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Abstract: 

Bei Unsicherheit über die zukünftige Entwicklung des Wechselkurses sind international tätige Unternehmen nicht 
indifferent in Bezug auf die Wahl der Währung ihrer Preissetzung. Denn die bei der Fakturierung festgelegte Währung 
kann die Ertragssituation des Unternehmens erheblich beeinflussen. Übliche Rahmenbedingungen der 
Außenhandelstheorie führen dazu, dass ein monopolistisches Exportunternehmen einen Anreiz hat, seine Fakturierung 
in der Währung des Importlandes vorzunehmen. 
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1. Einführung 

 

Die wirtschaftliche Entwicklung der deutschen Volkswirtschaft ist geprägt vom 

Außenhandel, den internationalen Kapitalbewegungen, im Besonderen den 

Direktinvestitionen, und der Arbeitsimmigration. Besonderes Augenmerk verdient die 

Entwicklung des Wechselkursrisikos. Aufgrund erheblicher Wechselkursschwankungen 

von wichtigen Währungen und unvollkommenen internationalen Finanzmärkten gewinnt 

die unternehmerische Risikopolitik für den shareholder value an Bedeutung (vgl. Froot, 

Scharfstein und Stein 1993, Goldberg und Tille 2005, Broll, Wahl und Wong 2006). Auf 

einen anderen Aspekt weist die neuere außenwirtschaftliche Literatur hin, nämlich auf die 

Frage, in welcher Währung ein international tätiges Unternehmen den Preis für seine 

exportierten Güter und Dienstleistungen setzen soll (vgl. Friberg 1998, Bacchetta und van 

Wincoop 2005).  

 

Auch die Empirie zeigt ein interessantes Bild (vgl. Goldberg und Tille 2005): im Jahr 2002 

wurden ca. 46 Prozent der deutschen Exporte in Staaten außerhalb der Europäischen 

Währungsunion (EWU) in Euro fakturiert. Die Preise deutscher Importe aus Nicht-EWU-

Mitgliedsstaaten wurden zu ca. 46 Prozent in Euro und zu etwa 38 Prozent in US-Dollar 

fakturiert. Eine weitere Beobachtung betrifft das Fakturierungsverhalten der Unternehmen 

in den neuen EU-Mitgliedsstaaten Osteuropas. 2002 lag die Fakturierung der Exporte in 

Euro (als Fremdwährung) bei über 70 Prozent (zum Beispiel Slowenien 86,9 Prozent und 

Ungarn 83,1 Prozent), d.h., die osteuropäischen Unternehmen fakturieren 

schwerpunktmäßig in der Währung der Zielregion ihrer Exporte, nämlich den EWU-

Mitgliedsstaaten. Welche Erklärung bietet die Fakturierungstheorie? 

 

Grundlage der vorliegenden Untersuchung ist ein monopolistisches Exportunternehmen, 

das eine optimale Fakturierung anstrebt. Hierbei ist das Gesetz vom einheitlichen Preis 

von grundlegender Bedeutung (vgl. z.B. Rose und Sauernheimer 2006). Gilt generell die 

Preisparität, dann besteht Indifferenz bei der Wahl der Fakturierungswährung. Ist die 

Parität verletzt, also z.B. weil sie nur im Durchschnitt erfüllt ist, dann setzt sich das 

exportierende Unternehmen je nach Wahl der Fakturierungswährung unterschiedlichen 

Risiken aus, nämlich einem Transaktionsrisiko bei Wahl der Währung des Importeurs und 
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einem ökonomischen Risiko bei Wahl der Währung des Exporteurs. Das sich ergebende 

Gewinnrisiko ist in beiden Fällen unterschiedlich und kann daher durch die Wahl der 

Fakturierungswährung beeinflusst werden. Dies ist auch für einen sich risikoneutral 

verhaltenden Exporteur von Bedeutung, wenn dieser Preispolitik betreiben kann wie z.B. 

bei einem monopolistischen Exportunternehmen. Denn durch die optimale Wahl der 

Fakturierungswährung kann der monopolistische Exporteur seinen erwarteten Gewinn aus 

der optimalen Preispolitik weiter steigern. Solange Transaktions- und ökonomisches Risiko 

nicht zusammenfallen, ist der Exporteur nicht indifferent in Bezug auf die Wahl der 

Fakturierungswährung.  

 
2. Fakturierung im Außenhandel 

 

Im Allgemeinen beeinflusst die Wechselkursunsicherheit den Erfolg international tätiger 

Unternehmen. Unter bestimmten Marktbedingungen lassen sich Cashflow-Risiken mit dem 

Einsatz von Finanzderivaten ausschalten (vgl. z.B. Broll und Wahl 2004, Wahl und Broll 

2006). Neben der Nutzung von Derivate-Märkten stehen dem internationalen 

Unternehmen auch interne Gestaltungsmöglichkeiten zur Verfügung, sein Gewinnrisiko zu 

steuern. Zu diesen Gestaltungsalternativen kann man die Wahl der Währung bei der 

Fakturierung zählen, da je nach Fakturierungswährung das Cashflow-Risiko auf ein 

Transaktions- bzw. ökonomisches Risiko zurückzuführen ist.  Bei entsprechender 

Abhängigkeit des Unternehmensgewinns vom Wechselkurs hat z.B. ein 

Exportunternehmen den Anreiz in Auslandswährung zu fakturieren, um damit seine 

Erfolgssituation zu verbessern. Insbesondere bei einer im Wechselkurs konkaven 

Gewinnfunktion stellt sich die Importlandwährung als optimale Fakturierungswährung 

heraus, weil sich dadurch das Gewinnrisiko auf das Transaktionsrisiko reduzieren lässt. 

Darüber hinaus wächst der erwartete Unternehmensgewinn. Optimale Fakturierung trägt 

demnach in sich auch einen Hedgingaspekt.  

 

Im folgenden Abschnitt 3 untersuchen wir den ökonomischen Zusammenhang zwischen 

Wechselkursrisiko und Fakturierung. Zunächst die Fakturierung in der Währung des 

Importlandes, die ein Transaktionsrisiko nach sich zieht (Abschnitt 3.1), sodann die 

Fakturierungsdenomination in der Währung des Exportlandes, wodurch ein ökonomisches 

Risiko entsteht (Abschnitt 3.2). Abschnitt 4 behandelt dann die optimale Wahl der 
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Fakturierungswährung. Im Licht der Maximierung des erwarteten Unternehmensgewinns 

zeigt sich die Vorteilhaftigkeit einer Fakturierung in der Währung des Importlandes. 

Abschnitt 5 fasst die Ergebnisse zusammen.  

 

Unsere Modellanalyse geht aus von einem inländischen Monopolunternehmen, das einen 

internationalen Markt bedient und den Preis p* (in Auslandswährung) oder p (in 

Inlandswährung) für sein Produkt setzt. Da der Wechselkurs w (in Preisnotiz) unsicher ist, 

muss das Unternehmen im Allgemeinen über Höhe und Währung des Preises 

entscheiden. Die Nachfrage orientiert sich am Preis in Auslandswährung und beträgt x(p*) 

oder x(p/w) bei Fakturierung in Auslands- bzw. Inlandswährung. Abb. 1 zeigt die 

Entscheidungssituation und den zeitlichen Ablauf. 

 

 

Wechselkurs w ist stochastisch 

 

  t = 0                    t = 1 

 

       Exporteur setzt Währung                                             Realisation von w 

                                                                 Exporteur setzt Preis  

 

Abb. 1: Entscheidungssituation 

 

Die Produktionskosten des internationalen Unternehmens belaufen sich auf K(x). Die 

Grenzkosten sind positiv und zunehmend. Das exportierende Unternehmen maximiert 

seinen erwarteten Gewinn, der sich bei Fakturierung in Auslandswährung als 

 

EG(w) = Ewp*x(p*) – K(x(p*)) 

 

und bei Fakturierung in Inlandswährung als 

 

EG(w) = pEx(p/w) – EK(x(p/w)) 

 



Broll, U., F. Fuchs, J. Wahl: Fakturierung im Außenhandel                                                         Mai 2006 

5 

ergibt. Der Unternehmensgewinn in heimischer Währung ist stochastisch, weil der 

Wechselkurs stochastisch ist. Das Symbol E gibt den Erwartungswertoperator an. 

 

Als Vergleichsszenario wird für die weitere Analyse vereinfachend unterstellt, dass der bei 

Unsicherheit geltende erwartete Wechselkurs Ew ≡ w  mit dem Wechselkurs bei 

Sicherheit ws übereinstimmt. Das Unternehmen muss über die Höhe des Preises und über 

die Währungsdenomination des Preises entscheiden. Maximiert das Unternehmen seinen 

(deterministischen) Gewinn bei sicherem Wechselkurs ws, und gilt das sogenannte Gesetz 

des einheitlichen Preises („Law of one price“), d.h., ist p = p* ws, dann ergeben sich 

identische Gewinne bei optimaler Preispolitik  p* = p*opt  bzw. p = popt : 

 

G(p*opt ; ws) = G(popt ; ws).              (1) 

 

Ergebnis 1.  Unter Wechselkurssicherheit präferiert das inländische Unternehmen bei der 

Fakturierung weder die Inlands- noch die Auslandswährung. Es ist in Bezug auf die Wahl 

der Währung indifferent. 

 

Das monopolistische inländische Unternehmen setzt zunächst seinen gewinnmaximalen 

Preis. Durch die Wahl der Fakturierungswährung kann es jedoch diesen Gewinn nicht 

weiter steigern. Das exportierende Unternehmen ist damit indifferent in Bezug auf die 

Währungsdenomination seines Produktpreises. 

 
3. Wechselkursrisiko und Fakturierung 

 

Bei unsicheren Wechselkursen maximiert das inländische Unternehmen seinen erwarteten 

Gewinn EG(w). Besitzt das Gesetz des einheitlichen Preises nur auf Basis des erwarteten 

Wechselkurses Gültigkeit, d.h. p = p*w , muss Aussage 1 überprüft werden. In den 

folgenden Abschnitten 3.1 und 3.2 wird die Wahl der Währung bei der Rechnungsstellung 

durch den Exporteur thematisiert und ihre Auswirkung auf die Gewinnerwartung 

untersucht. 
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3.1 Fakturierung in der Währung des Importeurs 

 

Wählt die inländische Unternehmung zur Fakturierung ihres Exports die Währung der 

ausländischen Importeure, beträgt der erwartete Gewinn des Exporteurs w p*x(p*) – 

K(x(p*)). Da sich jede Realisation des unsicheren Wechselkurses linear auf den 

Exportgewinn auswirkt, ist der Exporteur einem so genannten Transaktionsrisiko 

ausgesetzt. Transaktionsrisiko bedeutet, dass das exportierende Unternehmen durch sein 

Exportgeschäft ein Währungsumtauschrisiko eingeht. Optimale Preissetzung des 

Exporteurs erfordert, dass der Grenzerlös aus dem Exportgeschäft den Grenzkosten der 

Exportaktivität entspricht. Für den maximalen Erwartungsgewinn gilt daher: 

 

   EG(p*opt ; w) = G(p*opt ; w ) = G(p*opt ; ws ).               (2) 

 

Die für spätere Gewinnvergleiche gesetzte Annahme w  = ws führt dazu, dass die in 

Gleichung (2) angegebene Preispolitik auch bei sicherem Wechselkurs ws optimal ist.  

 
Ergebnis 2. Da bei Fakturierung in der Währung des Importlandes der Wechselkurs in 

linearer Weise auf den Unternehmensgewinn wirkt, entsteht bei unsicherem Wechselkurs 

ein Transaktionsrisiko.  

 

Der funktionale Zusammenhang zwischen Gewinn und Wechselkurs in Form der Linearität 

ist von besonderer Bedeutung für die Wirkungsweise von Auf- bzw. Abwertungen der 

Inlandswährung auf den erwarteten Exportgewinn des inländischen Unternehmens. Des 

Weiteren ist die Gestalt der Gewinnfunktion – wie sich im Späteren zeigen wird -

ausschlaggebend bei der optimalen Wahl der Fakturierungswährung. 

  

3.2 Fakturierung in der Währung des Exporteurs 

 
Entscheidet sich das inländische Exportunternehmen, den Produktpreis in Inlandswährung 

zu setzen, wird die ausländische Nachfrage von Änderungen des Wechselkurses 

beeinflusst. Der Erwartungsgewinn des Exporteurs hat bei Fakturierung in heimischer 

Währung die Gestalt pEx(p/w) – EK(x(p/w)).  
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Die Realisationen des unsicheren Wechselkurses wirken sich nunmehr nichtlinear auf den 

Unternehmensgewinn aus, wenn auch die Auslandsnachfrage zum Zeitpunkt der 

Preissetzung sicher ist. Der Grund liegt in der Währungsdenomination des Produktpreises. 

Der Exporteur ist also bei der Fakturierung seines Exportgeschäfts in Inlandswährung 

einem so genannten ökonomischen Risiko ausgesetzt, das hier die Gestalt eines 

Mengenrisikos annimmt. Zu beachten ist, dass auch die Produktionskosten im 

Fakturierungszeitpunkt unsicher sind. Eine optimale Preissetzung durch den Exporteur 

verlangt, dass der Grenzerlös den Grenzkosten der internationalen Aktivität entspricht. Ist 

der resultierende Erwartungsgewinn konkav im Wechselkurs, dann gilt folgender 

Zusammenhang: 

 

EG(popt ; w) ≤  G(popt ; w ).                                              (3) 

 

Eine im Wechselkurs konvexe Gewinnfunktion dreht das Ungleichheitszeichen um. 

  
Ergebnis 3. Da bei Fakturierung in der Währung des Exporteurs der Wechselkurs in 

nichtlinearer Weise auf den Unternehmensgewinn wirkt, entsteht bei unsicherem 

Wechselkurs ein ökonomisches Risiko.  

 
Eine Nichtlinearität der Gewinnfunktion bedeutet, dass sich Auf- und Abwertungen der 

heimischen Währung asymmetrisch auf den Erwartungsgewinn des Unternehmens 

auswirken. Ist die Gewinnfunktion konkav im Wechselkurs, dann wird die Einbuße im 

Gewinn aus einer Aufwertung stärker ausfallen als der Zugewinn aus einer Abwertung. 

Bleibt der Wechselkurs im Durchschnitt unverändert, sinkt insgesamt der 

Erwartungsgewinn. 

 

Inwieweit die Währungsdenomination bei der Fakturierung durch das exportierende 

Unternehmen seine Gewinnerwartung beeinflusst, hängt entscheidend von dem 

funktionalen Zusammenhang zwischen Gewinn und Wechselkurs ab. Je nach 

Fakturierungswährung können sich für den Exporteur unterschiedliche Gewinnrisiken 

ergeben: bei Fakturierung in der Währung des Importeurs ein Transaktionsrisiko, bei 

Fakturierung in der Währung des Exporteurs ein ökonomisches Risiko, das sich vom 

Transaktionsrisiko unterscheidet. Im ersten Fall liegt ein Währungsumtauschrisiko vor, im 
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zweiten Fall ein Mengenrisiko durch die stochastische ausländische Nachfrage. Mit 

anderen Worten: Die unterschiedliche „risk exposure“ in Folge der Wahl der Währung führt 

dazu, dass der Exporteur nicht  indifferent in Bezug auf die Fakturierungswährung sein 

wird. 

 

4. Wahl der optimalen Währung 

 

Gilt das Gesetz des einheitlichen Preises, dann ist das inländische Exportunternehmen bei 

sicherem Wechselkurs indifferent in Bezug auf die Wahl der Fakturierungswährung. Dies 

gilt nicht ohne weiteres bei unsicheren Wechselkursen. Maximiert der Exportunternehmer 

seinen Erwartungsgewinn, wird er bei der Fakturierung die Währung wählen, mit der sich 

bei optimaler Preispolitik der erwartete Gewinn durch die Wahl der Währung weiter 

steigern lässt. Wie bereits erwähnt, ist bei dem durchzuführenden Gewinnvergleich zu 

beachten, ob der jeweilige Gewinn linear oder nichtlinear im Wechselkurs ist.  

 

Bei Fakturierung in Auslandswährung gilt Gleichung (2), bei Fakturierung in 

Inlandswährung Gleichung (3). Gilt das Gesetz des einheitlichen Preises auf Basis des 

erwarteten Wechselkurses, p = p* w , dann lässt sich aus den Gleichungen (2) und (3) im 

Licht der Gleichung (1) folgern, dass G(p*opt ; w ) = G(popt ; w ). Betrachtet man die 

unsicheren Wechselkurse, dann beinhaltet die linke Gewinngröße ein Transaktionsrisiko 

und die rechte Gewinngröße ein ökonomisches Risiko; denn G(p*opt ; w ) = EG(p*opt ; w) 

aus Gleichung (2) und bei konkaver Gewinnfunktion gilt G(popt ; w ) ≥  EG(popt ; w) aus 

Gleichung (3). Zusammenfassend ergibt sich: 

 

    EG(p*opt ; w) ≥  EG(popt ; w).                          (4) 

 

Die Ungleichung (4) besagt, dass eine Preissetzung in der Währung des Importlandes zu 

keinem geringeren erwarteten Gewinn als eine Preissetzung in heimischer Währung 

führen kann. Dies setzt allerdings eine im Wechselkurs konkave Gewinnfunktion voraus. 

Bei Konvexität des Gewinns kann hingegen die Importlandwährung nicht von Vorteil sein.  

 

Ob der Gewinn bei einer Preissetzung in heimischer Währung konkav oder konvex im 

Wechselkurs ist, hängt entscheidend davon ab, wie die Nachfrage auf 
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Wechselkursänderungen reagiert. Hat unser Monopolist nichtfallende Grenzkosten und ist 

die Nachfragefunktion im Wechselkurs konkav, dann liegt auch eine konkave 

Gewinnfunktion vor. Eine konvexe Nachfragefunktion führt ebenfalls noch zu diesem 

Resultat, wenn die Konvexität eine kritische Schranke nicht überschreitet. 

 

Ergebnis 4. Unter Standardannahmen der Wirtschaftstheorie wählt der Exporteur bei der 

Fakturierung die Währung des Importeurs, wenn die ausländische Nachfragefunktion 

konkav im Wechselkurs ist. Damit entfällt das Mengenrisiko und es liegt nur noch ein 

Transaktionsrisiko vor. In der Folge steigt der erwartete Unternehmensgewinn im 

Vergleich zur Fakturierung in heimischer Währung, weil die Gewinnfunktion konkav ist. 

 

Sei  fx =  ∂f/∂x. Mit G(w) = px(p/w) – K(x(p/w))  ergibt sich  Gww = (p – Kx) xww – Kxx xw
2.  Bei 

linear  fallender  ausländischer  Nachfragefunktion   x = a – b (p/w), b > 0,  und konstanten 

Grenzkosten Kx = c > 0, ergibt sich beispielsweise eine konkave Gewinnfunktion.  Ist die 

Gewinnfunktion konkav, wird die geringer ausfallende Gewinneinbuße aufgrund einer 

geringer ausfallenden Aufwertung stärker ausgeprägt sein als der geringer ausfallende 

Zugewinn aufgrund einer geringer ausfallenden Abwertung. Bei unverändertem erwarteten 

Wechselkurs steigt dadurch insgesamt der erwartete Gewinn. 

 

5. Zusammenfassung 

 

Im Rahmen eines monopolistischen internationalen Unternehmens haben wir die optimale 

Fakturierungspolitik unter Wechselkursunsicherheit untersucht. Der Exporteur hat den 

Anreiz die Währungsdenomination bei der Rechnungsstellung zu wählen, die seinen 

Erwartungsgewinn maximiert. Die Ausgestaltung des Cashflow-Risikos aufgrund 

risikobehafteter Wechselkurse hängt von der Wahl der Währung ab. Ein Transaktionsrisiko 

entsteht, wenn der Exporteur die Währung des Importlandes wählt, ein ökonomisches 

Risiko, wenn er die heimische Währung vorzieht. Letztlich entscheidend für die optimale 

Fakturierung im Außenhandel ist der funktionale Zusammenhang zwischen 

Unternehmensgewinn und Wechselkurs. Bei im Wechselkurs konkaver (konvexer) 

Gewinnfunktion wählt der Exporteur die Auslands(Inlands)währung. Standardannahmen 

der Außenhandelstheorie implizieren eine konkave Gewinnfunktion, sodass  bei optimaler 

Fakturierung die Währung des Importlandes heranzuziehen ist.  
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Unsere Analyse zeigt, dass eine Preissetzung der Exporte in der heimischen Währung 

nicht vom Wechselkursrisiko befreit und daher nicht zwingend im Interesse des 

exportierenden Unternehmens liegt. Das Zusammenspiel zwischen Wechselkursrisiko und 

Fakturierung lässt sich nur mit detaillierten Informationen über die Gestalt der 

unternehmerischen Gewinnfunktion beleuchten. 

 

Empirisch ist die Wirkung von Wechselkursunsicherheit auf Exportgüterpreise nicht 

eindeutig (vgl. Feenstra, Gagnon und Knetter 1996, Faruqee 2004). Die Theorie zur 

Fakturierungspolitik von Exportunternehmen trägt dazu bei, die unvollständige 

Weiterwälzung von Wechselkursänderungen auf die Nachfrage zu erklären, indem sie die 

Anreize des Exporteurs verdeutlicht, unter denen er sich für eine bestimmte Währung bei 

der Preissetzung entscheidet.  

 
Summary 

 
Based on a monopolistic exporting firm we show that optimum invoicing depends on the 

shape of the firm’s profit function. Random fluctuations in the rate of foreign exchange 

reduce expected profits if the profit function is a concave function in the foreign exchange 

rate. Therefore the exporting firm will choose foreign currency invoicing to reduce risk 

exposure. In this case the firm only bears transactions risk and avoids economic risk. 

Hence, in the case of concavity, optimal invoicing exhibits a hedging aspect.    
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