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Aktuelle Forschungsergebnisse

Ein Thema, das in der jüngeren außenwirtschaftlichen Li-
teratur zunehmend Beachtung findet, ist die Wahl der
Währung, in der internationale Handelstransaktionen
abgerechnet (fakturiert) werden [vgl. FRIBERG (1998),
BACCHETTA und VAN WINCOOP (2005), BROLL, FUCHS und
WAHL (2006) sowie ECB (2006)]. Es geht um die Frage,
ob ein international tätiges Unternehmen den Preis für
Güter oder Dienstleistungen in heimischer Währung oder
in einer Fremdwährung (beispielsweise in der Währung
des Importlandes) setzen soll, wenn ein Wechselkursrisi-
ko zu beachten ist.

Der Schwerpunkt dieses Beitrages ist eine Analyse
der Währungsverwendung im Außenhandel. Der Beitrag
ist wie folgt gegliedert: Zunächst folgt eine kurze Ein-
führung. Danach werden aktuelle empirische Daten zur
Währungsverwendung im Außenhandel einzelner Länder
vorgestellt. Die ökonomische Analyse beschäftigt sich
mit der Entscheidung für eine Fakturierungswährung an-
hand eines heimischen Exportunternehmens mit Preis-
setzungsspielraum bei Wechselkursrisiko. Darüber hin-
aus wird die Währungswahl untersucht, wenn mehrere
Exporteure auf einem ausländischen Markt konkurrie-
ren. 

Sachsenspezifische Relevanz

Für die Unternehmen im Freistaat Sachsen ist die Er-
schließung von ausländischen Märkten von besonderer
Bedeutung. Da die sächsische Wirtschaft primär von
kleinen und mittelständischen Unternehmen mit teilweise
globaler Ausrichtung getragen wird, können Wechsel-
kursbewegungen des Euro gegenüber den Währungen
der Handelspartner, insbesondere des US-Dollar, zu
nicht erwarteten Veränderungen der Ertragslage führen.
Die Wahl der Währung zur Abrechnung von Handels-
rechnungen kann ein Instrument für die Steigerung des
überregionalen Absatzes der sächsischen Unternehmen
sein.

Einführung

Vor dem Hintergrund der zunehmenden Integration von
Schwellenländern wie beispielsweise China, Indien und
Russland in die Weltwirtschaft sowie anhaltend hoher
Preis- und Wechselkursänderungen sehen sich interna-
tional tätige Handelsunternehmen einem zunehmenden

Wettbewerbsdruck gegenüber. Als Element der interna-
tionalen Preispolitik stellt die Wahl der Fakturierungs-
währung einen wichtigen Wettbewerbsfaktor für die Un-
ternehmen dar. Die Fakturierungswährung beeinflusst
direkt die preisliche Wettbewerbsfähigkeit und entschei-
det damit auch über den Unternehmenserfolg. Der Zu-
sammenhang zwischen der Wahl der Währung und dem
unternehmerischen Erfolg ist Gegenstand unseres Bei-
trags.

Die außenwirtschaftliche Literatur zeigt, dass von der
Wahl der Währung im Außenhandel realwirtschaftliche
Wirkungen ausgehen. Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht
bestimmt das Preissetzungsverhalten der Unternehmen
die Exportleistung (export performance) einer Volkswirt-
schaft und damit den Erfolg im internationalen Handel
[EZB (2006) S. 75]. Die Währungsordnung stellt auch ei-
nen wichtigen Bestandteil der institutionellen Rahmenbe-
dingungen eines Landes dar. Neuere Studien betonen
insbesondere die positiven Auswirkungen von stabilen
Institutionen eines Landes für den internationalen Handel
[vgl. FUCHS und WOHLRABE (2006)].

Die gesamtwirtschaftlichen Zahlen zur Währungs-
verwendung in ausgewählten Mitgliedsländern der Eu-
ropäischen Union (EU) bzw. der Europäischen Wäh-
rungsunion (EWU) geben einen empirischen Hinweis auf
die Wechselkursabhängigkeit des Außenhandels einer
Volkswirtschaft. Mit der Einführung des Euro vor fünf
Jahren hat sich die Wechselkursabhängigkeit des deut-
schen Außenhandels zwar verringert, jedoch wurde sie
nicht eliminiert. Im Jahr 2005 wurden jeweils mehr als die
Hälfte der deutschen Ausfuhren und Einfuhren mit Staa-
ten außerhalb der EWU abgewickelt [DEUTSCHE BUN-
DESBANK (2006) S. 20]. Die Währungsdenomination im
internationalen Handel spielt deshalb bei den Handels-
transaktionen Deutschlands mit Drittstaaten weiterhin
eine wichtige Rolle. 

Empirische Beobachtungen

Es sind jüngst eine Reihe von Beiträgen zur empirischen
Analyse der Währungsverwendung im Außenhandel er-
schienen [vgl. ECB (2005), ECB (2006) sowie GOLDBERG

und TILLE (2005)]. Aus den Studien kann das Urteil ge-
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wonnen werden, dass sich der Euro neben dem US-
Dollar als internationale Währung zur Abrechnung von
Handelstransaktionen etabliert hat. Abbildung 1 zeigt,
dass in den EWU-Staaten der Euro als heimische Wäh-
rung zur Abrechnung von Handelsgeschäften mit Dritt-
ländern starke Verwendung findet. 

Mit Ausnahme von Griechenland stellen die Unter-
nehmen in den EWU-Staaten mehr als die Hälfte aller
Exportrechnungen in heimischer Währung aus. Von Be-
deutung ist jedoch auch das relativ starke Gewicht von
Fremdwährungen, insbesondere des US-Dollar. In Deutsch-
land beträgt der Euro-Fakturierungsanteil bei den Expor-
ten 61,1% und der Dollar-Fakturierungsanteil 24,1%. 

Der Euro wird zunehmend auch in den mittel- und
osteuropäischen Ländern (MOEL) als Fakturierungs-
währung verwendet. Abbildung 2 zeigt einen positiven
Zusammenhang zwischen der Handelsverflechtung mit
der EWU und einer Fakturierung in Euro. Je höher die
Exporte dieser Staaten in den Euro-Raum, desto größer
ist der Anteil des Euro (als Fremdwährung) an den Ge-
samtexporten. Die Mehrheit der MOEL rechnet mehr als
die Hälfte ihrer Güterexporte in Euro ab. Für Slowenien,
das in diesem Jahr den Euro als gesetzliches Zahlungs-
mittel eingeführt hat, liegt der Anteil des Euro am Ge-
samtexport mit 87% am höchsten. Die Präferenz der
MOEL für den Euro als Fremdwährung zur Fakturierung
von Exportgeschäften steht in unmittelbarem Zusam-

menhang mit der Annäherung dieser Länder an die
EWU. Die Ukraine stellt aufgrund ihres am US-Dollar ori-
entierten Wechselkursregimes einen Ausnahmefall dar. 

Mit dem Beitritt zur EU haben sich die osteuropäi-
schen Länder zur Übernahme des Euro in der Zukunft
verpflichtet. Diese Verpflichtung kommt auch in den
Währungsordnungen der meisten Staaten zum Aus-
druck, in denen eine feste Anbindung an den Euro bzw.
ein Wechselkursziel gegenüber dem Euro vereinbart ist. 

Abbildung 2 zeigt darüber hinaus, dass der Euro als
Fakturierungswährung nicht nur im Außenhandel mit der
EWU eine wichtige Rolle spielt, sondern auch im Handel
zwischen den MOEL. Die 45°-Linie verbindet alle Punkte,
in denen der Exportanteil dem Euro-Fakturierungsanteil
entspricht. In Staaten, die unterhalb dieser Linie liegen,
übersteigt der Euro-Fakturierungsanteil den Handelsan-
teil mit der EWU. Dies bedeutet, dass der Euro zur Ab-
rechnung von Exportgeschäften außerhalb des Euro-
Raumes verwendet wird und damit auch als
Drittlandwährung attraktiv ist.

In Abbildung 3 wird der Zusammenhang zwischen
dem Marktanteil und einer Exportpreissetzung in heimi-
scher Währung für ausgewählte Volkswirtschaften dar-
gestellt. Die Graphik zeigt einen positiven Zusammen-
hang zwischen beiden Größen, d. h. mit zunehmender
Marktgröße steigt auch die Verwendung der heimischen
Währung im Außenhandel. Die Analyse der Währungs-

Quelle: ECB (2006).

Abbildung 1: Exportdenomination von EWU-Staaten in € und US-$ (2004)
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wahl im nächsten Abschnitt bietet einen analytischen Er-
klärungsversuch für diesen empirischen Befund.

Abbildung 4 zeigt am Beispiel der japanischen Volks-
wirtschaft den negativen Zusammenhang zwischen einer
Preissetzung in der heimischen Währung Yen und der
Preiselastizität der Exportgüter. Während im Export von
relativ homogenen Rohstoffen, zu denen auch Metalle
gehören, die heimische Währung nur geringe Verwen-
dung findet, werden spezialisierte Güter, wie etwa Präzi-
sionsgeräte, stärker in Yen fakturiert.

Währungswahl eines Exportunternehmens

Im Folgenden wird die optimale Wahl der Währung an-
hand eines exportorientierten Unternehmens untersucht.
Ausgangspunkt ist ein Unternehmen, das für einen aus-
ländischen Markt produziert und den Preis entweder in
heimischer Währung p (€) oder in Importlandwährung p*
(bspw. US-$) setzt. Das Unternehmen muss vor der

Realisation des Wechselkurses w (in der Preisnotierung,
bspw. €/US-$) über Höhe und Währungsdenomination
des Exportpreises entscheiden. Die ausländische Nach-
frage x orientiert sich am Preis in Importlandwährung.
Wird der Preis in heimischer Währung gewählt, lautet die
Nachfragefunktion x=x(p/w). Bei Wahl der Importland-
währung gilt die Nachfragefunktion x=x(p*). Die Produk-
tionskosten K(x) fallen in der heimischen Währung an.
Das Ziel des Exporteurs besteht in der Maximierung des
erwarteten Gewinns in der heimischen Währung. In Ab-
hängigkeit der gewählten Fakturierungswährung erge-
ben sich unterschiedliche erwartete Gewinnfunktionen.
Bei Preissetzung in der Importlandwährung

E[G*(p*,w)] = E[w]p*x(p*)–K(x(p*)) (1)

und bei Preissetzung in der heimischen Währung

E[G(p,w)] = pE[x(p/w)]–E[K(x(p/w))], (2)

wobei E den Erwartungswertoperator angibt. Da der Wech-
selkurs riskant ist, resultiert für das Exportunternehmen

Quelle: ECB (2005).

Abbildung 2: Mittel- und osteuropäische Länder – Exportdenomination in € und Handel mit EWU (2004)
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Quelle: Oi, Otani und Shirota (2004).

Abbildung 3: Währungsdenomination und Marktanteil

0,0%

0,5%

1,0%

1,5%

2,0%

2,5%

3,0%

0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

Anteil der in heimischer Währung denominierten Exporte

M
ar

kt
an

te
il

USA

Deutschland

Großbritannien
Frankreich

Japan

Niederlande

Australien

Italien

Quelle: Oi, Otani und Shirota (2004).

Abbildung 4: Japan – Währungsdenomination und Preiselastizität
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bei Preissetzung in der Währung des Handelspartners
ein Umtauschrisiko (Transaktionsrisiko; vgl. Gleichung (1)).
Wählt der Exporteur hingegen die heimische Währung
zur Fakturierung, resultiert ein Mengenrisiko (ökonomi-
sches Risiko; vgl. Gleichung (2)) aufgrund der wechsel-
kursabhängigen Nachfrage.

Wird eine ausländische Nachfragefunktion mit konstan-
ter Preiselastizität angenommen, kann die Optimalität
der Fakturierungswährung mit dem Spezialisierungsgrad
der Güter beziehungsweise mit der Wettbewerbsstruktur
des Auslandsmarktes erklärt werden. Bei relativ homo-
genen und daher leicht substituierbaren Exportgütern ist
die Preiselastizität hoch, d. h. die ausländische Nachfra-
ge reagiert empfindlich auf Preis- und Wechselkursän-
derungen. In diesem Fall ist die Wahl der Importland-
währung optimal. Die ökonomische Intuition für dieses
Ergebnis ist, dass bei relativ starkem Preiswettbewerb
auf dem ausländischen Markt relativ kleine Preisände-
rungen zu relativ großen Änderungen in der Nachfrage-
menge führen. Das daraus resultierende ökonomische
Risiko kann durch eine Preissetzung in der Währung des
Handelspartners vermieden werden. Der Exporteur sieht
sich lediglich einem Transaktionsrisiko gegenüber, das
sich beim Umtausch des Fremdwährungserlöses aus
der Unsicherheit über den Exportpreis in heimischer
Währung ergibt. Abbildung 4 illustriert den Zusammen-
hang zwischen Währungsdenomination und Preiselasti-
zität für die japanische Volkswirtschaft.

Sind die gehandelten Güter oder Dienstleistungen
hingegen stark spezialisiert, beispielsweise bei maßgefer-
tigten Produkten, ist die Auslandsnachfrage unelastisch,
d. h. nicht besonders preisempfindlich. In diesem Fall ist
es optimal, die Rechnung in heimischer Währung zu stel-
len und das ökonomische Risiko zu tragen, da die man-

gelnde Austauschbarkeit der Güter zu einer größeren
Marktmacht auf dem ausländischen Markt und damit zu
einem größeren Spielraum in Bezug auf den Preis führt.

Währungswahl bei internationaler Konkurrenz

In diesem Abschnitt betrachten wir das Verhalten mehre-
rer Exportunternehmen. Aus der Marktform ergeben sich
Konsequenzen für die optimale Währungswahl. Von zen-
traler Bedeutung für die optimale Währungswahl bei in-
ternationaler Konkurrenz ist die Rolle des Marktanteils
des Exportlandes. Ist dieser Marktanteil hinreichend groß,
wird das Optimierungskalkül der einzelnen Exportfirma in
Bezug auf die Wahl der Währung von den Entscheidun-
gen der konkurrierenden Unternehmen beeinflusst. 

Bei monopolistischer Konkurrenz wird die Auslands-
nachfrage nicht nur vom Produktpreis, sondern zusätz-
lich vom Preisindex P* im Importland bestimmt, da die
Nachfrage nicht nur vom Preis des Produzenten, son-
dern auch von den Preisen der Konkurrenz abhängig ist.
Die Berücksichtigung von P* führt dazu, dass die Ge-
winnfunktionen sowohl bei Preissetzung in heimischer
Währung als auch bei Preissetzung in Importlandwäh-
rung nicht linear im Wechselkurs sind. Neben dem

Die funktionale Form des erwarteten Gewinns bei
Wahl der heimischen Währung entscheidet über
die optimale Fakturierungswährung. Aus den Ablei-
tungen des erwarteten Gewinns nach dem Wech-
selkurs ergibt sich die funktionale Form. Die erste
Ableitung ist positiv, d. h. eine Abwertung der hei-
mischen Währung führt zu einer höheren Auslands-
nachfrage und daher zu einer Erhöhung des erwar-
teten Gewinns. Ist die zweite Ableitung kleiner null,
liegt eine konkave Gewinnfunktion vor. Eine Preis-
setzung in der Währung des Importlandes ist unter
dieser Annahme attraktiver als eine Preissetzung in
der heimischen Währung, da sie den erwarteten
Gewinn erhöht.

Box: Die Gewinnfunktion

Besteht ein Markt aus mehreren Firmen, die unter-
schiedliche Varianten eines Produkts anbieten, wird
die Marktform als monopolistische Konkurrenz
bezeichnet. Da Substitutionsmöglichkeiten zwi-
schen den Produktvarianten bestehen, ist der
Preissetzungsspielraum des einzelnen Unterneh-
mens (relativ zum Monopol) eingeschränkt. Der hier
vorgestellte Modellrahmen entstammt einem relativ
jungen Forschungszweig aus der Makroökonomie,
nämlich der Neuen Makroökonomik offener Volks-
wirtschaften (new open economy macroecono-
mics). Diese von OBSTFELD und ROGOFF (1995) an-
gestoßene Forschungsrichtung bemüht sich um
eine mikroökonomische Fundierung unvollstän-
diger Preisflexibilität sowie um die Erklärung der
makroökonomischen Konsequenzen. Besondere
Kennzeichen sind die Berücksichtigung nominaler
Preisstarrheiten und unvollständiger Konkurrenz.
Damit können auch die Effekte von unterschiedli-
chen Marktstrukturen auf den internationalen Han-
del untersucht werden. Die Berücksichtigung der
Marktgröße ist von zentraler Bedeutung für die Ana-
lyse der optimalen Währungswahl (vgl. Abb. 3).

Box: Monopolistische Konkurrenz 
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Marktanteil n ist der Fakturierungsparameter f eine De-
terminante des ausländischen Preisindex. Dieser gibt
den Anteil der Exportunternehmen an, die den Preis in
heimischer Währung setzen. Ist f=0, wird ausschließlich
die Importlandwährung verwendet. In diesem Fall ist der
ausländische Preisindex von Wechselkursbewegungen
unabhängig. Bei f=1 verwenden alle Exportunternehmen
die heimische Währung. Für 0< f<1 finden beide Wäh-
rungen Verwendung.

Unterschreitet der Marktanteil des Exportlandes n
eine kritische Schwelle, verändern sich die Bedingungen
für die optimale Währungswahl nicht mit dem Wechsel
der Marktform. Mit anderen Worten, bei einer hohen
(niedrigen) Preiselastizität ist die Gewinnfunktion bei Fak-
turierung in Exportlandwährung konkav (konvex), sodass
die Importlandwährung (heimische Währung) gewählt
wird.

Liegt der Marktanteil des exportierenden Landes bzw.
Währungsraumes jedoch über der kritischen Schwelle,
verändern sich die Bedingungen für die optimale Wäh-
rungswahl bei Gütern mit hoher Preiselastizität. Es wird
davon ausgegangen, dass jede von einer Firma herge-
stellte Produktvariante zwar einzigartig ist, jedoch eine
hohe Ähnlichkeit mit den Konkurrenzprodukten aufweist,
sodass strategische Überlegungen der Exporteure eine
wichtige Rolle spielen. Je höher der Marktanteil des Ex-
portlandes, desto größer ist der Anreiz für die einzelne
Firma, das Verhalten der Wettbewerber zu imitieren. Die
Orientierung am Verhalten der Wettbewerber in Bezug
auf die Währungsdenomination des Preises kann als
Herdenverhalten (herding) interpretiert werden [ECB
(2005), S. 38]. Wenn beispielsweise alle Wettbewerber
die heimische Währung wählen, sieht sich der Exporteur
bei Wahl der Importlandwährung einem ökonomischen
Risiko gegenüber. Steigt der Marktanteil, verstärkt sich in
diesem Fall das ökonomische Risiko. Orientiert sich der
Exporteur hingegen am Verhalten der Konkurrenten,
kann die Nachfrageunsicherheit beseitigt werden und
damit auch das ökonomische Risiko. Der Exporteur
wählt aus diesem Grund, wie seine Konkurrenten, die
heimische Währung. 

Fazit

Die Fakturierungsgewohnheiten in den Volkswirtschaften
der EWU und Osteuropas unterstreichen die Bedeutung

des Euro als internationale Währung. Mit der Schaffung
der EWU vor fünf Jahren ist ein Währungsraum mit einer
Marktgröße entstanden, die eine Fakturierung in Euro für
die Unternehmen in und außerhalb der Eurozone begüns-
tigt. Im Zuge des Annäherungsprozesses an die EWU
fakturieren die Transformationsstaaten vorwiegend in der
Währung der Zielregion ihrer Exporte, d. h. den EWU-
Staaten. Dieser empirische Befund kann mit der relativ
stark preiselastischen Nachfrage in der Euro-Zone und
dem relativ geringen Marktanteil dieser Länder am
Außenhandel mit der EWU erklärt werden. 
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