrie) und der Ver-
brauchsgiiterindustrie bemerkbar machen;

] die Mehrzahl der Unternehmen (52,8 %) ein
System fester Wechselkurse mit gelegentlichen
Auf- oder Abwertungen vorziehen wiirden, obwohl
sie den EinfluB des Floating auf ihre Geschafts-
tatigkeit nicht negativ beurteilen;

] 22°o der Unternehmen gegen die Riickkehr zu
einem Festkurssystem sind;

] 25,29 der Unternehmen der Ausgestaltung
des Wechselkurssystems indifferent gegenuber-
stehen;

[1 von den Befiurwortern eines Festkurssystems
5319, der Unternehmen haufige, aber kleine,
statt seltene, aber groBe Wechselkursanderungen
vorziehen wirden, so daB auch die Befirworter
fester Wechselkurse in ihrer Mehrzahl eine gro-
Bere Flexibilitdit des Wahrungssystems fir not-
wendig halten;

[T] die Schwankungen der Wechselkurse keine
direkten Auswirkungen auf die Neigung der deut-
schen Unternehmen haben, im Ausland zu inve-
stieren. Wesentlich wichtiger ist hierfiir die stén-
dige marktméaBige Héherbewertung der D-Mark.
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