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Vorwort

Im Suni 1987 befragte das IFO-Institut filir Wirtschaftsforschung
rd. 5000 Firmen des Verarbeitenden Gewerbes in der Bundes-
republik Deutschland Ulber ihr Verhalten gegeniiber Wechselkurs-
risiken. Diese Umfrage war Teil eines grdfBeren Forschungs-
projekts "Wechselkursregime und AuBenwirtschaft", das im Rahmen
des DFG-Sonderforschungsbereichs "Internationalisierung der Wirt-
schaft" der Universitdt Konstanz durchgefiihrt wird. Sie sollte
die auf globaler und sektoraler Ebene mit Okonometrischen Schdtz-
methoden gewonnenen Erkenntnisse erweitern und vertiefen. Vor-
interviews bei ausgewdhlten Firmen, die Erstellung des Frage-
bogens sowie die technische Abwicklung der Befragung erfolgten

in enger Zusammenarbeit mit Peter Jidckel, Frauke Neumann, Jan
Miller und Arno Stddtler, Abteilung Investitionsanalysen und
Innovationserhebungen des IFO-Instituts. Daniel~Hardy, jetzt
Princeton University, gab wertvolle Anregungen fiir die Gestal-
tung des Fragebogens. Die umfangreichen Programmier- und Rechen-
arbeiten auf der EDV-Anlage wurden von Ingetraut Lindloff, Ab-

teilung Okonometrie und Datenverarbeitung, durchgefiihrt.



A. Einleitung

Seit dem Ubergang zum System flexibler Wechselkurse im Jahre 1973
hat die Instabilit&t der internationalen Devisenmdrkte betrdcht-
lich zugenommen. Entgegen den urspringlich in das neue System
gesetzten Erwartungen nahm die Variabilitdt der Wechselkurse
erheblich zu. Hinzu kamen die l&ngerfristigen Auf~ und Abwidrts-
bewegungen wichtiger Wdhrungen, die liber die realen Anpassungs-
erfordernisse weit hinausgingen. Die damit verbundenen Schwan-
kungen auch der realen Kurse haben sehr bald eine Diskussion in
Wissenschaft und Praxis iiber die Auswirkungen des Systems fle-
xibler Wechselkurse auf den internationalen Handel, die Investi-
tionsentscheidungen, die Beschdftigung und das Preisniveau in
Gang gebracht. Die Ergebnisse der empirischen Untersuchungen, die
sich liberwiegend auf die Folgen der Wechselkursschwankﬁngen auf
den internationalen Handel konzentrierten, waren nicht eindeutig.
Systematisch negative Einfliisse auf den globalen AuBenhandel
konnten nicht nachgewiesen werden. Manche Handelsstrdme zeigten
keinerlei oder sogar positive Reaktionen. Eine Studie des IFO-
Instituts (Hardy/Herrmann 1988), die fir die Bundesrepublik
Deutschland, Frankreich, GroBfbritannien und die USA durchgefihrt
wurde, kam filir die einzelnen Ldnder zu &hnlich unterschiedlichen

Ergebnissen.

Die schriftliche Befragung von Unternehmen sollte einen Einblick
in den Umgang mit Wdhrungsrisiken auf der Mikroebene vermitteln,
um die auf globaler und sektoraler Ebene mit Skonometrisch-sta-
tistischen Schdtzmethoden gewonnenen Ergebnisse zu ergdnzen und
gegebenenfalls interpretieren zu helfen. Unter diesem Aspekt in-
teressierten neben dem Umfang der Absicherung gegen Wechselkurs-
risiken insbesondere die einzelnen Formen der AbwehrmaBnahmen,
so z.B. ob sie mehr finanzieller Art sind oder unmittelbar in den
Realbereich eingreifen. Daraus k&nnen sich unterschiedliche Men-
genreaktionen ergeben. Auch die Frage nach der HShe der Kosten
der Abwehrstrategien war von Interesse, da durch deren Weiter-

wdlzung auf die Preise mdglicherweise indirekt eine Beeintridch-



tigung der AuBenhandelsstrdme eintreten kann, die bei direkter
Messung der Wirkungen von Wechselkursrisiken nicht erkennbar
wird. Es wdre wilinschenswert gewesen, die schriftliche Befragung
nicht nur bei Unternehmen in der Bundesrepublik Deutschland,
sondern auch in Frankreich, GroSbritannien und in den USA durch-
zufilhren. Aus technischen und finanziellen Grilinden war dies je-

doch nicht mdglich.

Die folgenden Ausfidhrungen beginnen mit einer Einfilhrung in den

|

Problemkreis Wihrungsrisiko und Unternehmensverhalten (Abschnitt B)$

Es folgt eine Darlegung der Hypothesen iber Wirkungen von Risiko
auf die wirtschaftlichen Aktivitdten sowie der wichtigsten Er-
gebnisse der empirischen Literatur (C). In den Abschnitten D und
E werden die methodischen Grundlagen der Befragung behandelt und
einige Charakteristika der an der Umfrage beteiligten Unter-
nehmen dargestellt. Abschnitt F enthdlt die zentralen Ergebnisse
der Befragung. Die Analyse der Kreuzauswertungen einiger Fragen-
komplexe (G), eine Bewertung der Béfragungsergebnisse vor dem
Hintergrund der mit regressionsanalytischen Ansdtzen gewonnenen
Ergebnisse (H) sowie eine Zusammenfassung (J) bilden die letzten

Abschnitte der Untersuchung.



B: Unternehmen und Wdhrungsrisiko

1. Formen von Wechselkursrisiken

Fast alle Entscheidungen der Wirtschaftsakteure sind mit Un-
sicherheit behaftet, da die Folgen letztlich nicht vorhersehbar
sind. Daraus entstehen Risiken verschiedenster Art. Zu den all-
gemeinen Marktrisiken aufgrund unternehmens- bzw. branchen-
spezifischer Angebots- und Nachfragetrends kommen fir Firmen
mit Auslandsbeziehungen Risiken hinzu, die sich aus der Zugehd-
rigkeit der Handelspartner zu verschiedenen nationalen Wdhrungs-
riumen ergeben. Wdhrungsrisiken sind mit der Unsicherheit iber
kiinftige Wechselkursentwicklungen verbunden. International ope-
rierende Unternehmen sehen sich u.U. mit einem Kursverlauf kon-
frontiert, der die Kalkulationskosten nich: mehr deckt. Diese
Situation kann eintreten, wenn die eigene.wahrung aufgewertet
wird und dabei die Exporterl&se in heimischer W&hrung sinken.
Soweit ein Unternehmen zugleich Importeur ist, reduzieren sich
die Wahrungsverluste entsprechend. Abwertungen wirken in umge-

kehrter Richtung.

Wahrungsrisiken werden im Unternehmen auf mehreren Ebenen spilir-
bar und lassen sich wie folgt systematisieren (Franke 1986;
Scharrer et al. 1978):

1) Das Transaktionsrisiko. Es ist das Risiko aus bereits ent-

standenen Forderungen und Verbindlichkeiten, wenn sich der
Wechselkurs zwischen VertragsabschluB, Lieferung und Zahlungs-
eingang bzw. Erhalt der Ware und F&lligkeit der Zahlungsver-
pflichtungen verdndert. Nach Franke beeinfluBt dieses Risiko

die Geldverm&gensebene des Unternehmens.

2) Das Translationsrisiko. Es entsteht aus bestimmten Umrechnungs-

methoden bei der Bilanzkonsolidierung. Es spielt fir inter-
nationale Konzerne beil der Erstellung der Konzerngesamtbilanz
eine Rolle. Die Einzelbilanzen der Auslandst&chter, die in

auslidndischer Wihrung erstellt werden, milssen in eine gemein-



same Wdadhrung umgerechnet werden. Das Translationsrisiko wird
verschiedentlich auch als bilanzielles Risiko bezeichnet.

Franke spricht von Reinvermdgensrisiko.

3) Das Bkonomische Risiko. Dabei handelt es sich um das Risiko

von Wertidnderungen des gesamten zuklinftigen Zahlungsstromes
eines Unternehmens aufgrund von Wechselkursd@nderungen. Es
berihrt die Ertragswertebene des Unternehmens (Franke 1986).
Es bezieht sich auf einen l&ngeren Zeithorizont als das Trans-
aktionsrisiko und schlieBt auch wechselkursbedingte Werté&dnde-
rungen im realen Bereich - Lagerbestdnde, Auslandsinvesti-
tionen - mit ein. Mehr als beim Transaktionsrisiko ist der
Blick auf reale Kursdnderungen, also die Kursentwicklung un-
ter Berilicksichtigung der Verschiebung der Preisrelationen
gegeniiber dem Ausland, gerichtet. Nur wenn der reale Kurs sich

verdndert, entsteht Wechselkursrisiko.

Fiir das einzelne Unternehmen werden je nach Organisationsstruk-
tur, Fristigkeit der Auslandsgeschdfte und Formen der Auslands-
beziehungen die einzelnen Risikoformen ein unterschiedliches

Gewicht haben.

Wechselkursrisiken bestehen in allen Wechselkurssystemen, wenn-

. gleich sicherlich in unterschiedlicher Auspr&@gung. Auch in Fix-
kurssystemen miissen die Unternehmen von Zeit zu Zeit mit Pari-
tdtsdnderungen rechnen, wenn Preisverldufe und realwirtschaft-
liche Faktoren auf Dauer divergieren. In der Regel folgen diese
diskretiondren Kurskorrekturen jedoch den Erfordernissen der sog.
fundamentals und sind daher zumindest in der Richtung - Aufwer-
tung oder Abwertung der eigenen Wahrung - einigermafen vorherseh-
bar und scomit kalkulierbar. Meist bleibt jedoch die Unsicherheit
Uber den Zeitpunkt der Kurskorrekturen. Im Bretton-Woods-System

leisten Regierungen erheblichen Widerstand sowohl gegen Aufwer-
tungen - Verschlechterung der Exportsituation - als auch gegen

Abwertungen - Gefahr von Inflationsimport, politischer Prestige-
verlust -, so daB letztlich erst problemreiche Spekulationswel-

len ein Handeln erzwangen.



Im System flexibler Wechselkurse erh&dlt der Risikoaspekt eine
zusdtzliche Dimension. Risiko steigt im allgemeinen mit den Ab-
weichungen einer unternehmensstrategisch wichﬁigen Gr&BRe von
einem Erwartungswert. Wdhrend im Fixkurssystem das AusmafB der
Wechselkursschwankungen durch die Interventionspunkte vorgegeben
ist, ist dies in Wechselkurssystemen ohne Inventionsverpflich-
tungen im voraus nicht bekannt. AuBerdem ist keineswegs gesichert,
daB sich die Wdhrungsrelationen in Richtung der von den sog.
fundamentals (Preisgefdlle, Produktivitd@tsunterschiede, Leistungs-
bilanzsalden) vorgegebenen Tendenz, wenn auch unter Schwankungen,
entwickeln. Die Globalisierung der internationalen Kapitalm&rkte
sowie die unterschiedlich raschen Preisreaktionen auf den Gliter-
midrkten einerseits und den Kapitalmdrkten andererseits fihrten

- h3ufig zu einem "UberschieBfen" der Wechselkurse (Dornbusch 1976;
ders. 1986). AusmaB und Dauer dieser Wechselkursbewegungen sind,
wie 14 Jahre Erfahrungen gezeigt haben, sehr verschieden und da-
her schwer vorhersehbar. Zugleich kann die Vielfalt der auf die
Kursverliufe einwirkenden Faktoren, z.B. eine nicht koordinierte
internationale Wirtschaftspolitik, zuf Folge haben, daf die Ab-
weichungen der Wechselkurse von den realwirtschaftlichen Erfor-
dernissen entgegen den urspriinglichen Erwartungen der Theore-
tiker besonders lange anhalten. Die Entwicklung des Dollarkurses
in der ersten Hdlfte der achtziger Jahre ist hierflir ein an-

schauliches Beispiel.

2. Erhdhte Wechselkursvariabilitdt seit 1973

Die ausgepridgtesten langfristigen Swings sind seit der Abkehr vom
Bretton-Woods-System fiir den Dollarkurs, gemessen am nominalen
effektiven Kurs, zu verzeichnen. Die erste Abwertungsphase er-
streckte sich iiber den Zeitraum 1977 bis 1979. Es folgte eine
Aufwertungsphase, die bis Anfang 1985 anhielt. Seitdem befindet
sich der Dollarkurs wieder in einem Abwdrtstrend, der zwar zeit-
weise, wie gegenwdrtig, angehalten wird. Der Tiefstpunkt ist

vermutlich jedoch noch nicht erreicht.



Auch die W&hrungen der anderen grdferen Industrieldnder, wie die
D-Mark, das englische Pfund -oder der Yen, waren ldnger anhalten-
den Auf- und Abwdrtsbewegungen unterworfen, wenngleich weniger
stark ausgeprédgt als der Dollarkurs. Bei der D-Mark wirkte sich
die Zugehdrigkeit zum EWS aus, mit seinen festen und nur von Zeit

zu Zeit korrigierten Wechselkursrelationen.

Mit den langfristigen Wechselkursbewegungen gingen starke kurz-
fristige Schwankungen einher. Die Exrwartung der Befiirworter
flexibler Wechselkurse zu Beginn der siebziger Jahre, die mit
dem Verschwinden der heftigen kurzfristigen Fluktuationen rech-
neten, sobald die Marktteilnehmer geniligend Erfahrung im Umgang
mit flexiblen Wechselkursen gesammelt haben wilirden, haben sich
also nicht erfiillt. Eine der Tendenz nach abnehmende Wechselkurs-
variabilitdt war generell nicht zu beobachten. Bestenfalls kann
dies fiir den nominalen effektiven Kurs der D-Mark gelten. Die
Variabilitdt des Dollarkurses verstdrkte sich sogar im Zeitab-
lauf. Beim englischen Pfund und dem Yen war das AusmafR der kurz-

fristigen Schwankungen im Zeitablauf unterschiedlich stark.

Aus Tabelle 1 geht hervor, welche Rolle die Mitgliedschaft im

EWS flir den Grad der Variabilit&dt der nominalen effektiven Wechsel-
kurse spielt. Franc und D-Mark schwankten deutlich weniger als
Pfund und Dollar. '



Tabelle 1

Durchschnittlichea) Varianzb) der realen Wechselkurse

ausgewdhlter W&hrungen

- 1974/1 - 1985/1IV -

DM 20 Nicht-
EWS-
. DM FF 5 @ Indu= 1 oy EWS-
Wah- strie- W&h-
- rungen

rungen ldnder rungen
DM 1.879 | 5.690| 7.838 | 1.569 1.022 2.866
FF 1.879 - 5.300} 7.308 1 1.600 1.240 2.867
B 5.690 | 5.300 - 6.180 | 3.538 4.527 3.865
3 7.838 ) 7.308 | 6.180 - 3.268 6.372 2.739

a) Durchschnitt aus viertelj&hrlichen Varianzen.

b) Berechnet aus realen Kursen:

ter Residuen einer einfachen AR(3)-Schidtzung.

Quelle: Berechnungen des JIFO-Instituts (vgl.
und A. Herrmann,

1988).

auch D. Hardy

24-Monats-Durchschnitt quadrier-




C. Wirkungen von Wechselkursschwankungen

~ Theorie und empirische Evidenz =

Die Diskussion iber die Wirkungen der erh&hten Instabilitdt der
Wechselkurse hat bereits in den siebziger Jahren begonnen und

verstidrkte sich in der ersten Hdlfte der achtziger Jahre.

Eine in der theoretischen Literatur weithin akzeptierte Hypothese
ist, daB erhShtes Risiko, wie es in der Streuung der Wechsel-
kurse um einen erwarteten Wert zum Ausdruck kommt, den erwarte-
ten wirtschaftlichen Nutzen verringert. Diese Nutzen- bzw. Wohl-
standsminderung zeigt sich im Falle der auBenwirtschaftlichen
Beziehungen in einem geringeren AuBenhandelsvolumen. Dies ist
die Hypothese, die in der empirischen Literatur Uber die Wirkun-
gen von Wechselkursschwankungen auf die AuBenhandelsstrdme {iber-
wiegend getestet wurde. Uber die optimale Reaktion auf erhdhtes
Risiko kann jedo¢h a priori keine Aussage gemacht werden, da der
marginale Nutzen je nach Umfang der relativen Risikoabwehr stei-
gen oder fallen kann (Rothschild and Stiglitz 1970, 1%871). Je
hoher der Grad der Risikoabwehr ist, desto geringer die Wahr-
scheinlichkeit, daB die wirtschaftlichen Aktivitdten sinken. Es
kann sogar ein Anstieg abgeleitet werden, d.h. GegenmaBnahmen
gegen den geringeren Nutzen von Geschdften, die mit h8herem Risiko
belastet sind, konnen per saldo zu hSheren Umsé&dtzen flhren (vgl.
de Grauwe 1986). Eine andere theoretisch ableitbare Strategie
ist die Verlagerung der HandelsstrOme auf M&rkte mit stabileren
Wdhrungsrelationen und somit geringerem Wechselkursrisiko (Coes
1979).

Jedoch auch aufgrund von AuBerungen aus Unternehmenskreisen ist
offensichtlich (v. Neumann-Whitman 1984), daBR die Reaktionen von
Firmen auf erhdhtes Wechselkursrisiko vielfdltiger Natur sind.
Als Strategien stehen neben den bereits erwdhnten, in der theo-
retischen Literatur abgeleiteten Reaktionsformen eine Vielzahl
anderer Instrumente zur Verfligung, wie 2z.B. die Verlagerung von
Produktionsstdtten ins Ausland, die ErhShung von Importen
(Lessard and Lightstone 1987) oder die vielen Absicherungsmdg-

lichkeiten finanzieller und betriebsinterner Art.



Inzwischen liegen viele empirische Arbeiten vor, die sich mit

den Wirkungen der erh®hten Wechselkursrisiken auf das AuBen-
handelsvolumen verschiedener Li&nder befassen. Ein systemati-
scher Einfluf - negativer oder positiver Art - auf die globalen
Importe und Exporte lief sich nicht nachweisen. Auch das IFO-
Institut hat mit Hilfe partialanalytischer Regressionsansdtze
Untersuchungen liber die Rickwirkungen auf den AuBenhandel der
Bundesrepublik Deutschland, Frankreichs, Grofbritanniens und der
USA durchgefiihrt (Hardy/Herrmann 1988). Als Anndherungsformen

an Wechselkursrisiko wurden verschiedene SchwankungsmaBe getestet
und ihr Einfluf auf die globalen, bilateralen und sektoralen Ein-
und Ausfuhrstrdme sowie auf regionale AuBenhandelsanteile und
Import- und Exportpreise untersucht. Die Ergebnisse waren nicht
eindeutig. Es lieRen sich sowohl negative als auch positive Wir-
kungen auf die AuBenhandelsstrdme nachweisen, in vielen Fdllen
ergaben sich keine statistisch gesicherten Koeffizienten. Je
disaggregierter die Untersuchungen durchgefiihrt wurden, desto
hdufiger traten handelsmindernde Effekte zutage, ohne freilich

zu dominieren. Verlagerungen der Handeisstréme in Regionen mit
stabileren Kursrelationen sowie ein Anstieg der Aufenhandels-
preise aufgrund von Wechselkurs&nderungen wurden teilweise eben-
falls evident. Letzteres wiirde bedeuten, daB sich die Wechselkurs-
risiken indirekt, n&mlich Uber Preiserhéhungen, im Auflenhandels-

volumen niederschlagen.

Die dkonometrischen Untersuchungsergebnisse weisen auf die Viel-
falt der Reaktionsweisen hin, die angesichts erh&hter Wechselkurs-

risiken mdglich sind.



D. Die schriftliche Umfrage

Ein zentrales Anliegen der schriftlichen Befragung war es,
Bedeutung und Gewicht der verschiedenen Abwehrstrategien der
Unternehmen gegeniiber erhdhten Wechselkursrisiken herauszufin-
den. Dariiber hinaus .interessierten uns aufgrund der Erfahrungen,
die bei den Okonometrischen Analysen gemacht wurden, folgende
Fragestellungen: Waren es die kilirzerfristigen oder eher die
l&ngerfristigen Wechselkursschwankungeh, die bestimmte Anpas-
sungsstrategien ausgel&st haben? Wie sehen die finanziellen und
betriebsinternen MaBnahmen im einzelnen aus, die als Absiche-
rung gegen Wdhrungsrisiken eingesetzt werden? Welches sind die
Griinde fiir die Wahl einer bestimmten finanziellen Kurssiche-
rungsform? Wie hoch werden die Kosten der MaBfnahmen gegen Wechsel-

kursrisiken eingeschdatzt?

1. Der Fragebogen

Der Fragebogen {(vgl. Appendix A) wurde in enger Zusammenarbeit
mit Mitarbeitern der Abteilung Investitionsanalysen und Innova-
tionserhebungen des IFO-Instituts erstellt. Beil der Gestaltung
des Fragebogens waren Kompromisse erforderlich. Zweil Dinge mufliten

in Einklang gebracht werden:

- zum einen das Anliegen, moglichst umfassende und aussage-

fdhige Informationen zu erhalten,

- zum anderen die Notwendigkeit, den Befragerkreis beziglich
des mit der Beantwortung des Fragebogens verbundenen Aufwands
nicht zu Uberfordern, und zwar sowohl in quantitativer als

auch in qualitativer Hinsicht.

Dies bedeutete, daB in Vorgesprdchen mit Firmen die theoretisch
gewonnenen Arbeitshypothesen auf ihre Relevanz und die formu-
lierten Fragen auf ihre Verstdndlichkeit hin getestet werden
muBten, um herauszufinden, welche Fragen lberhaupt beantwortbar
sein wiirden. Vorgespriche wurden mit 10 Firmen aus dem Konsum-
und Investitionsgiiterbereich im Miinchner Raum und in Nirnberg

gefihrt.



Um die Begutachtung einer ersten schriftlichen Fassung des
Fragebogens baten wir 16 Firmen. Darunter waren 6, mit denen
vorher keine Gespridche gefiihrt worden waren, fiir die die Frage-
stellungen also neu waren. AuBerdem holten wir Stellungnahmen
von Prof. Franke und Prof. Siebert von der Universitidt Konstanz
sowie von Prof. Arndt vom American Enterprise Institute in
Washington und Mr. Holland, Generalsekretdr der Group of Thirty,
ein. Die Anregungen wurden in die endgiiltige Fassung des Frage-

bogens eingearbeitet.

Da ganz bestimmte Hypothesen iberpriift werden sollten, wurde die
Frageform der sog. geschlossenen Fragestellung (Rogge 1981) ge-
wdhlt, d.h. es wurden jeweils ganz bestimmte Antwortkategorien
vorgegeben. Bei den meisten Fragekomplexen erfolgte eine Ergdn-
zung durch die sog. halboffene Frageform, d.h. die Befragungs-
teilnehmer konnten unter einer Rubrik "Sonstige” die vorgegebe-
nen Antwortmdglichkeiten ergdnzen. Neben reinen Merkmalsnennun-
gen ("wichtig", "noch von Bedeutung" oder "hdufig", "weniger
h&ufig") mit der Moglichkeit von Mehrfachnennungen wurden auch

guantitative Angaben erbeten.

2. Die Stichprobe

Die Stichprobe bestand aus rd. 5000 Firmen der Verarbeitenden
Industrie der Bundesrepublik Deutschland, die regelmidfig am
"Investitionstest" und der "Prognose 100" des IFO-Instituts teil-
nehmen., Die Zusammensetzung dieses Berichtskreises hidngt von der
freiwilligen Teilnahme der Unternehmen ab. Sie kann vom IFO-In-
stitut nicht autonom bestimmt werden. Die Firmen streuen Uber
alle Branchen und reprédsentieren gut die HElfte des Umsatzes des

Verarbeitenden Gewerbes.
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Rund 1500 Firmen beteiligten sich an der Umfrage, darunter 1093
mit wirtschaftlichen Beziehungen zum Ausland. Die Riicklaufgquote
auswertbarer Fragebogen betrdgt also rd. 22 %, was als gutes Er-
gebnis gewertet werden kann. 191 oder reichlich 15 % der aus-
gefiillten Fragebogen kommen aus den Grundstoff- und Produktions-
gliterindustrien, 449 oder 41 % aus den Investitionsgliterindu-
strien, 373 oder 34 % aus den Verbrauchsgiliterindustrien und 80
oder gut 7 % aus den Nahrungs- und GemufBmittelindustrien. Ge-
messen an der Bedeutung der einzelnen Industriegruppen flir den
Gesamtexport der Bundesrepublik Deutschland sind die Grundstoff-
und Produktionséﬁterindustrien Uberreprdsentiert, die Investi-
tions- und Verbrauchsgiiterindustrien uﬁterreprésentiert (Tab. 2).
Die teilnehmenden Firmen decken 21 1/2 % der bundesrepublikani-
schen Gesamtexporte des Verarbeitenden Gewerbes im Jahre 1986

ab. Auf der Importseite liegt dieser Prozentsatz bei knapp 10 %.

3. Auswertungsmethoden

Die Auswertung der Fragebogen umfaBte zum einen Grundauswertun-
gen mit Hilfe bivariater Methoden. Dabei wurden die Antworten

zu den einzelnen Fragenkomplexen wie folgt gruppiert:

- nach vier Industriehauptgruppen
- nach 32 Branchen der Industriestatistik

- nach dem Grad der AuBenhandelsverflechtung
(Hche von Import- und Exportquote)

- nach Betriebsgrdfe
(gemessen an der Zahl der Beschdftigten)

- nach dem Umfang der Handelsbeziehungen zum EWS-Raum
- fiir Firmen mit ausldndischen Produktionsst&dtten

- fiir Firmen mit unternehmenseigenen Vertriebsniederlassungen
im Ausland.



Tabelle 2

Reprasentation der beteiligten Firmen

nach Industriehauptgruppen und Umfang der Exporte

Anzahl der Exporte der beteiligten Exporte des verarbeitenden
beteiligten Firmen Firmen 1t. Fragebogen Gewerbes 1t. amtlicher Statistik
Branchen in % aller - Mrd. DM in % der 1986
absolut | beteiligten S Gesamtexporte Mrd. DM in%
Firmen
Grundstoff- und
Produktionsgliterindustrie 191 17,5 49,7 45,3 128,5 24,5
Investitionsgiiterindustrie 449 41,1 51,7 47,1 289,9 57,5
Verbrauchsgiiterindustrie 373 34,1 6,8 6,2 63,4 12,5
Nahrungs- und GenuPmittel-
industrie 80 7,3 1,5 1,4 22,6 4,5
——————————————————————————————————————————————————————————————————— r-———_—————-———-———————————.-.—-—————————...— R T e
Insgesamt 1093 100 109,7 100 504,4 100
Quellen: Sondererhebung des IFO-Instituts, Juni 1987; Statistisches Bundesamt, Fachserie 7, Aufenhandel der

Bundesrepublik Deutschland



Zum anderen wurden fiir einige Frage- bzw. Antwortbereiche Kreuz-
auswertungen vorgenommen, um einen ersten Einblick in m&gliche

Zusammenhdnge zwischen einzelnen Variablen zu gewinnen.

SchlieB8lich wurde, wenn die Einzelverteilungen unter den Auf-
teilungskriterien stark voneinander abwichen und diese Ab-
weichungen in eine bestimmte Richtung tendierten, mit Hilfe des
Chi-Quadrat-Tests untersucht, ob diese Unterschiede in den Va-

riablenverteilungen zufdlliger Natur oder signifikant sind.

Auf weitere statistische Tests wurde verzichteﬁ, da-hierfﬁr kon=-
tinuierliche und metrische Variablen erforderlich sind und die
nominal skalierten Variablen unseres Fragebogens wichtigé'Vor—
aussetzungen filir die Anwendung dieser Tests nicht erfillen.
Fraglich ist auch, ob kompliziertere Testverfahren zu weiteren
Erkenntnissen fllhren k&nnen, insbesondere in Anbetracht der Quali-

1)

tdt des gegebenen Datenmaterials, dessen Validitat und Relia-

bilitétz) m&glicherweise nicht in allen F&8llen gesichert ist.
Wo Bewertungsabstufungen méglich waren ("wichtig" - "noch von
Bedeutung; "hdufig" - "weniger hdufig"), wurden in der Regel die

Meldungen unter "wichtig" bzw. "hdufig" ausgewertet. Proberech-
nungen haben ergeben, daB eine Berlicksichtigung der Nennungen

unter "noch von Bedeutung" bzw. "weniger hdufig" die Rangfolge
der einzelneq Unternehmensstrategien sowie finanziellen und be-

triebsinternen MafSnahmen nicht wveré&dnderte,.

1) Betrifft die Ubereinstimmung von MeBergebnis und Ziel der
Fragestellung, d.h. die Autworten driicken tatsdchlich aus,
wonach gefragt worden ist (vgl. Rogge 1981, S. 65).

2) VerladBlichkeit bzw. Exaktheit der erhobenen Daten (Rogge,
a.a.o.)



E. Charakteristika der an der Umfrage beteiligten Unternehmen

1. Betriebsgrdfe

Die an der Erhebung beteiligten Firmen gehdren - gemessen an

der Beschdftigtenzahl - zum groBSen Teil zu den mittleren Betrie-

ben. Knapp 32 % haben eine Béschéftigtenzahl zwischen 50 und 200
und 39 % zwischen 200 und 1000. GroBbetriebe mit 1000 und mehr
Beschdftigten haben nur einen Anteil von 14 %, auf Kleinbetriebe
mit bis zu 49 Beschdftigten entfallen 15 % des Berichtskreises.
In den vier Industriehauptgruppen liegen die Akzente zum Teil
etwas anders (vgl. Tab. 3). So sind unter den Firmen aus den
Investitionsgiiterindustrien die GroBbetriebe mit einem Anteil

von 20 % deutlich stdrker vertreten als im Durchschnitt aller
Firmen. Betriebe mit einer Beschdftigtenzahl bis 49 Personen sind
iberdurchschnittlich in den Grundstoff- und Produktionsgliterindu-

strien vertreten (22 %).

2. Grad der AuBenhandelsverflechtung

Gemessen am Grad der AuBenhandelsverflechtung dominieren die Un-
ternehmen mit Export- und Importquoten bis 24 % (vgl. Tab. 4a und
4b) . Auf der Exportseite sind dies 48 % der Firmen, auf der Im-
portseite sogar 84 %. Etwa ein Drittel des Teilnehmerkreises hat
Exportquoten zwischen 25 und 50 %; bei einem Finftel liegen sie
iber 50 %. Hier gibt es zum TeilAbetréchtliche Unterschiede zwi-
schen den einzelnen Hauptgruppen. Die Firmen der Investitions-
gliterindustrien liegen bei den hdheren Exportquoten iber dem
Durchschnitt. In den ibrigen drei Industriehauptgruppen dominie-

ren die Firmen mit Exportgquoten bis zu 24 %.

Die an der Umfrage beteiligten Firmen haben 1lt. eigenen Angaben
eine durchschnittliche Exportquote in HOhe von 43 1/2 %. Sie ist
somit um 5 Prozentpunkte hdher als die derrgesamten Verarbeitenden
Industrie in der Bundesrepublik Deutschland, die 38 1/2 % betrédgt
(vgl. Tab. 5). Die gr6Bte Abweichung vom bundesdeutschen Durch-
schnitt liegt bei den Grundstoff- und Produktionsgliterindustrien

vor. Hier schldgt die umsatzmdfige Dominanz der Chemischen Industrie



Tabelle 3

Reprasentation der beteiligten Firmen

nach Betriebsgrﬁﬁea)

___ Anzanl der bis 49 50 bis 199 200 bis 999 1000 und mehr | Firmen insges.
Industrie= eschaftigten .
hauptgruppe Anzahi in % Anzahl in % Anzahl in % Anzahl in % Anzahl in %
Grundstoff- und
Produktionsgiiter 40 21,6 60 32,4 56 30,3 29 15,6 185 100
Investitionsgiiter 50 12,5 106 25,5 176 42,4 83 20,0 415 100
Verbrauchsgiiter 50 14,2 132 37,6 147 41,9 22 6,3 351 100
Nahrungs- und GenuBR-
mittel 14 18,7 28 37,3 24 32,0 9 12,0 75 100
Insgesamt 154 15,0 326 31,8 403 39,3 143 13,9 r 1026 100

a) Gemessen an der Zahl der Beschaftigten.

Quelle: Sondererhebung des IFO-Instituts, Juni 1987.
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Tabelle 4a

Reprasentation der beteiligten Firmen
nach dem Grad der AuBenhandelsabhangigkeit
- Exportquoten -

Exportquote bis 24 % 25-49 % 50-100 % Alle Firmen
Industrie- Anzahl | in % | Anzahl | in % | Anzahl | in % | Anzahl | in %
hauptgruppe nza in% nza in % nza in % nza in %
Grundstoff- und
Produktionsgiiter 95 60,5 45 28,7 17 10,8 157 100
Investitionsgiiter 103 27,0 154 40,4 124 32,6 381 100
Verbrauchsgiiter 190 60,9 87 27,9 35 11,2 312 100
Nahrungs- ung Genuf3-
mittel 49 81,7 8 13,3 3 5,0 60 100
Insgesamt 437 48,0 294 32,3 179 19,7 910 100

Quelle: Sondererhebung des IFO-Instituts, Juni 1987.
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Tabelle 4b Reprasentation der beteiligten Firmen
nach dem Grad der AuBenhandelsabhangigkeit
- Importquoten -
Importquote bis 24 % 25-49 % 50-100 % Alle Firmen

Industrie- . Lo L \ L
hauptgruppe Anzahl| in % Anzahl | in % Anzahl | in % Anzahl | in %
Grundstoff- und

Produktionsgiiter 74 82,2 16 17,8 0 0 90 100
Investitionsgiiter 213 88,0 22 9,1 7 2,9 242 100
Verbrauchsgiiter 158 79,8 39 19,7 1 0,5 198 100
Nahrungs- und GenuB- ‘

mittel 33 86,8 5 13,1 0 0 38 100
Insgesamt 478 84,2 82 14,4 8 1,4 568 100

Quelle: Sondererhebung des IFO-Instituts, Juni 1987.
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Tabelle 5
Exportquotena) im Vergleich
1986
Berichtskreis Verarbeitende Industrie

lt. Fragebogen

lt. amtlicher Statistik

Grundstoff- und
Produktionsgiiter-
industrien

Investitionsgiliter-
industrien

Verbrauchsgliter-
industrien

Nahrungs- und

GenufSmittel-
industrien

Industrie insgesamt

52,9

45,6

33,6

36,6

48,4

30,6

a) Exporte in % des Gesamtumsatzes,

Quelle: Sondererhebung des IFO-Instituts, Juni 1987;

IFO-Institut,
Dezember 1987.

Strukturdaten der Industrie 1970-1986,



im Antworterkreis dieser Industriehauptgruppe durch. Die Export-
quote der chemischen Industrie belief sich 1986 1lt. amtlicher
Statistik auf 49,2 %.

3. Regionale Verflechtung der Unternehmen

Um Anhaltspunkte darliber gewinnen zu k&nnen, ob die Abwehrstra-
tegien gegeniliber Wechselkursrisiken bei AuBSenhandelsgeschidften
unter Bedingungen stabilerer Kursrelationen sich von denen mit
stdrker schwankenden Kursrelationen unterscheiden, wurde die
Frage nach der regionalen Verflechtung der an der Befragung teil-
nehmenden Firmen gestellt., In den EWS-Raum éxportieren 90 % der
‘Firmen, in die USA rd. 50 %. Mit GroBbritannien betreiben 59 %,
mit den {ibrigen westeuropdischen L&ndern sogar 76 % der Firmen

Exportgeschdfte.

Die regionale Streuung der Bezugsldnder bzw. -regionen ist ge-
ringer. Ein fast so hohes Gewicht wie auf der Exportseite hat .
auch flr die Importeure der EWS-Raum (84 %). Beziehungen zu den
USA (26 %), GroBbritannien (34 %) und den ilbrigen westeuropdi-

schen Ldndern (58 %) sind bei den Importfirmen weniger zahlreich.

Fast die H&8lfte der exportierenden Firmen wickelt 50 % und mehr
des Exportgeschdfts mit den Lindern des EWS-Raumes ab, auf der
Importseite sind es sogar fast 53 % der Firmen. Mit allen ande-
ren Ldndern bzw. Regionen ist der Grad der Verflechtung deutlich
geringer. Flir mindestens die H&lfte der Firmen liegt der Anteil
dieser Linder bzw. Regionen unter 24 %. Auf der Importseite ist

diese Tendenz eher noch stdrker ausgeprigt.

4. Fakturierungsgewohnheiten

Die Fakturierungsgewohnheiten der Unternehmen spielen im Zusam-
menhang mit der Frage nach den Abwehrmafnahmen gegen Wechselkurs-

risiken insofern eine Rolle, als das unmittelbare Wdhrungsrisiko

guasi automatisch ausgeschaltet sein kann, wenn Export- und Im-




portgeschédfte in D-Mark fakturiert werden. Dann fallen Forderungen

1)

und Verbindlichkeiten nur in eigener Wdhrung an.

98 % der Firmen fakturieren ihre Exporte in D-Mark, wenngleich

in unterschiedlichem Umfang; Auf der Importseite gilt dies fiir

89 % der 819 zu diesem Fragenkomplex antwortenden Firmen (vgl.
Tab. 6). Eine 100 %ige DM-Fakturierung nehmen von den Impor-
teuren allerdings nur 39 % vor, wdhrend es auf der Exportseite

knapp 59 % der Firmen sind, die zu 100 % in D-Mark fakturieren.

In US~Dollar wird von einem Viertel der Exporteure und etwa
einem Drittel der Importeure fakturiert. 100 %ige US-Dollar-

Fakturierungen kommen so gut wie nicht vor.

Der Umfang dexr 100 %igen DM-Fakturierung auf der Exportseite

streut lber Branchen, BetriebsgrdfBenklassen, Grad der AuBen-~
handelsverflechtung und regionalen Absatzschwerpunkten zum Teil
betr&dchtlich. Branchen mit einem Uberdurchschnittlich hohen An-
teil von Firmen mit 100 %iger DM-Fakturierung sind insbesondere
in den Verbrauchsgliterindustrien zu finden (Musikinstrumenten-,
Spielwaren-, Schmuckindustrie (88 %), Holzverarbeitung (80 %),
Ledererzeugung und -verarbeitung (80-83 %)). Im Investitions-
gliter produzierenden Gewerbe ist dies vor allem die Feinmecha-
nische, optische und Uhrenindustrie. Von den Firmen der grofRen
Exportbranchen StraBenfahrzeugbau, Maschinenbau und Elektro-
technik fakturieren nur zwischen 47 und 52 % den Export zu 100 %
in D-Mark. Allerdings liegt bei einem groBen Teil der Firmen der
Umfang der DM-Fakturierung nur wenig unter 100 %. In der chemi-
schen Industrie liegt der Schwerpunkt der DM-Fakturierung beil

75 bis 99 %.

In der Aufgliederung nach dem Grad der AuBenhandelsverflechtung
zeigt sich, daf Firmen mit unterdurchschnittlicher Exportguote
(bis 24 %) hdufiger eine 100 %$ige DM-Fakturierung vornehmen als
Firmen mit Exportquoten von 50 % und darliber (Tab. 7). Flir letz-
tere ist eine breitere Streuung der Fakturierungswdhrungen cha-

rakteristisch. Nach BetriebsgrdBenklassen sind die Unterschiede

1) Es wird weiter unten darauf eingegangen, daf3 Fakturierung
in eigener Wdhrung nicht in allen F&dllen Wdhrungsrisiko in-
existent macht.



Tabelle 6

Fakturierungsverhalten der Industrie

nach Industriehauptgruppen

Anzahl . % der Firmen fakturieren in:
der D-Mark US-Dollar Engl.Pfund Sonst.Wahrungen
Firmen dar. a)
100 %
im Export
Grundstoff- und Produktions- :
giiterindustrie 183 95 46 30 25 39
Investitionsgiiterindustrie 444 100 58 32 10 23
Verbrauchsgiiterindustrie 358 99 63 16 17 29
Nahrungs- und GenuPBmittel-
industrie 69 99 67 17 10 20
L e e e e e e ],
Insgesamt 1054 98 59 25 15 27
im Import
Grundstoff- und Produktions-
giiterindustrie 140 86 46 36 15 46
Investitionsgiiterindustrie 322 87 35 35 21 55
Verbrauchsgiiterindustrie 299 91 42 30 13 42
Nahrungs- und GenuPmittel-
industrie 58 95 43 24 10 47
______________________________________________________________________________ S
Insgesamt 819 ' 89 39 32 16 48

a) 100 %ige Fakturierung der Exporte und Importe in DM.

Quelle: Sondererhebung der IFQ-Instituts, Juni 1987.
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Tabelle 7 Fakturierungsverhalten und Aufenhandelsverflechtung
Anzahl . % der Firmen fakturieren in:
der D-Mark US-Dollar Engl.Pfund Sonst.Wahrungen
Firmen dar. a)
l 100 %
Export
Exportquote
bis 24 % 435 98 69 14 11 21
25 bis 49 % 293 100 47 34 23 39
50 bis 100 % 178 99 39 50 21 35
___________________________________________________________________________ N U
Insgesamt 906 99 1 56 27 17 29
Import
Importquote
bis 24 % 447 88 37 32 18 53
25 bis 49 % 80 94 24 63 19 46
50 bis 100 % 8 100 13 50 38 75
Insgesamt 535 89 34 37 19 52

a) 100 %ige Fakturierung der Exporte und Importe in

Quelle: Sondererhebung des IFO-Instituts, Jduni 1987,

DM,
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Fakturierungsverhalten und Betriebsgrofe

Tabelle 8
Anzahl . % der Firmen fakturieren in:
Beschaftigtenzahl der D-Mark US-Dollar Engl.Pfund Sonst.Wahrungen
' Firmen dar. a)
100 %
im Export
bis 49 141 99 91 6 3 -8

50 bis 199 312 97 70 14 8 19

200 bis 999 397 99 51 28 19 32
1000 und mehr 141 99 26 60 33 56
___________________________________ g g S g
Insgesamt 991 98 59 25 15 28

im Import
bis 49 92 82 49 23 9 39

50 bis 199 232 89 50 22 8 40

200 bis 999 325 90 34 34 17 51
1000 und mehr 123 91 20 56 37 67
—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— -( - v v - wm e —— -
Insgesamt 772 89 39 33 17 49
a) 100 %ige Fakturierung der Exporte und Importe in DM.

Quelle: Sondererhebung des IFO-Instituts, Juni 1987.
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noch gravierender. Bei Kleinbetrieben (bis zu 49 Beschdftigten)
ist der Anteil der 100 %igen DM-Abschliisse weit hdher als bei

mittleren und ganz besonders bel GroBbetrieben (vgl. Tab. 8).

5. Laufzeiten der Fremdwdhrungsforderungen und -verbindlichkeiten

Die Ldnge der Laufzeiten von Fremdwdhrungspositionen ist flir die
Unternehmen insofern von Bedeutung, als finanzielle Absicherun-
gen nicht fir alle Zeitspannen und alle Auslandswdhrungen jeder-
zeit und ohne Probleme vorgenommen werden k&nnen. An den Devisen-
terminmdrkten, die jedermann zugidnglich sind und das klassische
Kurssicherungsinstrument darstellen, sind Geschidfte mit Lauf-
zeiten bis zu einem Jahr - flir konvertierbare W&hrungen - jeder-
zeit mOglich, geordnete Marktverh&dltnisse vorausgesetzt. Ab-
sicherungen von Forderungen und Verbindlichkeiten mit Laufzeiten
von iber einem Jahr sind schwieriger. Sie k&nnen nur fir eine
begrenzte Anzahl von Widhrungen abgeschlossen werden, nédmlich

fir den US-Dollar, den Schweizer Franken, das Englische Pfund
und die D-Mark. AuBerdem muB die allgemeine Risikosituation des

Unternehmens abgeschdtzt werden.

Von den an der Umfrage teilnehmenden Unternehmen verfiigten im
Zeitpunkt der Befragung 425 oder 39 % Uber Fremdwdhrungsforderun-
gen, 508 oder 46,5 % hatten Verbindlichkeiten in Fremdwdhrung.
Es dominierten die Laufzeiten bis zu drei Monaten, auf der Seite
der Verbindlichkeiten noch stdrker ausgeprdgt (95 %) als bei den
Forderungen (74 %). Forderungen mit Laufzeiten von {ilber einem

Jahr meldeten nur 4 % der Unternehmen (vgl. Tab. 9).

Etwas hoher ist der Anteil der Forderungen mit l&ngeren Lauf-
zeiten bei GroBbetrieben. Er betrdgt hier 8 1/2 %. Im Portefeuille
der Kleinbetriebe sind die Forderungen mit kiirzeren Laufzeiten

bis zu 3 Monaten lberdurchschnittlich stark vertreten. Keine Firma
verfigt {iber Forderungen mit Laufzeiten bis zu einem Jahr und

dariber.



Tabelle 9

Laufzeiten der Fremdwahrungsforderungen und -verbindlichkeiten

nach Industriehauptgruppen

Anzah] Forderungen Anzah1 | Yerbindlichke i\t en
der der .
antwor- | bis | bis | bis | bis iber | antwor-| bis | bis | bis | bis iber
tenden |3 Mte!| 6 Mte |1 Jahr | 2 Jahre | 2 Jahre| tenden | 3 Mtel| 6 Mte | 1 Jahr |2 Jahre| 2 Jahre
Firmen Firmen
Grundstoff- und
Produktionsgiiter-
industrien 89 82,0 23,6 - - - 81 95,1 3,7 2,5 - -
Investitions-
giiterindustrien 181 65,81 29,3 6,1 3,3 - 217 94,0 6,0 1,4 0,9 -
Verbrauchsgiiter-
industrien 132 76,51 25,0 1,5 - 6,6 177 95,5 5,7 - - -
Nahrungs- und
GenuBmittel-
industrien 12 87,0 8,7 8,7 - - 33 97,0 - 3,0 - -
Insgesamt 425 73,7 25,7 3,5 1,4 2,8 508 94,9 5,1 1,2 0,4 -

a) Anzahl der antwortenden Firmen

= 100. Ungewichtete Firmenmeldungen.

Quelte: Sondererhebung des IFO-Instituts, Juni 1987.
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Bei den Verbindlichkeiten spielen bei allen BetriebsgrodBen-
klassen die kurzfristigen Laufzeiten bis zu 3 Monaten die her-
ausragende Rolle (rd. 95 %).

Nach Branchen disaggregiert, zeigen sich insbesondere bei den
Fremdwdhrungsforderungen stdrkere Streuungen der Laufzeiten.

Bei den Firmen des Stahl- und Leichtmetallbaus beliefen sich die
Forderungen mit Laufzeiten von Uber 2 Jahren auf 28 %, in der
Elektrotechnik waren dies 11 %, im Maschinenbau 7 % des gesamten
Fremdwdhrungsbestandes. Forderungen mit kiirzeren Laufzeiten bis
zu 3 Monaten sind in Uberdurchschnittlich hohem MaBfie in vielen
Branchen der Grundstoff- und Produktionsgliterindustrien vorhan-
den, aber auch in Branchen der Verbrauchsgiiterindustrien, wie
Holzverarbeitung (92 %), Papier- und Pappeverarbeitung (85 %)
und in der Bekleidungsindustrie (87 %). Aus dem Bereich der In-
vestitionsgliterindustrien meldeten die Firmen des StraBenfahr-
zeugbaus einen Udberdurchschnittlich hohen Anteil der kurzfristi-

gen Fremdwdhrungsforderungen (80 %).

Die Laufzeiten der Verbindlichkeiten streuen nach Branchen nur
wenig. In zahlreichen Branchen erreicht der Anteil der Laufzei-

ten bis zu 3 Monaten 100 %.

Wenn die groBe Mehrheit der Firmen iiber Fremdwdhrungspositionen
mit Laufzeiten von lediglich bis zu 3 Monaten verfiigt, éo bedeu-
tet dies noch nicht, dafl das tatsdchliche Risiko eines Auslands-
geschdfts nicht hdher sein kann. Einem Gesch&ftsabschluf geht in
der Regel die sog. Angebotsphase voraus. Steigt der Kurs der
eigenen W&hrung in dieser Periode, so ist die eigene Ware entweder
zu teuer angeboten - bei DM~-Fakturierung - oder die ExporterlSse
in D-Mark sinken, wenn die Fakturierung in Auslandswé&hrung er-
folgte. Diese Angebotsphasen sind besonders lang im Maschinen-

und Anlagenbau; bei GroBanlagen k&nnen sie bis zu 2 Jahre betra-
gen. Einzu kommt eine unterschiedlich lange Produktions- bzw. Her-
stellungsdauer, die den Zeitraum des Wiahrungsrisikos zusdtzlich
verld&ngert. Im GroBanlagenbau, wo die Geschéftsabwicklung sich

besonders lange hinziehen kann, wird in der Regel Zahlung nach



Fertigungsabschnitten vereinbart und auf diese Weise die Lauf-
zeit der Fremdwdhrungsforderungen und -verbindlichkeiten ver- ‘
kirzt. Diese Umwandlung von ldngerfristigen in kirzerfristige

Forderungen und Verbindlichkeiten ist ein Hauptziel des Finanz-

managements (Hauck 1985).

6. Unternehmenseigene Produktionsstidtten im Ausland -

Die Frage nach dem Vorhandensein von Auslandsproduktion wurde
gestellt, um Uberpriifen zu kdnnen, ob diese Firmen andere Abwehr-
strategien gegen Wechselkursrisiken praktizieren als Unternehmen
ohne Auslandsniederlassungen. An der Umfrage beteiligten sich
160 Firmen mit Produktionsstdtten im Ausland. Davon gehdren zwei
zu den Investitionsgliterindustrien, wobei der Maschinenbau, die
Elektrotechnische und die EBM—Warenindustrié besonders stark ver-
treten sind. Es sind ﬁbérwiegend Mittelbetriebe mit 200 bis 1000
Beschdftigten und GrofBbetriebe mit mehr als 1000 Beschdftigten.
Der Anteil der Produktionsstdtten in den USA ist etwa so hoch
wie der im EWS-Raum und sogar héher als derjenige flir das lbrige
Westeuropa (vgl. Tab. 10). Uberproportional wichtig ist der

EWS-Raum fiir die Grundstoff- und Produktionsgiiterindustrien.

7. Unternehmenseigene Vertriebsniederlassungen im Ausland

Fast 300 oder 27 % der an der Befragung beteiligten Unternehmen
besitzen eigene Vertriebsniederlassungen im Ausland. Diese In-
formation ist von Bedeutung fir die Kldrung der Frage, warum
Firmen mit 100 %iger DM-Fakturierung ihrer Exporte dennoch fi-
nanzielle Absicherungen von Fremdwdhrungspositionen vornehmen.
Im Rahmen unserer Befragung sind dies immerhin 17 %. Eine Rolle
spielt hierbei, daB bei Belieferung der Auslandsmdrkte iber un-
ternehmenseigene Vertriebsniederlassungen auch bei DM-Fakturie-
rung das Wechselkursrisiko im Gesamtunternehmen verbleibt und
hiufig von der Zentrale bzw. dem produzierenden Teil des Unter-

nehmens vorgenommen wird.



Tabelle 10 Unternehmenseigene Produktionsstatten im Ausland
- Regionale Verteilung -
Regionen Anzahl der Obriges
Industrie= antwortenden EWS-Raum GroBbritannien Westegro a USA Ubrige
hauptgruppen Unternehmen P
. % der Firmen meldeten

Grundstoff- und -
Produktionsgiiter 23 78,3 43,5 43,5 56,5 43,5
Investitionsgiiter 106 44,3 22,6 44 .3 50,0 50,9
Verbrauchsgiiter 28 28,6 14,3 35,7 25,0 25,0
Nahrungs- und

GenuBmittel 3 100,0 33,3 100,0 66,7 66,7
Insgesamt 160 47,5 24,4 43,7 46,9 45,6

a) Anzahl der antwortenden Firmen = 100. Ungewichtete Firmenmeldungen.

Quelle: Sondererhebung des IFO-Instituts, Juni 1987.
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In der regionalen Verteilung hebt sich - anders als bei den
Produktionsstdtten - der EWS-Raum als bevorzugter Standort deut-
lich ab. Zwei Drittel der Firmen haben dort eigene Vertriebs-
niederlassungen (Tab. 11). In den Ubrigen Regionen sind die be-
triebseigenen Absatzorganisationen nicht so zahlreich vertreten;
die Anteile liegen jedoch immerhin zwischen 40 und 45 %. Die mit
Abstand meisten Firmén (30 %) mit Vertriebsniederlassungen im
Ausland kommen aus dem Maschinenbau. Es folgen - mit grofiem Ab-
stand - die Elektrotechnik, die EBM~-Warenindustrie, das Textil-

gewerbe, die Holzverarbeitung und die Kunststoffwarenindustrie.



Tabelle 11 Unternehmenseigene Vertriebsniederlassungen im Ausland

- Regionale Verteilung -

Regionen Anzahl der Obriges

Industr1é>\\\\\\\\\\ antwortenden EWS-Raum GroBbritannien Westearo a USA Ubrige
hauptgruppen — Unternehmen P

. % der Firmen meldeten
Grundstoff- und ' ‘
Produktionsgiiter 34 ' 70,6 52,9 50,0 50,0 35,3
Investitionsgiiter 172 71,5 47,1 ' 52,3 53,5 40,1
Verbrauchsgiiter 76 55,3 25,0 31,6 26,3 9,2
Nahrungs- und
GenuBmittel 15 60,0 33,3 33,3 26,7 6,7

I S o | AR SRS NN

Insgesant 297 66,7 41,4 45,8 44,8 30,0

—ZE-

a) Anzahl der antwortenden Firmen = 100. Ungewichtete Firmenmeldungen.

Quelle: Sondererhebung des IFO-Instituts, Juni 1987.



F. Die Ergebnisse der Befragung

1. Die Fristigkeiten von Wechselkursschwankungen als Ausldser

von Abwehrstrategien

Die groBe Schwierigkeit, Wechselkursrisiko statistisch zu defi-
nieren, sowie die sehr unterschiedlichen Odkonometrischen Schdtz-
ergebnisse bezliglich der Rickwirkungen von Wechselkursschwan-
kungen auf den AuBenhandel ausgewdhlter Linder haben uns veran-
laBt, die Firmen nach der Fristigkeit der Wechselkursschwankun-
gen zu fragen, die zur Einleitung von Abwehrstrategien gefiihrt
haben. Konkret war die Frage, ob es die t&dglichen, monatlichen,
vierteljdhrlichen, also kilirzerfristigen Fluktuétionen der Wech-
selkurse sind, die als risikoerhdhend empfunden werden und des-
halb Absicherungsmafnahmen ausl8sen, oder ob die ldngerfristi-
gen Schwankungen der Wechselkurse und die Unsicherheit Uber die
Dauer einer Auf- bzw. Abwertungstendenz die grdBere Rolle spie-
len. Zu dieser Frage &duBerte sich knapp die HAlfte der an der
Umfrage beteiligten Unternehmen (Tab. 12). Es zeigt sich, daB

es vor allem die ldngerfristigen Schwankungen der Wechselkurse
sind, die die Unternehmen zu Abwehrstrategien veranlassen (bei
38 & der Firmen). Die kiirzerfristigen Fluktuationen spielen im
Vergleich dazu eine geringere Rolle. Nur dié monatlichen Schwan-
kungen kommen diesem Ergebnis nahe (30 %). Lediglich 14 % der
Firmen fithlen sich von den t&dglichen Wechselkursausschldgen,

16 % von den Verdnderungen von Quartal zu Quartal beeintrdchtigt.
Den grdB8ten EinfluB auf die Anpassungsstrategien der Unternehmen
hat die Unsicherheit {iber die Dauer einer Auf- bzw. Abwertungs-
tendenz. Fast die Hdlfte der Firmen (47 %) fihlt sich hiervon

zu risikoabwehrenden MaBnahmen veranlaft. Konkret dirfte es sich
hier um die langen Swings handeln, die bei vielen Wdhrungen, ins-
besondere beim Dollarkurs, seit dem Ubergang zum System flexib-

ler Wechselkurse aufgetreten sind.



Tabelle 12 Fristigkeiten von Wechselkursschwankungen
und thre Bedeutung Tur RisikoabwehrmaPBnahnen

Ergebnisse nach Industriehauptgruppen

v Agzihl | Kurzfristige Schwankungen Lincerfristide Unsicherheit iiber
Industrie- iw B Tag Monat Quartal Necﬁselkurs—g Dauer einer Auf-
hauptgruppen :nndoz zu zu zu schwankdn en bzw. Abwertungs-

ence Tag Monat uartal ; g tendenz

Firmen

. % der Firmen me]detena)
Grundstoff- und
Produktions-
glitergewerbe 89 21 44 16 27 35
Investitions-
gitergewerbe 239 9 26 15 50 53
Verbrauchsgiiter-
gewerbe 180 17 32 18 33 46
Nahrungs- und
GenuPBmittel- '
gewerbe 37 19 22 22. 19 49
________________________________________________ B UG SOV | G

Gesamte
Industrie 545 14 30 17 38 47

a) Ungewichtete Firmenme]duhgen. Basis fiir die Berechnung der Prozentzahlen ist die Anzahl der
antwortenden Firmen in der jeweilicen Industriehauptgruppe.

Quelle: Sondererhebung des IFO-Instituts, Juni 1937,
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Die relativ geringe Bedeutung der kiirzerfristigen Wechselkurs-
schwankungen als "Stdrfaktor"™ k&dnnte in manchen F&llen eine
Erkl&rung daflir sein, daB in den &konometrischen Untersuchungen,
bei denen fiir die Berechnung des RisikomaBes die kiirzerfristigen
Schwankungen zugrunde gelegt wurden, in vielen F&llen keine sig-

nifikanten Wirkungen nachgewiesen werden konnten.

Die Aufgliederung der Antworten zu diesem Fragenkomplex nach den
vier Industriehauptgruppen zeigt, daB sich die Firmen der Inve-
stitionsgliterindustrien in {berdurchschnittlich hohem MaBe von
lé&ngerfristigen Wechselkursschwankungen (50 %) und von den Un-
begtimmtheiten iber die weitere Wechselkurstendenz (53 %) zu Ab-
wehrmafnahmen veranlafBt sahen. Die kilirzerfristigen, insbesondere
die monatlichen Kursschwankungen, haben dagegen fiir die Risiko-
abwehrstrategien der Grundstoff- und Produktionsgiiterindustrien
(44 %) ein deutlich grdBeres Gewicht als beim Durchschnitt der

Firmen.

Nach Betriebsgr&Benklassen ergeben sich nur graduelle Unter-
schiede (Tab. 13). Fir die kleineren Betriebe zeigt sich nur bei
den tdglichen Kursschwankungen eine Abweichung: Die schon beim
Durchschnitt der Firmen relativ geringe Bedeutung der kurzfri-
stigen Schwankungen als Stdrfaktor ist hier noch geringer (nur
knapp 5 %). Fiir die GroBbetriebe mit 1000 und mehr Beschidftigten
sind die l&dngerfristigen Wechselkursschwankungen sowie die Un-
sicherheit {iber die Dauer einer Auf- und Abwertungstendenz im
Vergleich zu den iibrigen Fristigkeiten weit wichtiger als Aus-

l6ser von Abwehrstrategien als in anderen Betriebsgrdfenklassen.

Letzteres trifft auch fiir die Firmen mit relativ hoher AuBen-

handelsverflechtung zu (Tab. 14).

Weit differenzierter sind die Antworten zu diesem Fragenkomplex
nach Branchen. Entgegen der vorherrschenden Tendenz einer rela-
tiv geringen Bedeutung der kilirzerfristigen Wechselkursschwankun-
gen spielen diese in der mineraldlverarbeitenden Industrie, der

gummiverarbeitenden Industrie und fir den Fahrzeugbau eine Uber-



durchschnittlich groBfe Rolle (vgl. Tab. 15). Die chemische In-
dustrie, der Maschinenbau, die Elektrotechnik, die feinmechanische/
optische Industrie und die Xunststoffverarbeitende Industrie ge-
héren zu den Branchen, fiir die die ldngerfristigen Wechselkurs-
schwankungen sowie die Unsicherheit idber die Dauer einer Auf-

oder Abwertungstendenz als Ausldser von Abwehrstrategien in weit

stdrkerem MaBe von Gewicht sind als fiir alle antwortenden Firmen.

Eine Gewichtung der Meldungen nach Exportumsdtzen unterstreicht
die aus der Aufgliederung nach dem Grad der AuBenhandelsverflech-
tung gewonnenen Ergebnisse: Die Akzente verschieben sich noch
stdrker hin zu den langfristigen Wechselkursschwankungen und den
Unsicherheiten llber die weitere Tendenz. Bei der Gewichtung nach
Gesamtumsdtzen nimmt die Bedeutung der monatlichen Schwankungen

zu, die der vierteljdhrlichen ab (Tab. 16).

ABemerkenswert, jedoch wenig iiberraschend, ist, daBf flr Firmen mit
iberdurchschnittlich hoher AuBenhandelsverflechtung mit dem EWS-
Raum (50 % Exportanteil und dariiber) die l&dngerfristigen Wechsel-
kursschwankungen geringere Probleme aufwerfen als fiir die lbrigen
Unternehmen, da im EWS die Schwankungen innerhalb der Interven-
tionsmargen bleiben. Bewegen sich die WZhrungen l&ngere Zeit am
oberen oder unteren Rand der Bandbreite, so kommt es Uber kurz
oder lang zu Leitkurs&dnderungen, die jedoch in der Regel - jeden-
falls nach den bisherigen Erfahrungen - nicht wieder riickgdngig
gemacht werden. Indessen sind die Unterschiede in der Bedeutung
der Unsicherheit lber die Dauer einer Auf- oder Abwertungstendenz

einer Wdhrung als Ausldser von Abwehrstrategien nicht sehr groS8.



Tabelle 13

Fristigkeiten von UHechselkursschwankungen

und ihre Bedeutung fiir Risikoabwehrmafnahmen

Ergebnisse nach BetriebsgroBenklassen

Ag;ihl Kurzfristige Schwankungen Cinaerfristiae Unsicherheit iber
Beschaftigten- Tag Monat ~ Quartal AN 3 g Dauer einer Auf-
antwor- Wechselkurs- i
zahl Zu zZu zu bzw. Abwertungs-
tenden Ta Monat Quartal schwankungen tendenz
Firmen 9 ‘
. % der Firmen me]detena)
bis 49 42 5 31 14 38 48
50 - 199 130 12 29 15 32 48
200 - 999 231 14 28 19 .37 13
1000 und mehr 108 19 35 19 48 58
Insgesamt 511 14 30 17 38 48

a) Ungewichtete Firmenmeldungen. Basis fiir die Berechnung der Prozentzahlen ist die Anzahl
der antwortenden Firmen in der jeweiligen BetriebsgroBenklasse.

Quelle: Sondererhebung des IFO-Instituts, Juni 1987.
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Tabelle 14 Fristigkeiten von Wechselkursschwankuhgéﬁ
“und Thre Bedeutung Fur RisikoabwehrmaiBnahmen

nach Grad der AuBenhandelsverflechtung

Agzihl . Kurzfristige Schwankungen Lingerfristige Unsicherheit ilber
AuPenhandels- antwor- Tag Monat Quartal wecaselkurs- Dauer einer Auf-
verflechtung tenden zu zu zu schwankungen bzw. Abwertungs-

; Tag Monat Quartal tendenz
Firmen
v % der Firmen me]detena)

Exportquote
bis 24 % 186 16 31 19 32 39
25 - 49 % 195 9 27 18 41 52
50 - 100 % 119 18 34 11 50 52
Insgesamt 500 14 30 17 39 47
Importquote
bis 24 % 283 11 30 16 41 49
25 - 49 % 59 27 34 20 39 47
50 - 100 % 6 17 33 0 33 50
Insgesamt 348 14 31 17 40 49

a) Ungewichtete Firmenmeldungen. Basis fiir die Berechnung der Prozentzahlen ist die Anzahl der ant-
wortenden Firmen in den jeweiligen Export- bzw. Importquotengruppen.

Quelle: Sondererhebung des IFO-Instituts, Juni 1987.
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Tabelle 15

- 39

Fristigkeiten von Wechselkursschwankungen

und ihre Bedeutung fur RisikoabwehrmaBnahmen

Ergebnisse nach Branchen

Fristigkeiten Anzahl || Kurzfristige Schwankungen . o Unsicherheit iber |
der l Ta ‘Monat Quartal Langerfristige | o A Auf-
antwor- || g Wechselkurs- auerAemer u
tenden 1z_u MZ” zu . schwankungen bzw. Abwertungs-
Branchen Firmen ‘ ag onat Quarta tendenz
. % der Firmen meldeten?)
Steine und Erden 12 33 58 . 17 33
Ziehereien, Kaltwalzwerke 12 8 50 8 17 42
GieBerei 7 29 14 57 71
NE-Metalierzeugung,
Halbzeug 13 31 23 15 15 31
Mineraldiverarbeitung 3 100 67 . . .
Chemische Industrie 9 11 56 33 67 67
Sagewerke, Sperrholz-,
Span- und Faserplatten 11 27 18 9 27 18
Zellstoff-, Papier- und
Pappeerzeugung 20 10 55 30 20 25
Gummiverarbeitung 2 50 50 . 50 .
Stahl-u.Leichtmetallbau 7 . 29 43 57 57
Maschinenbau 107 10 28 17 47 56
Bliromaschinen, EDV-Gerdte
und -einrichtungen 0 . . . .
StraBenfahrzeugbau 12 3 42 42 50
Schiffbau
Luft-u. Raumfahrzeugbau . . . .
Elektrotechnik 41 7 22 15 59 63
Feinmechanik, Optik,
Uhren 22 . 18 5 55 59
Stahlverformung 12 17 25 17 25 42
EBM-Waren 38 3 24 18 55 34
Feinkeramik 29 29 43 43
Glas . 43 . 29 71
Holzverarbeitung 18 28 17 33 28 39
Musikinstrumente, Spiel- '
waren, Schmuck 8 . .25 . 25 88
Papier- u. Pappeverarb. 12 25 50 25 8 33
Druckerei und ~
Vervielfaltigung 11 9 45 27 9 45
Kunststoffwaren 24 13 29 50 58
Ledererzeugung 4 50 25 75
Lederverarbeitung
(ohne Schuhe) 8 25 13 38 13 25
Schuhe 6 . 17 . 83 33
Textilgewerbe 54 20 35 17 33 48
Bekleidungsgewerbe 21 24 29 29 43 24
Nahrungs- und )
GenuBmittelgewerbe 37 19 22 22 19 49
Industrie insgesamt 545 14 30 16 39 48

a) Ungewichtete Firmenmeldungen. Basis flr die Berechnung der Prozentzahlen ist die Anzahl der antwortenden

Firmen aus jeder Branche.

Quelle: Sondererhebung des IFO-Instituts, Juni 1987



Tabelle 16 Fristigkeiten von Wechselkursschwankungen und ihre Bedeutung fiir RisikoabwehrmaBnahmen
Alle Firmen
Gewichtete und ungewichtete Meldungen im Vergleich
Kurzfristige
Schwankungen Langerfristige Unsicherheit iuber Dauer einer
Tag Monat Quartal Schwankungen Auf- bzw. Abwertungstendenz
zu 2u zu
Tag Monat Quartal
. % der Firmen meldeten
Ungewichtet 14 30 17 38 48
Exportgewichtet 20 37 11 62 57
Umsatzgewichtet 25 45 13 49 56

Quelle: Sondererhebung des IFO-Instituts, Juni

1987.
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2. Unternehmensstrategien gegen Wechselkursschwankungen

Zu der zentralen Frage der Fragebogenaktion, ndmlich der nach

den Unternehmensstrategien angesichts der heftigen kurz- und
léngerfristigen Wechselkursschwankungen seit 1973, duBerten sich
770 oder 70 % der beteiligten Firmen. Den Unternehmen wurden

finf Antwortkategorien vorgegeben, die sich aufgrund theoreti-
scher Uberlegungen und/oder aus den Vorgesprdchen mit Firmen als
zentrale Abwehrstrategien herauskristallisiert hatten. Es sind
dies: Stdrkere Inlandsmarktorientierung, Regionale Umorientie-
rung der Exporte und Importe in Gebiete mit stabileren Kursrela-
tionen zur D-Mark, Verlagerung von Produktionsstdtten ins Ausland,
Finanzielle Absicherungsmafnahmen und Betriebsinterne MaBnahmen.
AuBerdem konnten die Unternehmen unter einer Rubfik "Sonstige"
weitere Absicherungsstrategien benennen. Es waren Mehrfachankreu-
zungen und eine abgestufte Bewertung nach "wichtig" oder "noch

von Bedeutung" m&glich.

Eine stdrkere Inlandsmarktorientierung, also diejenige Strategie,

die in den meisten empirischen Untersuchungen mit regressions-
analytischen Ansédtzen getestet worden war und zu einer Verminde-
rung der AuBenhandelsbeziehungen flilhren miiBte, haben nur 16 %

der Firmen gewdhlt (Tab. 17). Die lbrigen 84 % wandten dagegen
Strategien an mit dem Ziel, das Wechselkursrisiko auszuschalten
bzw. zu vermindern, ohne das Niveau der Handelsstr&me unmittelbar
oder direkt zu tangieren. An der Spitze stehen dabei, mit einem

Anteil von rd. 53 %, die finanziellen Absicherungsformen, gefolgt

von betriebsinternen MaBnahmen (41 %). Knapp ein Finftel der Fir-

men nehmen Verlagerungen ihrer Exporte in Regionen mit stabileren

Kursrelationen zur D-Mark vor; mit den Importen geschieht dies

Fagi -]

nur bei 6 % der Firmen. Nur wenig hdufiger wurde die Verlagerung

von Produktionsstdtten ins Ausland als Abwehrstrategie genannt.

Eine Gewichtung der Antworten mit der HOhe der Exporte und der
Gesamtumsdtze der antwortenden Firmen verschiebt die Bedeutung
der einzelnen Abwehrstrategien drastisch zugunsten der finanziel-

len Absicherung als Abwehrstrategie. Auch die Verlagerung von



Tabelle 17

Unternehmensstrategien gegen Mechselkursschwankungen

Ergebnisse nach Industriehauptgruppen

Anzahl Sidrkere Reagionale Umorientierung
. “der Inlands- _ der A Verl?gerung Finanzielle Betriebs-
Industrie- , Exporte lmporte von P'roduk- . . ) Anderd
antwor- | markt- : e Absicherungs interne =
hauptgruppen tenden | orien- hach aus tionsstatten |\ len MaBnahmen | Strategien
Firme Lierun Regionen mit stabileren ins Ausland
nen erung Kursrelationen zur D-Mark
... % der Firmen meldetena)
Grundstoff- und
Produktions-
gutergewerbe . 122 14 18 5 5 55 33 7
Investitions-
glitergewerbe 335 16 16 5 12 54 42 9
Verbrauchsgiiter-
gewerbe 264 19 21 8 K] 51 42 6
Nahrungs- und
Genufmittel- !
gewerbe 4y 8 10 8 0 55 43 4
Gesamté
Industrie 770 16 19 6 7 53 11 7

a) Ungewichtete Firmenmeldungen. Basis fiir die Berechnung der Prozentzahlen ist die Anzahl der antwortenden Firmen
in der jeweiligen Industriehauptgruppe. (Einstufung "wichtig"),

Quelle: Sondererhebung des [FO-Instituts, Juni 1987.



Produktionsstdtten ins Ausland tritt stdrker hervor (Tab. 18).
In diesen Akzentverschiebungen spiegelt sich die dominierende
Rolle, die diese beiden Abwehrstrategien fir GroBbetriebe und
Unternehmen mit {iberdurchschnittlich hoher Exportquote spielen.
Eine Auswertung der Antworten nach Betriebsgr&Be ~ gemessen an
der Beschdftigtenzahl - und nach dem Grad der AuBenhandelsver-
flechtung macht dies deutlich (Tab. 19 und 20). 71 % der Firmen
mit 1000 und mehr Eeschd&ftigten nannten finanzielle Absicherungs-
maBnahmen als wichtige Abwehrstrategie, dagegeﬁ nur 31 % der
Kleinbetriebe. Ein &dhnliches Gef&dlle zeigt sich bei der Strate-
gie der Verlagerung von Produktion ins Ausland. Sie spielt fir
gut ein Fiinftel der GroBbetriebe eine wichtige Rolle, bei Klein-
und Mittelbetrieben liegt dieser Anteil zwischen 1 und 6 %. Ahn-
lich sind die Relationen zwischen Firmen mit relativ niedrigen

und lberdurchschnittlich hohen Exportquoten (Tab. 20).

DaB diese Unterschiede in den Unternehmensstrategien nach Be-
triebsgrdfe und AuBenhandelsverflechtung auf der Exportseite,
auch statistisch signifikant und nicht zufidlliger Natur sind,

1)

zeigt auch die Hohe der Chi-Quadrat-Werte dieser Variablen-
verteilungen. Bei Sicherheitswahrscheinlichkeiten von 99 % sind
die errechneten Chi-Quadrat-Werte deutlich hdher als die Tabellen-

werte.

Die Verlagerung von Produktionsstatten ins Ausland als Abwehr-

strategie wird Uberdurchschnittlich hdufig von Firmen genannt,
die bereits iiber Auslandsproduktion verfligen, nadmlich von 35 %,
im Gegensatz zu nur 7 % aller zu dieser Frage antwortenden Fir-
men.2) Dieses Ergebnis ist keineswegs Uberraschend. Verdnderungen
von Produktionsétandorten sind in der Regel das Ergebnis von Ent-
scheidungsprozessen, in denen andere Faktoren, wie Wachstums-
aspekte, Produktionskosten oder Marktzugangsschwierigkeiten eine
weit grdfere Rolle spielen als Wechselkursrisiken. Als Abwehr-
strategie gegen letztere werden Produktionsverlagerungen offenbar
eher in Betracht gezogen, wenn bereits Auslandsniederlassungen
bestehen und nur eine Kapazitdtsausweitung oder -mehrauslastung

erforderlich wird.

1) Vgl. hierzu Appendix B.
2) Von den 1093 Firmen, die sich an der Umfrage beteiligten, ver-

figen 160 iiber Produktionsniederlassungen im Ausland.



In nahezu allen Branchen sind die finanziellen und betriebs-
internen MaBnahmen die dominierenden Abwehrstrategien. Unter-
schiedlich und vom Durchschnitt aller Firmen zum Teil betr&cht-
lich abweichend ist in den einzelnen Branchen das Gewicht die-
ser Strategien untereinander (Tab. 21). Verstdrkte Inlandsmarkt-
oriéntierung und eine regionale Umlenkung der HandelsstrSme in
Regionen mit stabileren Kursrelationen zur D-Mark haben eine re-
lativ groBe Bedeutung in den Sektoren Gummiverarbeitung, Fein-
mechanik/Optik/Uhren, EBM-Waren, Feinkeramik, Glas, Lederverar-
beitung und Textilien. Die Verlagerung von Produktionsstitten

ins Ausland als Abwehrstrategie spielt im Maschinenbau, im Stras-
senfahrzeugbau und in der Elektrotechnik eine {iberdurchschnitt-
liche Rolle. In 15 Branchen findet diese Strategie indessen iiber-
haupt keine Anwendung. Finanzielle AbsicherungsmaBnahmen werden
von einem auffallend geringen Teil der Firmen aus dem Sektor
Feinmechanik/Optik/Uhren genutzt, dagegen von allen Firmen der

mineraldlverarbeitenden Industrie.

[+}

Bei Firmen mit besonders hohem Exportanteil im EWS-Raum (50 % und
dariiber) sind die Akzente der einzelnen Abwehrstrategien nur teil-
weise etwas anders gesetzt als bei Unternehmen, fir die der Markt
der EWS-Mitgliedsldnder eine geringere Bedeutung hat. Deutlich
hiufiger wird die Strategie der regionalen Umorientierung der Ex-
porte genannt, ndmlich von 28 % der Firmen. Verlagerung von Pro-
duktion ins Ausland als Abwehrmafnahme gegen Wechselkursrisiken

2

nehmen nur 4 $ der 345 Firmen mit EG-Exportanteilen von liber 50
vor, dagegen immerhin 10 bis 12 % der Firmen mit EWS—-AuSenhandels-

beziehungen von unter 50 % ihres gesamten Auslandsgeschdfts.



Tabelle 18 Unternehmensstrategien gegen Wechselkursschwankungen
Alle Firmen
Gewichtete und ungewichtete Meldungen im Vergleich
w Regionale Umorientierung
?ﬁ?;ﬁgg? der Veriagerung Finanzielle Betriebs-

Exporte Importe von Produk- . - Andere
markt- h ti tatt Absicherungs-| interne :
orien- nac . aus tionsstatten maBnahmen MaBnahmen Strategien
tierun Regionen mit stabileren ins Ausland

g Kursrelationen zur D-Mark
. % der Firmen meideten
Ungewichtet 16 16 6 7 53 41 7
Exportgewichtet 3 4 1 33 92 25 6
Umsatzgewichtet 3 4 2 21 91 22 5

Quelle: Sondererhebung

des IFO-Instituts, Juni 1987.
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Tabelle 19

Beschaftigten-

zahl
bis 49
50 - 199
200 - 999

1000 und mehr

Insgesamt

Unternehmensstrategien gegen Vechselkursschwankungen

Ergebnisse nach Betriebsgrofienklassen

y Regionale Umorientierung
Anzahl “Starkere . .
der Inlands- [ " der Impor-L Xealﬁqggzg? Finanzielle Betriebs- .
anlvor- | markL- xporee nporte o Frocuk: Absicherungs- | inlerne : A"dV'Q
Lenden orien- nach aus Lionsstatlen mafinahmen Mafnahmen Strategien
FEmen Lietun( Regionen mit slabiteren ins Ausland e ‘ ‘
9 Kursrelationen zur D-Mark
. % der Firmen meldetena)

68 34 31 16 1 31 25 7
205 20 20 6 2 42 40 7
316 14 18 6 6 58 43 6
130 8 10 1 21 71 40 11
719 16 18 0 7 53 40 7

a) Ungewichtete Firmenmeldungen. Basis fir die Berechnung der Prozentzahlen ist die Anzahl der antwortenden Firmen
in der jeweiligen BetriebsgroBenklasse. (Einstufung "wichtig").

Quelle: Sondererhebung des'IFO-Instituts, Juni 1987.

- 9% -



Tabelle 20 Unternehmensstrateyien gegen Wechselkursschwankungen

Ergebnisse nach dem Grad der AuBenhandelsverflechtung

Anzahl Slirkere Reqgionale Uﬂzﬁientierung Verlagerung
Aulenhandels- - d%f X '9y7““5‘ Exporte Importe von Produk- F‘“9“"9“e Qetr\ehs— Andove
verflechtung aniwon— mq{kt— nach aus Lionsslatten Absicherungs- | inlerne Stralegien

;E?;ER ?2éﬁ3a(é Regionen mit slabileren ins Ausland mafnahmen ﬂaﬂnahmen

J Kursrelalionen zur D-Mark
) a) B T
. % der Firmen meldeten

Exgortguote
bis 24 4 288 15 21 7 3 48 38 5
25 - 49 % 249 15 19 6 5 56 46 9
50 - 100 % 151 18 15 4 17 58 40 11 .
B aiaiinbiebied pleiebeb bbbl bbbl S Enttntateieieiebdeteielind Seleiaiel el Bl e aaadetl Ee bbbl bbbl (bl bbbl
Insgesamt 688 16 19 6 7 53 42 8
___________________________ {_—‘_——__"‘-F"'—-_"--_"_—-"—'—-"_-"""’-"——"““‘————-"‘—_-_—_'-_"“‘__-"_“"_[""'—-“——_——'—"__'_"'_——""—-_—
Importquote
bis 24 % 374 14 18 7 8 53 4?2 7
25 - 49 % 71 15 21 10 13 65 bl 14
50 - 100 % 8 12 12 12 50 63 62 0
Insgesamt 453 15 19 8 9 55 44 7

a) Ungewichtete Firmenmeldungen, Basis fiir die Berechnung der Prozentzahlen ist die Anzahl der antwortenden Firmen
in den jeweiligen Export- und Importquotengruppen. (Einstufung "wichtig").

Quelle: Sondererhebung des IFO-Instituts, Juni 1987.
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Tabelle 21 Unternehmensstrategien gegen Wechselkursschwankungen
Ergebnisse nach Branchen -
Unternehmens- | Anzahl Starkere Regionale Umorientierung
strategien der Intands~ der Verlagerung Finanzielle Betriebs-
9 Exporte Importe von Produk- - : ! Andere
antwor- | markt- nach aus tionsstitten Absicherungs-{ interne i Strategien
;gnden :§1$n- Regionen mit stabileren ins Ausiand maBnahmen MaBnahmen'
Branchen irmen erung Kursrelationen zur D-Mark |
. . a)
... % der Firmen meideten
Steine und Erden 21 19 24 5 6 62 14 5
Ziehereien,
Kaltwalzwerke 14 . 29 7 36 21 14
GieBerei 16 19 13 6 25 31
NE-Metallerzeugung,
Halbzeug 13 15 8 92 31
Mineraldlverarb. 4 . . . . 100 50 .
Chemische Industrie 9 11 11 11 33 89 33 11
Sdgewerke, Sperrholz-,
Span~ u.Faserplatten 19 16 21 11 53 42 5
Zellstoff-, Papier-
u. Pappeerzeugung 22 14 18 . 45 45 18
Gummiverarbeitung 4 25 25 25 25 50
Stahl-u. Leicht-
metalibau 7 14 14 14 . 57 29 .
Maschinenbau 140 11 9 5 14 66 45 10
Biiromaschinen,
EDV-Gerdte u. -einr. 1 . . . . 100 . .
Strafienfahrzeugbau 15 13 13 7 20 67 47 7
Schiffbau 2 50 50 50 50
Luft u.Raumfahr-
zeugbau 1 . . . . . 100 .
Elektrotechnik 51 12 14 4 22 53 33 14
Feinmechanik,
Optik, Uhren 36 28 25 8 8 22 44 6
Stahlverformung .24 21 8 . 4 58 54 4
EBM-Waren 58 24 34 5 7 39 36 9
Feinkeramik 10 30 20 . . 50 40 .
Glas 10 20 .40 10 10 40 40 20
Holzverarbeijtung . : 38 24 18 5 5 47 26 5
Husikinstrumente, ’
Spielwaren, Schmuck 15 19 13 [ 44 63 6
Papier- und Pappe-
verarbeitung 21 14 29 14 48 43 9
Druckerei und
Vervielfaltigung 19 11 21 5 5 42 42 5
Kunststoffwaren 34 15 21 6 6 41 38 12
Ledererzeugung 4 100 50
Lederverarbeitung
(ohne Schuhe) 9 44 11 22 . 56 56 11
Schuhe 10 10 20 20 10 40 50 .
Textilgewerbe 68 22 31 7 1 59 47 1
Bekleidungsgewerbe 25 12 28 8 4 64 40 8
Nahrungs- und
GenuBmittelgewerbe 49 8 10 8 55 43 4
Industrie insgesamt 770 16 19 6 7 53 4] 7

a) Ungewichtete Firmenmeldungen, Basis fiir die Berechnung der

Branche (Einstufung "wichtig").
Quelle: Sondererhebung des IF0-Instituts, Juni 1987

Prozentzahlen ist die Anzahl der antwortenden Firmen aus jeder




3. Finanzielle Absicherungsmafnahmen gegen Wdhrungsrisiken

Das wichtigste Abwehrinstrument gegen Wechselkursrisiken, ndmlich
die finanzielle Absicherung, wird von 53 % der Firmen prakti=-
ziert. Nur ein Teil der Unternehmen nimmt allerdings eine 100 %ige
Absicherung der Frémdwahrungsforderungen und Verbindlichkeiten
vor. Dies gilt selbst gegeniiber stark schwankenden W&hrungen.

Hier schiitzen nur knapp 40 % der Firmen ihre Fremdwdhrungsposi-
tionen zu 100 % vor Kursverlusten (Tab. 22). Gegeniiber Wdhrun-

gen mit stabileren Kursrelationen zur D-Mark ist der Absicherungs-
grad noch geringer. Nur knapp ein Flnftel der Firmen schaltet

hier das Wdhrungsrisiko fiir die gesamten Fremdw&dhrungsaufenstédnde
aus; fast die H&81lfte der Firmen sichert nur flir 25 % das W&hrungs-
risiko ab. Zu beachten ist, daB diese Anteile je nach Erwartungen

und Situation an den Devisenmirkten schwanken k&nnen. Zur Zeit

Tabelle 22

Umfang der finanziellen Absicherung von Fremdwdhrungspositionen

Industrie insgesamt

Umfang der Absicherung gegeniber gegenliber
der Fremdw&hrungs- stark schwankenden stabileren
positionen Wadhrungen Wdhrungen
o : a)
... % der Firmen meldeten
bis zu 24 % 18 43
25 - 49 % 4 8
50 - 74 % 20 18
75 = 99 % 18 7
100 % 40 19

a) Ungewichtete Firmenmeldungen. Basis fir die Berechnung der
Prozentzahlen ist die Anzahl der antwortenden Firmen je-
weils fiir "stark schwankende" und "stabilere" W&hrungen.

Quelle: Sondererhebung des IFO-Instituts, Juni 1987.



der Durchfiihrung dieser Befragung (Juni/Juli 1987) waren die
Devisenmdrkte in einer relativ ruhigen Verfassung. Als Grinde
fir die nur teilweise finanzielle Absicherung werden u.a. ge-
nannt: sehr kurze Zahlungsziele, geringes Volumen der Fremdwdh-
rungspositionen, HOhe der Absicherungskosten, Einschétzung des

Wihrungsrisikos gegeniiber stabileren Wdhrungen als gering.

Mit einem Anteil von fast 90 % sind die Devisentermingeschédfte

das weitaus bedeutendste finanzielle Absicherungsinstrument.

Erst mit groRfem Abstand folgt die Diskontierung von Fremdwdh-

o,

rungswechseln (23 %). Forfaitierung, also der Verkauf von Ex-

portforderungen, wird von 12 % und die Wechselkursversicherung
(Hermes) von 13 % der Unternenmen als Kurssicherungsinstrument

1)

eingesetzt. Die neuen Finanzinstrumente, wie DeviSenoptionen ’

Futuresz) und die MOglichkeit der Securitisation3) spielen in
der deutschen Industrie als Absicherungsinstrument noch kaum

egine Rolle (Tab. 23).

Der extrem hohe Anteil der Devisentermingeschdfte als Absiche-
rungsinstrument mag iliberraschen, da Abschliisse mit Laufzeiten
von lber einem Jahr nur flir wenige Wi&hrungen mdglich sind, ndm-
lich fir US-Dollar, Schweizer Franken, englisches Pfund, D-Mark.
Abgesehen davon, daB Unternehmen bei der Notwendigkeit der Ab-
sicherung von Fremdwdhrungspositionen mit ldngeren Laufzeiten
versuchen werden, bei ihren Handelspartnern eine Fakturierung
in den oben genannten vier Wdhrungen durchzusetzen, tridgt zur

Erkl8rung auch die relativ kurze Laufzeit von Forderungen und

1) Devisenoptionen sind standardisierte und bdrsenm&fiig handel-
bare Anrechte auf Kauf- und Verkauf von Devisen zum verein-

barten Kurs wdhrend der ganzen Laufzeit der Option.. Die Option

muB nicht ausgelibt werden.

Daneben gibt es die von Banken geschriebenen und auf die spe-
ziellen Bediirfnisse der Kunden zugeschnittenen Optionen
("Over-the-Counter"-Optionen).

2) Futures haben mit dem Devisengeschdft die festen Laufzeiten
gemeinsam, sie sind jedoch beziliglich der Laufzeiten und der
HBhe der Betrdge standardisiert und bSrsenmdfig handelbar.

3) Securitisation: Umwandlung von Krediten, i.d.R. Bankkredite,
in handelbare Wertpapiere.



Verbindlichkeiten bei den teilnehmenden Firmen bei. Nur 7 % der
Firmen verfligen Uber Fremdwdhrungsforderungen mit Laufzeiten
von einem Jahr und mehr, bei den Verbindlichkeiten sind es fiir
die gleiche Laufzeitlinge sogar nur 1 1/2 % der Firmen. Wie wir
aus Gesprdchen mit Firmen erfuhren, wird auch fir l&ngerfristi-
ge Projekte eine kurzfristige finanzielle Abwicklung angestrebt.
Sie erfolgt in der Regel in enger Anlehnung an den Fertigstel-
lungsgrad des Projekts.

Die groBe Bedeutung des Terminmarktes fir Kurssicherungsgeschdfte
hadngt auch damit zusammen, daB zu diesem Markt praktisch jéder
Zugang hat und bereits relativ niedrige Betrdge (ab 20 000 g) ab-
gesichert werden k&nnen. Es ist die klassische Kurssicherungsform
fir kleine und mittlere Unternehmen. 70 % dieser Firmen t&dtigen
100 % ihrer finanziellen Absicherung auf dem Devisenterminmarkt,
dagegen nur 40 % der GroBbetriebe mit 1000 und mehr Beschédftig-
ten. GroBbetriebe greifen mehr als die mittelstdndischen Unter-
nehmen auf neue Absicherungsformen, wie Devisenoptionen, zuriick.

1) 2)

Aber auch Wahrungsswaps werden von GrofR-

und Finanzhedging
firmen mehr genutzt, wenngleich diese Absicherungsformen im Ver-
gleich zu den klassischen (Devisentermingeschdfte, Diskontierung
von Fremdwdhrungswechseln) auch flir diese Gruppe nur eine unter-
geordnete Bedeutung haben (Tab. 24). DaB es insbesondere die GroB-
firmen sind, die zumindest einen Teil der neuen Absicherungs-
instrumente nutzen, tritt bei einer Gewichtung der Antworten

mit den Exporten und den Gesamtums&tzen deutlich hervor. Devisen-
optionen riicken dabei an die zweite Stelle hinter die Devisen-

termingeschdfte (Tab. 26).

1) Beli einem W&hrungsswap kommt es zu einem Tausch von Kapital-
betridgen in unterschiedlichen W&hrungen einschliefilich der
damit verbundenen Zinszahlungen. Der Riicktausch erfolgt am
Fdlligkeitstag zu dem urspriinglich vereinbarten Kurs.

2) Aufnahme von Fremdwdhrungskrediten zur Abdeckung von Fremd-
wihrungsforderungen und Anlage von Finanzmitteln in Fremd-
wihrung als Gegenposten zu Fremdwdhrungsverbindlichkeiten.



Allerdings sind die Unterschiede nach Betriebsgrdfenklassen bei
einer 90 %igen Sicherheitswahrscheinlichkeit statistisch nicht

signifikant (vgl. Appendix B).

Devisenoptionen als Kurssicherungsinstrument werden in iber-
durchschnittlichem MaBe von Firmen der mineraldlverarbeitenden
Industrie, der chemischen Industrie und des Stahl- und Leicht-
metallbaus genutzt (Tab. 27). Devisentermingeschdfte werden in
11 Branchen von allen antwortenden Firmen (100 %) getdtigt, dar-
unter in der chemischen Industrie, des StraBenfahrzeugbaus, der
Feinmechanik/Optik/Uhrenindustrie. Ein auffallend groBer Teil
der Firmen der Feinkeramischen Industrie (80 %) nimmt eine Dis-
kontierung von Fremdwdhrungswechseln vor. Diese Branche geh&rt
allerdings zu den Branchen, die mit einer nur geringen Zahl wvon

Firmen vertreten sind.



Tabelle 23

Finanzielle Absicherung gegeniiber Wechselkursschwankungen

Ergebnisse nach Industriehauptgruppen

Anzahl

Diskon-

darunter:.

. . ) Hechsel- Devi- .

. s der Devisen- | tierung i Lo ) . - _ Secu- Wah-
:"d”itr'e‘ antwor-| termin- | von Fremd-| 2?;135 t?Lﬁ:ﬁLn< 22?(& se?i i {‘qaﬁz Futures | riti- | rungs-
lauptgruppen tenden geschifte wihrungs- 9 (“en“er)J ‘ g opttio 1edging sation swaps

Firmen wechseln ? nen

. a)
. % der Firmen meldeten

Grundstoff- und
Produktions- -
giltergewerbe 71 82 32 14 10 34 17 4 0 0 6
Investitions-
giitergewerbe 185 90 21 17 17 19 13 5 2 2 6
Verbrauchsgiiter- ‘
gewerbe 140 89 22 6 9 16 9 2 1 0 6
Nahrungs- und
GenuPmittel-
gewerbe 26 92 15 q 11 27 11 8 0 0 0
Gesamte
Industrie 422 88 23 12 13 21 12 4 1 1 5

a) Ungewichtete Firmenmeldungen. Basis fiir die Berechnung

in der jeweiligen Industriehauptgruppe.
Quelle: Sondererhebung des IFO-Instituts, Juni 1987.

der Prozentzahlen ist die Anzahl der antwortenden Firmen

"ES"



Tabelle 24

Finanzielle Absicherung gegeniiber Wechselkursschwankungen

Ergebnisse nach Betriebsgridfienklassen

Anzah) Diskon- dechse]- Devi darunter: g
s ) der Devisen- | tierung . . ) ) . ) Secu- | Wah-
Bescharslgten antwor-{ termin- von Fremd- qufa] kqtsver— SO? Sen~ F‘"aﬂz Futures | riti- rungs-
zal tenden | geschdafte | wdhrungs- tierung | sicherung | stige|i optio-| hedging sation | swaps
Firmen wechseln (Hermes) hen
... % der Firmen me]detenl)
bis 49 19 84 32 16 16 11 5 0 0 5
50 - 199 84 87 24 15 17 15 7 0 0 0
200 - 999 190 85 19 11 14 17 11 3 1 5
1000 und mehr 103 94 39 14 9 33 18 0 1 10
Insgesamt 396 88 24 13 13 21 12 1 1 5

a) Ungewichtete Firmenmeldungen. Basis fiir die Berechnung der Prozentzahlen ist die Anzahl der antwortenden Firmen
in der jeweiligen BetriebsgricBenklasse.

Quelle: Sondererhebung des IFO-Instituts, Juni 1987.

(8]
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Tabelle 25 Finanzielle Absicherungsformen
nach Grad der AuBenhandelsverflechtung

Anzahl Diskon- Wechsel- Devi- darunter:
ey der Devisen-| tierung . . Secu- | Wah-
Beschaftigten- _ L _| Forfai- kursver- [ Son- ||sen- Finanz- o _
zahl 2ntwor termln von Fremd tierung sicherung | stige [joptio-| hedging Futures | riti- ) rungs
enden | geschafte| wahrungs- (Hermes ) nen sation | swaps
Firmen wechseln
. % der Firmen me]detena)
Exportquote
bis 24 % 131 86 18 7 9 23 14 3 . 1
25 - 49 % 154 88 25 10 12 21 12 5 2 1
50 - 100 % 102 90 31 25 19 20 12 4 1 . 11
Insgesamt 387 88 24 13 13
Importquote
bis 24 % 214 87 24 13 16 22 14 3 2 1 6
25 - 49 % 53 96 19 6 6 17 11 6 . . 6
50 - 100 % 5 100 20 20
Insgesamt 272 89 23 12 14 21 13 3 1 1 6

_Sg_

a) Ungewichtete Firmenmeldungen. Basis fiir die Berechnung der Prozentzahlen ist die Anzahl der meldenden Firmen in den
Jjeweiligen Export- und Importquotengruppen.

Quelle: Sondererhebung des IFO-Instituts, Juni 1987.



Tabelle 26 Finanzielle Absicherung gegen Wechselkursschwankungen
_ Alle Firmen
Gewichtete und ungewichtete Meldungen im Vergleich
i
. 4 darunter:
Devisen- 212&82; . a Wechsel - Devi- . Secu- | Wah-
termin- von Fremd- i?giﬁ;' t?gﬁ;ﬁ:g iz?-e geggo_ E;ga?z- Futures‘ riti- rungs-
geschafte | wahrungs- g (Hermes)g g ngn gng sation | swaps
wechseln
... % der Firmen meldeten
Ungewichtet 88 23 12 13 21 12 4 1 1 5
Exportgewichtet 98 25 35 5 /9 59 42 11 0 55
Umsatzgewichtet 98 22 24 5 75 59 38 14 0 44

Quelle: Sondererhebung des

IFO-Instituts, Juni 1987.

(921
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Tabelle 27
Finanzielle Absicherung gegeniiber wechselkursséhwankungen
Ergebnisse nach Eranchen
Finanzielle | Anzahl Diskon- Vechsel- eorunter:

MaBnahmen der Devisen- | tierung i _ _ _ : - Secu- | Wdh-
antwor-i| termin von Fremd- i?;ii; t:;z;$:n ig? o ze2io- i;ga?ﬁ Futures | riti- I rungs-
tenden || geschafte! wdhrungs- 9 (Hermes)g 9 nZn ging sation| swaps

Branchen Firmen wechseln

. % der Firmen me]detena)
Steine und Erden 12 58 25 . 8 50 42
Ziehereien,
Kaltwalzwerke 8 75 50 13 13 25
GieBerei 4 75 25
NE-Metallerzeug.,
Halbzeug 13 92 23 8 8 .
Mineralglverarb. 100 . . . 67 67 . .
Chemische Industrie 100 44 33 22 67 44 33 33
Ségewerke, Sperr-
holz-, Span-~ und
Faserplatten 8 88 25 25 13 25
Zellstoff-,Papier-
u.Pappeerzeugung 12 75 50 17 8 25 8 8
Gummiverarbeitung 2 100 50 50 50 50
Stahl-u.Leicht-
metallbau 5 100 20 . 20 40 40 20 . 20
Maschinenbau 98 86 21 24 22 15 11 3 2 4
Biromaschinen,
EDV-Gerdate und
-einrichtungen 0
StraBenfahrzeug~
bau 9 100 33 22 33 22 11
Schiffbau 1 100
Luft-u.Raumfahr-
zeugbau 0 . . . . . . . . .
Elektrotechnik 30 97 20 3 10 27 20 13 3 13
Feinmechanik,
Optik, Uhren 11 100 18 9 18 27 9 . ] .
Stahlverformung 11 91 18 18 18 36 18 9 9 9
EBM-Waren 20 90 20 5 10 5 5
Feinkeramik 5 40 80 20
Glas 5 80 20 . . . . .
Holzverarbeitung 13 92 15 8 8 23 15 8
Musikinstrumente,
Spielwaren, Schmuck 4 100 25 25 25 25
Papier-u.Pappe-
verarbeitung 9 100 22 11 11 33 22 11
Druckerei und .
Vervielfdlitigung 11 91 |18 9 9 18 9 . .
Kunststoffwaren 17 76 47 6 24 18 12 6 6
Ledererzeugung 4 100 25
Lederverarbeitung
(ohne Schuhe) 6 100 . . .
Schuhe 4 75 25 . . 25 25 . .
Textilgewerbe 46 91 20 4 7 13 4 2 9
Bekleidungsgewerbe 16 94 6 13 19 19 6 13
Nahrungs-u. GenuB-
mittel gewerbe 26 92 15 4 12 27 12 8 ]
Industrie insges. 422 88 23 12 13 21 12 4 1 1 5

a) Ungewichtete Firmenmeldungen. Basis flir die Berechnung der Prozentzahlen ist die Anzahl der antwortenden Firmen aus

jeder Branche.

Quelle: Sondererhebung des IFO-Instituts, Juni 1987.




4, Griinde flir die Wahl einer bestimmten Kurssicherungsform

Es wurde auch die Frage nach den Grinden fir die Wahl einer be-
stimmten Kurssicherungsform gestellt. Der Fragebogen enthielt
vier Antwortkategorien, die die Firmen als "wichtig" oder "noch
von Bedeutung” benennen konnten: Kosten der Absicherung, Lauf-

)

zeit der Fremdwdhrungspositionen, technische Handhabung1 und

FlexibilitétZ) des Kurssicherungsinstruments. In einer Rubrik

"Sonstige" konnten die Firmen weitere Griinde auffiihren.

Der Kostenaspekt und die Laufzeit der Fremdwdhrungspositionen
stellten sich als dominierende Bestimmungsfaktoren flir die Wwahl
der Kurssicherungsform heraus. Von den 440 Firmen, die sich iu
dieser Frage geduBert haben, nannten 68 % die Kosten und 43 %
die Laufzeiten als wichtige Griinde. Im Vergleich dazu fallen die
technische Handhabung und die Flexibilit&dt des Kurssicherungs-
instruments mit 24 und 22 % deutlich ab (Tab . 28). Diese Eigen-
schaften spielen fiir Kleinbetriebe jedoch eine relativ groBe
Rolle, wie die Auswertung nach Betriebsgr&Benklassen zeigt. Da-
gegen haben fiir Mittel- und GroRbetriebe die Kosten der Absiche-~
rung und die Laufzeiten der Fremdwdhrungsforderungen und -ver-
bindlichkeiten ein {iberdurchschnittlich hohes Gewicht (Tab. 29).
Diese Abweichungen zwischen den Betriebsgr&fenklassen dlirften
mit den unterschiedlich hohen Gesch&ftsvolumina in Zusammenhang
stehen. Je gréfer die Fremdwd@hrungsbetrdge sind, die kursgesichert
werden miissen, desto mehr fallen Kosten und der Laufzeitenaspekt

ins Gewicht.

iber die einzelnen Branchen streut die Bedeutung der Grinde fiir
die Wahl einer bestimmten Xurssicherungsform betrdchtlich (Tab. 32).
Die Kosten sind im Textilgewerbe nur flir 45 % der Firmen ein

wichtiger Grund, fir 80 % und mehr dagegen fiir die Firmen u.a.

1) Mit "technischer Handhabung" ist gemeint, daf zu dem Ab-
sicherungsinstrument jeder Zugang hat und langjdhrige Erfah-
rungen im Umgang mit diesem Instrument bestehen.

2) Die Flexibilit&t des Kurssicherungsinstruments wird wichtig,
wenn Zahlungseingdnge und -ausgdnge nicht genau zu terminieren
sind.



des StrafBenfahrzeugbaus, der Zellstoff-, Papier- und Pappeerzeu-
gung, der EBM-Warenindustrie und der Musikinstrumenten-, Spiel-
waren- und Schmuckindustrie. Ahnlich groBe Unterschiede iber die
einzelnen Branchen hinweg gibt es flir die Ubrigen von uns vorge-
gebenen Griinde (Tab. 32).



Griinde fiir die Wahl der Kurssicherungsformen

Tabelle 28
nach Industriehauptgruppen
Anzah] .
. der Laufzeit der . Flexibilitat

Industrie- Kosten der w Technische .

antwor- : Fremdwdahrungs- des Sonstige
hauptgruppen tenden Absicherung pos i tionen Handhabung Instruments

Firmen

... % der Firmen me]detena)

Grundstoff- und
Produktionsgliter-
gewerbe 73 68 33 29 26 7
Investitions-
glitergewerbe 198 75 52 22 22 2
Verbrauchsgiiter-
gewerbe 141 59 35 27 20 1
Nahrungs- und
Genudmittel-
gewerbe 28 64 54 21 32 0
Gesamte
Industrie 440 68 43 25 23 2

a) Ungewichtete Firmenmeldungen. Basis fiir die Berechnung der Prozentzahlen ist die Anzahl der antwortenden
Firmen in der jeweiligen Industriehauptgruppe. (Einstufung "wichtig").

Quelle: Sondererhebung des IFO-Instituts, Juni 1987.

_09_



Tabelle 29

riinde fiir die Wahl der Kurssicherungsformen
Griinde f lie Wahl der Kurssicherungsfor

Ergebnisse nach Betriebsgrifienkiassen

Anzahl
e der . Laufzeit der . Flexibilitat
Besuha{%lgten— antwor- igzge? qs; Iremdwahrungs- Liﬁgﬂliﬁhe des sonstige
Zah tenden cherung positionen ‘ abting Inslruments
Firmen
. % der Firmen me]detena)
49 16 56 13 44 31 0
50 - 199 91 62 36 26 21 1
200 - 999 195 67 43 24 20 3
1000 und mehr 110 78 54 21 28 3
Insgesamt 412 68 43 24 23 2

a) Ungewichtete Firmenmeldungen. Basis fiir die Berechnung der Prozentzahlen ist die Anzahl der antwortenden Firmen

in der jeweiligen BetriebsgroBenklasse. (Einstufung "wichtig").
Quelle: Sondererhebung des IFO-Instituts, Juni 1987.

L9 -~



Tabelle 30

Griinde fiir die Wahl der Kurssicherungsformen

nach Grad der Aufenhandelsverflechtung

Anzahl '

der Laufzeit der . Flexibilitat
AuBenhandels- Kosten der iy Technische .

flechtun antwor- : Fremdwahrungs- des Sonstige

ver J tenden Absicherung positionen Handhabung Instruments

Firmen

. % der Firmen me]detena)

Exportquote
bis 24 % 136 59 37 29 24 2
25 - 48 % 162 70 47 23 23 2
50 - 100 % 103 74 49 19 20 4
Insgesamt 401 68 . 44 24 22 2
Importquote
bis 24 % 224 62 46 25 25 -3
25 - 49 % 53 72 40 32 30 2
50 - 100 % 4 100 50 0 25 0
Insgesamt 281 64 45 26 26 3

a) Ungewichtete Firmenmeldungen. basis fiir die Berechnung der Prozentzahlen ist die Anzahl der antwortenden
Firmen in den jeweiligen Export- bzw. Importquotengruppen. (Einstufung "wichtig").

Quelle: Sondererhebung des IF0-Instituts, Juni 1987.

_Z9_



Tabelle 31 Griinde fiir die Wahl der Kurssicherungsformen
Alle Firmen
Gewichtete und ungewichtete Meldungen im Vergleich
Laufzeit der . Flexibilitat
Kosten der o Technische .
7 Fremdwahrungs- des Sonstige
Abs1ch§rung positionen Handhabung Instruments
. % der Firmen meldeten

Ungewichtet 68 43 25 : 23 2
Exportgewichtet 92 43 56 44 2
Unsatzgewichtet 89 ' 56 48 52 2

Quelle: Sondererhebung des IFO—Instituts,.Juni 1987.
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Tabelle 32
Griinde fiir die Wahl der Kurssicherungsformen
Ergebnisse nach Branchen
Grinde Anzahl

der Laufzeit der . Flexibilitdt

antwor- kg:?ggegsg Fremdwdhrungs- L:ﬁg:;;ﬁ:e des Sonstige

tenden 9 positionen 9 Instruments
Branchen Firmen

. % der Firmen meldetena)

Steine und Erden 14 50 14 7 29 21
Ziehereien,
Kaltwalzwerke 8 38 13 25 25 13
GieBerei 5 60 60 40
NE-Metallerzeugung,
Halbzeug 11 91 55 45 9
Mineralglverarbeitung 3 100 67 33 100 .
Chemische Industrie 9 78 67 44 67 11
Sagewerke, Sperrholz-,
Span- und Faserplatten 8 50 25 25 13
Zellstoff-, Papier-
und Pappeerzeugung 14 86 14 21 7 .
Gummiverarbeitung 1 100 100 100
Stahl- und Leicht-
metallbau 6 100 33 . . .
Maschinenbau 102 75 61 18 22 3
Biiromaschinen,
EDV-Gerdte und -einr. 0 . . . .
StraBenfahrzeugbau 10 90 50 10 30
Schiffbau 2 100 50 50
Ltuft- und Raumfahr-
zeugbau 1 100 100 . .
Elektrotechnik 36 67 36 31 25
Feinmechanik, Optik,
Uhren 7 57 . 29 29
Stahlverformung 11 55 55 27 36
EBM-Waren 23’ 83 52 30 17
Feinkeramik 60 20 .
Glas N 80 60 20 .
Holzverarbeitung 13 77 31 38 23
Musikinstrumente,
Spielwaren, Schmuck 6 83 17 50 33
Papier- und Pappe-
verarbeitung 10 70 60 20 30
Druckerei und
Vervielfdltigung 11 91 18 18 9 .
Kunststoffwaren 16 56 31 . 13 6
Ledererzeugung 4 50
Lederverarbeitung
(ohne Schuhe) 4 50 . 50 25
Schuhe 4 75 50 25 . .
Textilgewerbe 47 45 43 28 19 2
Bekleidungsgewerbe 16 56 38 44 44
Nahrungs- und GenuB-
mittelgewerbe 28 64 54 21 32
Industrie insgesamt 440 68 43 25 23 2

a) Ungewichtete Firmenmeldungen. Basis fiir die Berechnung der Prozentzahlen ist die Anzahl der antwartenden
Firmen aus jeder Branche (Einstufung “wichtig")

Quelle: Sondererhebung des IFO-Instituts, Juni 1987.



5. Betriebsinterne MaBnahmen

Betriebsinterne MaBnahmen sind nach der finanziellen Absicherung
die zweitwichtigste Strategie gegen erhdhte Wechselkursrisiken.
Sie werden von 41 % der Firmen als wichtiges. Instrument genannt
(Tab. 17). Betriebsintern bestehen folgende MOglichkeiten, die
Risiken der Wechselkursschwankungen zu mildern oder gar ganz aus-

zuschalten:

~ Saldierung von Fremdwdhrungsforderungen und -verbindlichkeiten,

in der Praxis auch "Netting" genannt,
- die Verschiebung von Zahlungszielen,

- Preispolitik (Aufnahme von Klauseln iiber nachtrdgliche Preis-

dnderungen in die Vertré&ge),
- verstédrkte Fakturierung in D-Mark,

- VergrdRerung des fiir das Risikomanagement zust&ndigen Stabes.

Sicherlich gibt es eine noch grdfere Palette betriebsinterner
MaBfnahmen gegen Wechselkursrisiken; doch haben sich aus Firmen-
gesprdchen und der vorhandenen Literatur die genannten Instrumen-
te als die wichtigsten herausgestellt. Ein iberraschend hohes
Gewicht hat die verstdrkte DM-Fakturierung (Tab. 33). 71 % der
Unternehmen bezeichnen sie als wichtige betriebsinterne Absiche-
rungsmaBnahme. Die anderen Instrumente liegen in ihrer Bedeutung
weit hinter der DM-Fakturierung zurilick. Da die Mdglichkeiten der
Fakturierung in der eigenen Wa&hrung von Marktposition und Markt-
macht abhdngen, ist ein so hohes Gewicht dieser Risikoabwehr-
strategie bemerkenswert. Offenbar kommt der deutschen Industrie
hier der traditionell und schon wdhrend der Fixkurszeit sehr hohe
DM-Fakturierungsanteil am Gesamtexport zugute. Eine weitere Aus-
weitung dieses Anteils mag dann nicht zu schwierig sein. Dies
deutet auf das Vorherrschen oligopolistischer Mdrkte und eine
geringe Bedeutung der Preiskonkurrenz hin (Helpman und Krugman
1985). Sonst kann eine Zunahme der DM-Fakturierung keine volle
Absicherung gegen Wechselkursrisiken gewdhrleisten. Indirekte
negative Wirkungen auf das AuBenhandelsvolumen durch Mengen-

reaktionen k&nnen nicht ausgeschlossen werden.



Die verstdrkte DM-Fakturierung spielt filir alle BetriebsgrdfRen-
klassen und sowohl bei niedriger als auch hoher AuBenhandels-
verflechtung die dominierende Rolle als Absicherungsinstrument,
doch wird sie von GrofBbetrieben und Firmen mit Exportguoten und
Importgquoten von iber 50 % weniger hdufig eingesetzt als vom
Durchschnitt aller antwortenden Firmen (Tab. 34 und 35).

Groffirmen und Unternehmen mit hoher AuBenhandelsverflechtung
nutzen weit hdufiger als der Durchschnitt die Mdglichkeiten der
Saldierung von Fremdwdhrungsforderungen und -verbindlichkeiten.
Dies zeigt sich auch darin, daB diese Strategie im Biindel der
betriebsinternen Mafnahmen ein sprunghaft erhhtes Gewicht er-
hdlt, wenn die Antworten der Firmen mit den Gesamt- oder Export-
umsdtzen gewichtet werden (Tab. 36). Ihr Vorteil besteht darin,
daR nur der Saldo der Fremdwdhrungspositionen finanziell abge-
sichert werden muf und Kurssicherungskosten gespart werden k&n-
nen. Voraussetzung fir die Anwendung dieser Strategie ist, daB
Forderungen und Verbindlichkeiten nach Laufzeit und Wdahrungen
libereinstimmen. Diese Situation ist jedoch hdufig nicht gegeben
(Scharrer et al. 1978), da Absatz- und Herkunftsldnder sowie
Liefer- und Zahlungsfristen auf der Import- und Exportseite

in der Regel divergieren. Am ehesten kdnnen groBe Unternehmen
mit breiter regionaler Diversifizierung ihrer AuBenhandelsbezie-
hungen Aufrechnungen vornehmen. Dies gilt insbesondere fir die
Firmen der chemischen Industrie und der Mineraldlverarbeitung.
55 % bzw. 66 % der an der Umfrage teilnehmenden Firmen dieser

Sektoren wenden das Instrument der Saldierung an.

Wenig Differenzierung nach Gr&B8enklassen oder dem Grad der AuBen-
handelsverflechtung ist bei der Preispolitik, z.B. der Aufnahme
von Klauseln idber nachtrdgliche Preisidnderungen in die Vertrdge
und bei der Verschiebung von Zahlungszielen auszumachen. Nur 16 %
der antwortenden Firmen betreiben Preispolitik als betriebsinter-
ne AbsicherungsmaBnahme, knapp~ 10 %) versuchen, durch Verschiebung
von Zahlungszielen die Wechselkurstisiken in den Griff zu bekommen.
Eine Vergr&Rerung des filir das Risikomanagement zustdndigen Stabes
wurde nur in ganz wenigen Fdllen vorgenommen. In gr&f8erem Umfang
fand dies nur in der chemischen und der NE-Metallindustrie statt
(Tab. 37).



Betriebsinterne MaBnahmen gegen Wechselkursschwankungen

Tabelle 33
Ergebnisse nach Industriehauptgruppen
Saldierung "
Anzah] von Fremd- Verschie- Preispolitik . vergriBerung /
. der Ay " Verstarkte des fiir das

Industrie- S wahrungs- bung von (Klauseln iiber - p o , .

antwor- X 1 Fakturierung Risikomanage- Sonstige
hauptgruppen forderungen Zahlungs- nachtragliche . Ny

tenden ; 1 ot in D-Mark ment zustan-

: und Verbind- zielen Preisanderungen :
Firmen . . digen Stabes
lichkeiten /
. % der Firmen me]detena)

Grundstoff- und '
Produktions-
gtitergewerbe 90 19 4 13 66 2 1
Investitions-
giitergewerbe 235 13 11 20 71 1 1
Verbrauchsgiiter-
gewerbe ' 175 12 N 7 10 72 1 5
Nahrungs- und
Genulmittel-
gewerbe 34 12 26 21 73 0 0
Gesante
Industrie 534 13 10 16 71 1 2

a) Urdgewichtete Firmenmeldungen. Basis fiir die Berechnung der Prozentzahlen ist die Anzahl der antwortenden Firmen
in der jeweiligen Industriehauptgruppe. (Einstufung "haufig").

Quelle: Sondererhebung des IFO-Instituts, Juni 1987.
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Betriebsinterne MaPnahmen gegen Wechselkursschwankungen

Tabelle 34 )
Ergebnisse nach Betriebsgrofenklassen
Saldierung 5
Anzahl von Fremd- Verschie- Preispolitik . VergrQBerung
Beschiftigten- der: “wahrungs- bung von (Klauseln iiber Verstirkte des fir das
J antwor- : . SETPR Fakturierung Risikomanage- Sonstige
zahl tenden forderungen Zahlungs- nachtragliche in D-Mark ment zus tin-
enaer und Verbind- zielen Preisanderungen i abe
Firmen A s digen Stabes
Tichkeiten
... % der Firmen me]detena)
bis 49 32 0 6 9 84 0 3
50 - 199 120 7. 12 12 76 2 2
200 - 999 233 9 9 18 72 1 1
1000 und mehr 110 31 10 18 57 2 4
Insgesamt 495 13 10 16 71 1 2

a) Qngewichtetg Firmenmeldungen. Basis fiir die Berechnung der Prozentzahlen ist die Anzahl der antwortenden Firmen
in der jeweiligen BetriebsgroBenklasse. (Einstufung "haufig").

Quelle: Sondererhebung des IFO-Instituts, Juni 1987
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e Ouelle.

Tabelle 35 Betriebsinterne MaBnahmen gegen Wechselkursschwankungen
Ergebnisse nach dem Grad der AuBenhandelsverflechtung
Saldierung ..
Anzahl von Fremd- Verschie- Preispolitik . Vergrqﬂerung
der C Verslarkte des flir das

Aufienhandels- ahtwor- Wihrungs- bung von (Klauseln Uber Fakturierung Risikomanage- SonsLige

verflechtung tenden forderungen Zahlungs- nachtragllche in D-Mark ment zustin-

‘ Firmen und Verbind- zielen Preisdnderungen . digen Stabes

' lichkeiten g
> a)
... % der Firmen meldeten

Exportquote

bis 24 % 179 9 11 13 13 . 1 1

25 - 49 % 191 14 7 18 13 2 q

50 - 100 % 121 19 10 15 64 2 1
_'_ _______________ e e e e e e e e e et e e e f e ——— = =~ T _________________ I (U

Insgesamt 491 13 9 16 71 1 2
____________________________________________ T T B St WanCCEEERPE S

Importquote

bis 24 % 278 11 9 15 73 | 3

25 - 49 % 60 20 7 12 ‘80 3 2

50 - 100 % 8 37 12 0 37 0 0
________________ e e o o

Insgesamt 346 13 9 14 13 1 2

a) Ungewichtete Firmenmeldungen.
in den jeweiligen Export- und lImportquotengruppen.

_Sondererhebung_des__ IFO Inst1tuts, Juni 1987.

Basis fir die Berechnung der Prozentzahlen ist die Anzahl der meldenden Flrmen
(Einstufung "haufig").
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Tabelle 36 Betriebsinterne -MaBnahmen gegen Wechselkursschwankungen
Alle Firmen

Gewichtete und ungewichtete Meldungen im Vergleich

Saldierung VergroBerung

von Fremd- Verschie- Preispolitik . des fur das

wahrungs- bung von (Klauseln iiber gg;iﬁi:é:ﬁn Risikomanage- | Sonstige
forderungen |Zahlungs- nachtragliche in D-Mark J ment zustan-

und Verbind- | zielen Preisdnderungen) digen Stabes

lichkeiten

. % der Firmen meldeten

Ungewichtet 13 9 16 71 1 2
Exportgewichtet 70 12 4 21 3 2
Umsatzgewichtet 59 12 6 23 2 2

—OL—

Quelle: Sondererhebung des IFQ-Instituts, Juni 1987.



Tabelle 37

71

Betriebsinterne MaBnahmen gegen Wechselkursschwankungen

Ergebnisse nach Branchen

MaBnahmen

Saldierung

Agéim von Fremd- | Verschie-| Preispolitik Verstirkt \éerg;QBe;ung
antwor- || %dhrungs- bung von (Klauseln iiber Fekturi re R?S_k“" as s .
tenden forderungen | Zahlungs- i nachtridgliche 8 D-Maekung 151 °m32§99 onstige
Fi und Verbind-| zielen Preisdnderungen) m r rgep lels gn-
Branchen rmen lichkeiten 1gen Stabes
. % der Firmen me1detena)
Steine und Erden 13 15 15 8 62
Ziehereien,
Kaltwalzwerke 11 . . 82
GieBerei 11 g 36 82
NE-Metallerzeugung,
Halbzeug 10 10 20 60 10
Mineralolverarb. 67 . . . . .
Chemische Industrie 56 11 33 11 11
Sagewerke, Sperr-
holz-, Span- und
Faserplatten 9 11 100
Zellstoff-, Papier-
u. Pappeerzeugung 20 25 5 10 60
Gummiverarbeitung 4 .25 25 25 75
Stahl-u. Leicht-
metallbau 5 . . . 80 . .
Maschinenbau 100 14 12 23 69 1 1
Biiromaschinen,
EDV-Gerdte und
-einrichtungen 0 . . . .
StraBenfahrzeugbau 11 27 g 27 64
Schiffbau 1 100
Luft-u. Raumfahr-
zeugbau 1 . 100 . 100
Elektrotechnik 39 21 21 23 64
Feinmechanik,
Optik, Uhren 25 . 16 20 72 .
Stahlverformung 18 6 6 89 6 .
EBM-Waren 35 11 . 20 77 3 3
Feinkeramik 6 17 17 33 50
Glas 5 20 . 40 80
Holzverarbeitung 18 6 11 50
Musikinstrumente,
Spielwaren, Schmuck 12 8 8 75 8
Papier- und Pappe-
verarbeitung 15 27 7 7 53 13
Druckerei und
Vervielfdltigung 11 9 9 9 82 .
Kunststoffwaren 22 18 S 14 77 5
Ledererzeugung 3 33 67
Lederverarbeitung
(ohne Schuhe) 7 . . . 86
Schuhe 8 13 13 13 63 . .
Textilgewerbe 51 12 8 78 4 4
Bekleidungsgewerbe 17 12 82 12
Nahrungs- und
GenuBmittelgewerbe 34 12 26 21 74
Industrie insgesamt 534 13 10 16 71 1 2

a) Ungewichtete Firmenmeldungen. Basis fiir die Berechnung der Prozentzahlen ist die Anzahl der antwortenden Firmen
aus jeder Branche (Einstufung "haufig").

Quelle: Sondererhebung des IFO-Instituts, Juni 1987,



6. Die Kosten der Absicherﬁng von Wechselkursrisiken

Trotz der Schwierigkeiten flir die Unternehmen, die XKosten der
Risikoabwehrstrategien abzuschdtzen, wurde diese Fragé gestellt.
Unsere Vorgesprdche hatten exrgeben, -daB eine ungefdhre Schdtzung
der Gesamtkosten fiir die Firmen mit weniger Problemen verbunden
sein wilrde als Angaben flir die Kosten einzelner Absicherungs-
formen. Letzteres hédtte einen h&heren Genauigkeitsgrad erfordert.
Daher wurde von den Unternehmen nur eine "grobe Schitzung" der
Gesamtkosten, bezogen auf das AuBenhandelsvolumen (Exporte + Im-
porte), erbeten. Wie schwierig selbst dies fir viele Firmen war,
zeigt die geringe Beantwortungsquote dieser Frage. Nur etwa die
H&lfte der Firmen, die AbwehrmaBnahmen gegen Wechselkursrisiken
ergriffen haben, hat solche Schdtzungen vorgenommen. Die Auswer-
tung ergibt, das die Kosten, gemessen am AuRenhandelsvolumen, fir
rd. 70 % der Firmen nicht h&her als 1 % sind (Tab. 38). Bei 11 %
liegen sie zwischen 1 und 2 %, und nur bei 16 % der Firmen machen
sie mehr als 2 % des AuBenhandelsvolumens aus. Bei den GroBfirmen

liegen die Kosten etwas liber dem Durchschnitt.

Tabelle 38 Gesamtkostena) der Absicherung gegen Wechselkursrisiken
in % des Aufenhandeisvolumens

Ergebnisse nach BetriebsgrofRenklassen

Anzahl der i Gesamtkosten

Beschéfﬁ?gten- antwortenden
ze Firmen _ bis 0,2 % 0,3 -1% 1,1 - 2% liber 2 %
... % der Firmen meldetenb)

bis 49 23 35 26 13 25

50 - 199 84 35 20 8 17
200 - 999 178 - 29 42 12 17
1000 und mehr 80 27 51 12 10
Insgesamt 375 30 43 11 16

| !

a) Schatzungen.

b) Ungewichtata Firmenmeldungen. Basis fur die Berechnung der Prozent-
zanlen ist die Anzanhl der antwortanden Firmen in der jewsiligen
Betriebsgrofienkiasse.

Queile: Sonderernebung des IFO-Instituts, Juni 1987,




Tabelle 39

- 73 -

Gesamtkostena) der Absicherung gegen Wechselkursrisiken

in % des AuBenhandelsvolumens

Ergebnisse nach Branchen

Kosten Anzahl der Gesamtkosten
antwortenden
Branchen Firmen bis 0,2 % Lo,3 12| L1-2% | uberzs
... % der Firmen me]detenb)
Steine und Erden 15 27 47 13 13
Ziehereien, Kaltwalzwerke 7 29 57 14
GieBerei 6 50 33 17 .
NE-Metallerzeugung, Halbzeug 10 40 30 10 20
Mineraldlverarbeitung 2 . 50 . 50
Chemische Industrie 8 25 63 12 .
Sdgewerke, Sperrholz-,
Span- und Faserplatten 8 12 50 13 25
Zellstoff-, Papier- und
Pappeerzeugung 11 28 36 9 27
Gummiverarbeitung 1 100 . . .
Stahl- und Leichtmetallbau 5 . 80 20 .
Maschinenbau ’ 87 30 a0 13 17
Biromaschinen, EDV-Gerdte
und -einrichtungen 0 . . . .
StraBenfahrzeugbau 9 33 45 11 11
Schiffbau 1 100
Luft- und Raumfahrzeugbau 0 . . . .
Elektrotechnik 27 19 48 18 15
Feinmechanik, Optik, Uhren 16 44 50 6 .
Stahlverformung 10 30 20 10 40
EBM-Waren 25 36 a4 8 12
Feinkeramik 4 . 75 25
Glas 2 100 . .
Holzverarbeitung 15 33 60 7
Musikinstrumente, Spielwaren,
Schmuck . 66 17 . 17
Papier- und Pappeverarbeitung 33 45 11 11
Druckerei u. Vervielfdltigung 10 30 40 . 10 20
Kunststoffwaren 17 29 29 18 24
Ledererzeugung 4 50 50
Lederverarbeitung
(ohne Schuhe) 4 25 25 . 50
Schuhe 4 . 50 25 25
Textilgewerbe 40 20 38 15 27
Bekleidungsgewerbe 14 29 50 14 7
Nahrungs-u.GenuBmittelgewerbe 21 33 43 10 14
Industrie insgesamt 398 29 43 12 16

a) Schdtzungen.

b} Ungewichtete Firmenmeldungen. Basis fiir die Berechnung der Prozentzahlen ist die Anzahl der
antwortenden Firmen aus jeder Branche.

Quelle: Sondererhebung des IF0-Instituts, Juni 1987.




G. Zusammenhdnge zwischen einzelnen Fragenkomplexen

Um zu lberpriifen, ob zwischen den Antworten zu einzelnen Frage-
stellungen méglicherweise Zusammenh&nge bestehen, wurden filir

folgende Variablenkomplexe Kreuzauswertundgen vorgenommen:
1. Unternehmensstrategien (II.1) und Fristigkeit der Wechsel-
kursschwankungen als Ausl8ser von Strategien (II.2)

2. Formen der finanziellen Absicherung (III.2) und Griinde flr

die Wahl einer bestimmten finanziellen Absicherungsform (III.3)

3. Unternehmensstrategien (II.71) und HShe der Kosten (III.5).

Zu 1

Konkret lautete die Frage, ob die Kombination der kﬁrzerfristigen
Wechselkursschwankungen mit Unternehmensstrategien sich deutlich
unterscheidet von der Kombination léngerfristiger Wechselkurs-
schwankungen mit Unternehmensstrategien; Oder anders formuliert:
Haben bei den Unternehmen; die sich von kilrzerfristigen Wechsel-
kursschwankungen gestdrt flhlen und daher zu Abwehrmafnahmen
greifen, bestimmte Strategien ein grdBeres Gewicht als bei Fir-
men, flir die die l&dngerfristigen Wechselkursschwankungen oder die
Unsicherheit liber die Dauer von Auf- und Abwertungstendenzen das
groBere Risiko darstellen. Es zeigt sich, daB dies nicht der Fall
ist. Die Strategien "Finanzielle Absicherungsmafnahmen" und
"Betriebsinterne MaBnahmen" spielen sowohl bei der Absicherung
gegen kilirzerfristige als auch gegen ldngerfristige Wechselkurs-
schwankungen die dominierende Rolle. Die vorhandenen Unterschiede
sind verhidltnismdBig gering (Tab. 40). Dies gilt auch fiir die
Kombinationen der ibrigen Strategien mit den verschiedenen Fri-
stigkeiten der Wechselkursschwankungen. Diese Unterschiede sind
offenbar eher zufdlliger Natur und statistisch nicht signifi-

1)

kant, wie das Ergebnis des Chi-Quadrat-Tests zeigt.

1) Vgl. Appendix 3.



Unternehmensstrategien gegen Wechselkursrisiken

Tabelle 40
und Fristigkeiten der Wechselkursschwankungen
Kombination der Meldungen
Unternehmens- | ., .. Regionale Umorientierung
- Stdrkere
strategien Inlands- Exporte der Importe Xg;]ggggﬁﬂﬁ Finanzielle Betriebs- [ Andere Anzahl

Fristig- markt- ngch gus tionsstitten Absicherungs- | interne Strate- der
keiten der orien- Reqi ‘t stabil ‘ns Ausland malnahmen MaBnahmen | ‘gien Meldungen
Wechselkurs- tierung Keg1on$ntm1 stabi Srﬁn ) ins Auslan

schwankungen ursrelationen zur D-Mar

Meldungen in.%a)

Tag zu Tag 1,2 1,3 0,2 0,6 4,4 2,7 0,6 155
Monat zu Monat 1,8 2,5 1,1 1,3 8,2 5,1 1,1 298
Quartal zu

Quartal 1,3 1,3 0,4 0,6 3,7 3,2 0,6 157
Lingerfristig 3,0 2,9 0,9 2,4 7,9 6,5 1,5 358
Unsicherheit

iiber Dauer

einer Tendenz 3,2 4,1 1,3 1,9 11,7 8,3 1,6 457
Anzahl der

Meldungen 148 172 54 96 511 367 77 1425

a) Gesamtzahl der Meldungen: 1425.

Quelle: Sondererhebung des IF0-Instituts, Juni 1987.

Anzahl der meldenden Firmen: 490.




Zu 2

Bei der Kreuzauswertung der Fragenkomplexe "Finanzielle Absiche-
rung”" (III.2) und "Griinde fiir die Wahl einer bestimmten Kurs-
sicherungsform" (III.3) war von Interesse, ob XKosten, Laufzei-
ten der Fremdwdhrungspositionen, technische Handhabung und Flexi-
bilitdt des Instruments bei der Entscheidung fir die einzelnen
Kurssicherungsformen von unterschiedlicher oder &hnlich groBer

Bedeutung sind.

370 Firmen haben beide Fragenkomplexe beantwortet. Kennzeichnend
ist eine starke Abstufung im Gewicht der einzelnen Griinde. Auf
den dominierenden EinfluB der Kosten folgen die idbrigen EinfluB-
gréBen, ndmlich Laufzeit der Fremdwidhrungspositionen, technische
Handhabung und Flexibilitdt des Instruments, erst mit groBem Ab-
stand (Tab. 41). Dies gilt in besonderem MaBe flir die finanzielle
Absicherung iiber die Devisenterminmdrkte, aber auch, wenngleich
etwas differenziert, flir die lbrigen finanziellen Absicherungs-
1) bestdtigt bei 99 % Sicher-

heitswahrscheinlichkeit die statistische Signifikanz der stark

instrumente. Der Chi-Quadrat-Test

unterschiedlichen Variablenverteilung.

Bemerkenswert ist, daB die Abstufung des Gewichts der einzelnen
Griinde fiir alle finanziellen Absicherungsformen sehr &hnlich ist.
Die Kosten der Absicherung und die Laufzeiten der Fremdwdhrungs-
positionen stehen an erster bzw. zweiter Stelle. Technische Hand-
habung und Flexibilitdt des Instruments haben allerdings einen
unterschiedlichen Stellenwert. Im Gegensatz zum Devisentermin-
markt spielt cdie Flexibilitdt des Instruments bei der Wahl der
Ubrigen Absicherungsformen eine grdBere Rcoclle als dessen tech-

nische Handhabung.

1) Vgl. Appendix B.



Finanzielle AbsicherungsmaBnahmen und Griinde fiir deren Wahl

Tabelle 41
Kombination der Meldungen
Formen der Diskon-
finanziellen | Devisen- tierung Forfai- ﬁﬁﬁgi:lz Anzahl
Absicherung termin- von Fremd- tierun sicherun Sonstige der
geschafte wahrungs- J (Hermes)g Meldungen
Griinde wechseln
Meldungen in %
Kosten der Absicherung 22,4 6,5 3,5 3,3 5,5 441
Laufzeit der Fremdwdahrungs-
positionen 15,0 4,4 2,6 2,8 3,5 304
Technische Handhabung 8,8 1,0 0,5 0,5 1,4 130
Flexibilitdat des Instruments 8,0 2,5 1,5 1,9 2,9 180
Sonstige 0,6 0,3 0,2 0,0 0,6 17
Anzahl der Meldungen 587 158 88 90 149 1072
a) Gesamtzanl der Meldungen: 1072.
Anzahl der antwortenden Firmen: 370.

Quelle: Sondeferhebung des IFO-Instituts, Juni 1987.
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Zu 3

Bei der Kreuzauswertung "Unternehmensstrategien" und “"Gesamt-
h&éhe der Kosten der Absicherung" interessierte uns, ob bestimmte
"Kosten-Strategie"~-Kombinationen splirbar hdufiger auftreten als
andere, um so - bei aller Vorsicht - Hinweise zu erhalten, ob
eine Abwehrstrategie gegen Wechselkursrisiken teurer ist als eine
andere (die Unternehmen waren nur um eine grobe Schdtzung der
Gesamtkosten der Kursrisiko-Absicherung gebeten worden). Es zeig-
te sich, daB bei fast allen Strategien die Kombinationen mit
einer Kostenhdhe zwischen 0,3 und 1 % relativ am h&ufigsten ver-
treten sind (Tab. 42). Eine Ausnahme bildet die Strategie der
verstdrkten Inlandsmarktorientierung. Hier haben die Xosten bis
zu einer Hohe von 0,3 % des AuBenhandelsvolumens ein ebenso hohes,
und diejenigen liber 2 % sogar ein hbheres Gewicht. Die absolut
hdufigsten Kombinationen sind bei Kosten zwischen 0,3 bis 1 % und
den finanziellen Absicherungsmafnahmen vertreten. Der Chi-Quadrat-
Test deutet, bei einer Sicherheitswahrscheinlichkeit von aller-
dings nur 90 %, auf signifikante Unterschiede in den Variablen-

Verteilungen hin (vgl. Appendix B).



Tabelle 42 Unternehmensstrategien und Gesamtkosten
Kombination der Meldungen
Unternehmens- - Regionale Umorientierung
; Starkere
strategien Inlands- Exporte der Importe Xg:lgggggﬂ? Finanzielle Betriebs- | Andere | Anzahl
Fristig- markt- ngch gus * tionsstitten Absicherungs-|{ interne Strate-| der
keiten der orien- Regionen mit stabileren ins Ausland maBnahmen MaBnahmen | gien Meldungen
Wechselkurs- tierung Kursrelationen zur D-Mark
schwankungen
Meldungen in %a)
bis 0,2 % 2,0 2,4 0,9 1,1 9,7 6,7 1,8 162
0,3 -1,0% 2,0 3,8 1,5 2,4 19,5 10,2 1,8 271
1,1 - 2,0% 0,8 1,4 0,2 1,5 6,2 3,0 0,3 88
uber 2 % 2,4 2,3 1,4 -0,6 7,8 5,8 0,5 136
Anzahl der
Meldungen 47 65 26 37 284 169 29 657

a) Gesamtzahl der Meldungen: 657. Anzahl der antwortenden Firmen: 348.

Quelle: Sondererhebung des IFO-Instituts, Juni 1987.



H. Unternehmensverhalten gegeniiber Wechselkursrisiken und

Okonometrische Schdtzergebnisse im Vergleich

Die Unternehmen setzen ein breit gefdchertes Instrumentarium ein,
um den Risiken der heftigen Wechselkursschwankungen‘zu begegnen
sowie unerwiinschte Folgen zu verhindern oder zumindest gering zu
halten. Direkte negative Wirkungen auf das AuBenhandelsvolumen
wdren nur von der Strategie einer stérkeren'Inlandsmarktorien—
tierung zu erwarten. Diese wird jedoch nur von einem verhdltnis-
mdBig geringen Teil der Firmen (16 %) angewandt. Der weitaus
grdfRte Teil setzt Strategien ein, die a priori keine Beeintridch-
tigung des AuBenhandelsgeschdfts erwarten lassen. Dies gilt ins-
besondere flir die regionale Umorientierung der Exporte und Importe
in Regionen mit stabileren Kursrelationen zur D-Mark (25 % der
Firmen). Unsicherer muB das Urteil iber die Wirkungen der Ubrigen
Abwehrstrategien ausfallen. Die Verlagerung von Produktion ins
Ausland kann substitutive, aber auch komplementdre Wirkungen auf
die AuBenhandelsstrOme haben. Unsicher ist schlieflich, ob die
finanziellen und betriebsinternen Mafnahmen eine volle Absiche-
rung gewdhrleisten. So nehmen selbst gegenliber stark schwanken-
den Wihrungen nur 40 % der Unternehmen eine 100 %ige Absicherung
ihrer Fremdwéhrungspositionen'vor. In Betracht zu ziehen ist
auch, daB rd. 30 % der an der Umfrage beteiligten Unternehmen
keinerlei Abwehrstrategien gegen Wechselkursrisiken einsetzen.
Sicherlich handelt es sich dabei zum gr&8ten Teil um Firmen,

die ihre Exporte und/oder Importe zu 100 % in D-Mark fakturie-
ren. Damit wird das Wiahrungsrisiko zwar auf den ausl&dndischen
flandelspartner iiberwdlzt und das Unternehmen ist unmittelbar
nicht belastet. Doch hdngt es nun von der Risikoabwehrbereit-
schaft der auslidndischen Importeure und Exporteure ab, ob die
Handelsstrdme unberiihrt bleiben. DaB in anderen Li&ndern die Be-
milhungen, Wechselkursrisiko zu minimieren, &hnlich grof sind wie
in der Bundesrepublik Deutschland, lieBe sich nur mit Hilfe ver-

gleichbarer Umfragen {berprilifen.



SchlieBlich muB die Frage gestellt werden, ob durch Uberwdlzung
der bei der Absicherung entstehenden Xosten auf die Preise nicht
indirekt eine Verminderung des AuBenhandelsvolumens eintreten
kann, zumindest dort, wo das Angebot auf eine preiselastische
Nachfrage trifft. Regressionsanalytische Untersuchungen des IFO-
Instituts (Hardy/Herrmann 1988) lassen solche SchluBfolgerungen
durchaus zu.

In der gleichen Studie wurde auch der Versuch unternommen, die
Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auf die realen Expofte
und Importe von 22 Bereichen der westdeutschen Industrie zu
schdtzen. Flr 12 Sektoren bzw. Industriegruppen konnten signi-
fikant negative Wirkungen auf den Export nachgewiesen werden.

1)

Es sind dies die Bereiche ’:

Chemie

Metallwaren

Maschinen

Elektrotechnik

Kraftwagen

Andere Transportmittel
Textilien und Bekleidung
Leder, Schuhe

Holz, M&bel

Gummi- und Kunststoffprodukte
Nahrungs- und GenuBmittel

Sonstiges verarbeitendes Gewerbe.

Konfrontieren wir diese mit statistisch-&konometrischen Methoden
gewonnenen Ergebnisse mit der branchenmdfiigen Aufgliederung der
"Unternehmensstrategien" aus der Umfrage (vgl. Tab. 21, S$.48), so
kann folgendes festgestellt werden:

1) Gliederung nach der Volimex-Datenbank der EG-Kommission.



- Keineswegs geh&ren diese Branchen bzw. Industriegruppen zu
denjenigen, in denen relativ wenig Firmen Strategien gegen
Wechselkursschwankungen ergriffen h&dtten. Die "Absicherungs-

1)

guote liegt Uberall mindestens im Durchschnitt aller Firmen
(70 %), meistens sqgar dariiber, in der Chemie, der Elektro-

technik und in der Gummi&erarbeitung sogar betrdchtlich.

- Die Strategie der verstdrkten Inlandsmarktorientierung, die
noch am ehesten eine Beeintrdchtigung der AuBenhandelsstrime
nach sich ziehen kénnte, wird in sieben der oben aufgefiihrten
Branchen weniger hdufig als im Industriedurchschnitt angewandt,
nadmlich in der Chemie, im Maschinenbau, der Elektrotechnik,

im Fahrzeugbau, in der Schuhindustrie, der Bekleidungsindustrie
und in der Nahrungs- und GenuBmittelindustrie. Nur bei Metall-
waren, Textilien, Leder, Erzeugnissen der holzverarbeitenden
und der Gummiindustrie wird in Uberdurchschnittlichem MagRe

die Strategie der verstdrkten Inlandsmarktorientierung prak-
tiziert (Tab. 43).

Die Ergebnisse der Skonometrischen Studie und der Befragung be-
stdtigen sich gegenseitig-also nicht ohne weiteres. Allerdings
sind die Ergebnisse auch nicht v8llig kontrdr. Eine relativ hohe
Absicherungsquote gegen Wechselkursrisiken muB keineswegs bedeu-
ten, daB negative RlUckwirkungen auf die AuBenhandelsstrdme in
geringerem Umfang auftreten als in Branchen mit niedrigeren Ab-
sicheruhgsqﬁoten. Dies hdngt von vielen Faktoren, wie Markt-
struktur, Angebots- und Nachfragesituation usw. ab. Des weiteren
ist schwer abschdtzbar, in welcher Weise die anderen Abwehrstra-

tegien die auBenwirtschaftlichen Beziehungen beeinflussen.

1) Anteil der Firmen, die Abwehrstrategien (Frage II.1) ergrif-
fen haben an der Gesamtzahl der an der Fragebogenaktion be-
teiligten Firmen in jeder Branche.



Tabelle 43

- 83 -

Absicherungsquote und Abwehrstrategie

ausgewdhlter Branchen und Industriegruppena)

Absicherungs- Strategie der verstadrkten
qguote b) Inlandsmarktorientierung c)
in % ungewichtet
Chemie 100 11
Metallwaren 70d) 24b)
Maschinen 76 11
Elektrotechnik 93 12
Kraftwagen 71 13
Andere Transport-
mittel 66/100 .
Textilien und
Bekleidung 80/64 22/12
Leder, .Schuhe 75 44 /10
Holz, Mdbel 69 24
Gummi- und Kunst-
stoffprodukte 100/69 25/15
Nahrungs- und
Genufmittel 61 8
Alle Firmen 70 16

a) Branchen, fiir die in der Studie Hardy/Herrmann (1988)
negative Wirkungen von Wechselkursschwankungen auf die realen
Exporte ermittelt wurden.

die Abwehrstrategien gegen Wechselkurs-

b) Anteil der Firmen,

risiken

(Frage II.1) ergriffen haben an der Gesamtzahl der

an der Fragebogenaktion beteiligten Firmen in jeder Branche.
¢) In % der Gesamtzahl der zu Frage II.1 antwortenden Firmen
in der jeweiligen Branche.

d) EBM=-Industrie.

Quelle:

Sondererhebung des IFO-Instituts,

Juni 1987.



J. Zusammenfassung

Die Befragungsergebnisse zeigen, daf das System flexibler Wech- .
selkurse deutliche Spuren in der Wirtschaft hinterlassen hat.

In persdnlichen Interviews wird dieser Eindruck noch verstdrkt.
Es sind insbesondere die l&ngerfristigen Schwankungen der Wech-
selkurse und die Unsicherheit {iber die Dauer einer Auf- bzw.
Abwertungstendenz, also die l&nger anhaltenden "misalignments"
der Wechselkurse, die als risikoreich empfunden werden und Ab-
wehrstrategien ausldsen. Die Unternehmen setzen ein breit ge-
fdchertes Instrumentarium ein, um den Risiken der Wechselkurs-
schwankungen zu begegnen. Die Risikoabwehrbereitschaft der an
der Umfrage beteiligten Unternehmen ist-als relativ hoch einzu-
schdtzen. 70 % der 1093 Firmen sehen sich aufgrund der heftigen
kurz- und ldngerfristigen Wechselkursschwankungen zu Abwehrmafi-
nahmen veranlaft. Es dominieren die finanziellen und betriebs-
internen Mafnahmen. Zurlickhaltung besteht gegeniiber Strategien,
die unmittelbar in den Realbereich eingreifen. Der Teil der Un-
ternehmen, die solche Strategien w&hlen, ist relativ gering. Eine
stdrkere Inlandsmarktorientierung und eine Bevorzugung von Ab-
satzregionen mit stabileren Kursrelationen zur D-Mark wird nur
von 16 bzw. 19 % der Firmen praktiziert. Verlagerungen von Pro-
duktionsstandorten ins Ausland spielen eine noch geringere Rolle.
Diese Strategie wird noch am ehesten von Unternehmen angewandt,
die bereits iliber Auslandsproduktion verfiigen. Mit der Weiterent-
wicklung der Finanzinstrumente und der Aussicht auf Absicherungs-
méglichkeiten bis zu 10 Jahren (Economist 1988) werden "reale"
Strategien zur Abwehr von Wechselkursrisiken mit der Zeit mdg-

licherweise noch mehr an Bedeutung verlieren (Kersch 1988).

Die Bedeutung der einzelnen Abwehrstrategien variiert nach
BetriebsgrdBRe, dem Grad der Aulenhandelsverflechtung und nach
Branchen zum Teil betréchtlich. Grofunternehmen setzen noch mehr
als der Durchschnitt der Firmen auf finanzielle AbsicherungsmafB-

nahmen und Verlagerung von Produktion ins Ausland. Dagegen haben



bei Kleinbetrieben die Strategien einer stdrkeren Inlandsmarkt-
orientierung und der regionalen Verschiebung der Exporte und
Importe in Regionen mit stabileren Kursrelationen zur D-Mark

ein Uberdurchschnittliches Gewicht. Unter den finanziellen Ab-
sicherungsmaB8nahmen stehen die Devisentermingeschiafte mit grofem
Abstand an der Spitze. Die Nutzung der neueren Kurssicherungs-
instrumente, wie Devisenootionen, ist noch nicht weit verbreitet.
Sie werden hauptsdchlich von GroBunternehmen eingesetzt, die in
der Regel liber ein ausgekliigelteres Finanzmanagement verfiligen
als Klein- und Mittelbetriebe. Unter den betriebsinternen MafB-
nahmen gegen Wechselkursrisiken steht die verstdrkte Fakturie-
rung in D-Mark im Vordergrund. Die Kosten der AbsicherungsmaB-
nahmen werden von rd. 70 % der Firmen auf nicht h&her als 1 %

geschatzt.

Die Frage, ob in Anbetracht der vielf&ltigen Abwehrstrategien
die AuBSenhandelsstrdme unberlihrt bleiben, 1&8t sich aufgrund

der Befragungsergebnisse nicht eindeutig beantworten. Einerseits’
hat die Strategie einer verstdrkten Inlandsmarktorientierung

ein verhdltnismdBig geringes Gewicht. Andererseits ist zu be-
denken, daB auch finanzielle und betriebsinterne Mafnahmen nie-
mals eine 100 %ige Absicherung gegen Wechselkursrisiken gewdhr-
leisten k&nnen. Hinzu kommt, daB durch die Uberwdlzung der Ab-
sicherungskosten auf die Preise, je nach Preiselastizitdt der
Nachfrage, indirekt negative Wirkungen auf die mengenmdfigen
Exporte und Importe eintreten kdnnen. Regressionsanalytische
Untersuchungen (Hardy, Herrmann 1988) deuten in diese Richtung.
Die gleiche Untersuchung fihrt auch zu dem Ergebnis, daB die Ex-
porte einer ganzen Reihe von Sektoren der westdeutschen Indu-
strie von den Wechselkursschwankungen negativ beeinfluBt wurden.
Gleiches gilt fir den Gesamtexport der Bundesrepublik Deutsch-
land, ein Ergebnis, das von anderen empirischen Studien bestid-

tigt wird.



Die statistisch-6konometrischen Untersuchungen fiir andere Indu-
strieldnder fihrten - zumindest der Tendenz nach - zu weniger

eindeutigen Ergebnissen als im Falle der Bundesrepublik. Nicht
zuletzt dies 188t vermuten, daB die aus dieser Befragung gewon-
nenen Erkenntnisse iiber das Verhalten der Unternehmen gegeniiber
Wechselkursrisiken nicht ohne weiteres verallgemeinert und auf

andere Lidnder iUbertragen werden kdnnen. Winschenswert widre eine
Ausdehnung der Unternehmensbefragungen auf andere Industrieldn-

der.
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Abt. Industrielander und europaische Integration

@

Unser Unternehmen hat Geschafts-
beziehungen zum Ausland ja D nein D

Wenn keine Verflechtung mit dem Ausland voriiegt, bitte
den Testbogen mit ,nein” zurlick an Ifo.

Appendix A

Wechselkursschwankungen und Unternehmensverhalten

I. Allgemeine Angaben zur auBenwirtschaftlichen Verflechtung

1. Regionale Export- und Importstruktur
Unsere Exporte bzw. Importe hatten 1986 in ihrer regionalen Verteilung folgende Struktur:
Absatzregionen - Schitzung gentigt - Herkunftsregionen

Exportanteile in % %

EWS-Raum )
GroBbritannien
Ubriges Westeuropa
USA

Japan

Ubrige

100 %

Importanteile in % %

EWS-Raum?)
GroB8britannien
Ubriges Westeuropa
USA

Japan

Ubrige

100 %

Der Schwerpunkt unserer Importe lag 1986 bei (Zutreffendes bitte ankreuzen):

Rohstoffen D Vorprodukten

Investitionsgtitern

Ge- und Verbrauchsgutern D

. Fakturierungsgewohnheiten und Laufzeit der Fremdwahrungspositionen

Unsere Exporte bzw. Importe werden in
folgenden Wahrungen fakturiert (Anteile in %)
(Schatzung genligt)

Export Import
D-Mark zZu % %
US-Dollar zu % %
Engl. Pfund zZu % %
Sonstige 2) zu % %

. Niederlassun'gen im Ausland (Zutreffendes bitte ankreuzen)

Unser Unternehmen hat eigene Produktions-
statten im Ausland
2] nein[]

Wenn ja, in foigenden Regionen
EWS-Raum ')

GroBbritannien

Ubriges Westeuropa

USA
Sonstige 2)

Unsere Exporte werden zu
im Ausland abgewickelt.

1y Belgien, Luxemburg, Niederlande, Frankreich, italien, Danemark, Iriand.

Unsere Fremdwahrungsforderungen und -verbindlichkeiten
haben im aligemeinen eine Laufzeit von

; 3 6 1 2 hr al
bis zu Monaten Jahren rgiarh?es
Forderungen l ] ! ] ] ]
Verbindlichkeiten | | | | | ]

(Zutreffendes bitte ankreuzen)

_Uns:,r lIJnternehmen hat eigene Vertriebsniederiassungen
im Ausland e D Hein l_—__l
Wenn ja, in folgenden Regionen

EWS-Raum )

GroBbritannien

Ubriges Westeuropa

USA
Sonstige ?)

% (bitte Schatzung eintragen) lber unternehmenseigene Vertriebsgeseilschaften

2) Bitte benennen.

bitte wenden




Riicksendung des Ifo-Exemplars erbeten bis 30. Juni 1987

Il. Wechselkursschwankungen und Unternehmensstrategien

Seit dem Ubergang zum System flexibler Wechselkurse im Jahre 1973 haben die kurz- und lingerfristigen Schwankungen
der Wechselkurse betréchtlich zugenommen

1. Hierauf haben wir mit folgenden Unternehmensstrategien 2. Unsere Anpassungsstrategien wurden ausgelost durch
reagiert (Zutreffendes bitte ankreuzen) wichtig _Toch von (Zutreffendes bitte ankreuzen)
19 Bedeutung - ies
kiirzerfristige Wechselkursschwankungen, und zwar von

Starkere Inlandsmarktorientierun
d 9 Tag zu Tag Monat zu Monat Quartal zu Quartat

Regionale Umorientierung
- der Exporte in Regionen mit stabileren
Kursrelationen zur D-Mark 3)

{angerfristige Wechselkursschwankungen?) D
- der Importe aus Regionen mit stabileren

Kursrelationen zur D-Mark 3) ggﬂgﬁﬁ?ges':eﬁ‘ﬂn‘fe Dauer einer Auf- bzw. . D
Veriagerung von Produktionsstétten

ins Ausland Fir.unsere Unternehmensstrategien spielen die
Schwankungen folgender Wahrungen gegeniiber der

Finanzielle AbsicherungsmaBnahmen+) D-Mark eine Rolie

. noch von
Betriebsinterne MaB8nahmen 5) erneblich g yautung
Andere Strategien ) US-Dollar
Englisches Pfund
Keine Strategiednderung wegen (bitte efdutern) Yen
Sonstige &)
1. Absicherung gegen Wechselkursrisiken
1. Unsere Fremdwahrungsforderungen und -verbindlich- 4. Neben der finanziellen Absicherung reagieren wir auf die
keiten wurden in den fetzten Jahren gegeniber folgenden Wechselkursrisiken mit folgenden MaBnahmen
Wahrungen Ublicherweise finanziell abgesichert (Zutreffendes bitte ankreuzen) héuf weniger
(Schiatzung genugt) ‘ ) 8 hausig
gegeniiber stark schwankenden Wihrungen Sa:;:h_erurgg \é?nhirgrt-ndwahrungsforderungen D D
(z. 8. Dollar, engl. Pfund) A N % und -verbinglichkelten .
gegeniiber Wahrungen mit stabileren Verschiebung von Zahlungszielen D ‘ D
Relationen zur D-Mark 3) 2u_ % Preispolitik (Klausein Uber nachtragliche D D
Falls nur teilweise eine finanzielle Absicherung Preisanderungen)
. erfolgt, nennen Sie bitte die Grinde: Verstérkte Fakturierung in D-Mark D D
- VergréBerung des fiir das Risikomanagement
2ustédndigen Stabes D D
Sonstige §) D E]

2. Die finanzielle Absicherung unseres Wechselkurs-
risikos erfoigt durch (Schatzung in %)

: ; 5 5. Wie hoch schétzen Sie ihre gesamten Kosten$) zur Ab-
Dfavnser-\tenmngeschafte . zu sicherung der Wechselkursrisiken in etwa ein
Diskontierung von Fremdwahrungswechseln zu {grobe Schitzung genigt)
Fortfaitierung Zu _ Bezogen auf das AuBenhandelsvolumen
Wechselkursversicherung (Hermes) Zu . (Export plus import) etwa %
Sonstige, Zu
und zwar (Zutreffendes bitte ankreuzen): 100 %
Devisenoptionen O Finanzhedging®) O Futures O [V, Nur fiir Gewichtungszwecke (Jahr 1986)
Securitisation O Wahrungsswaps O Gesamtumsatz der inldndischen
Produktionsstatten —_ _ {in1000 DM)
3. Fiir die Wahl der Kurssicherungsformen sind fiir uns davon: Auslandsumsatz —— (in 1000 DM)
folgende Grunde maBgebend Gesamtumsatz der ausldndischen
(Zutreffendes bitte ankreuzen) wichtig enc:jch von Produktionsstatten {in 1000 DM)
edeutung )
Kosten der Absicherung Importe ————— (in 1000 DM)
Laufzeit der Fremdwdahrungspositionen
Technische Handhabung . .
Sonstige §) Falls Sie Rickfragen haben, wenden Sie sich bitte an:
Frau Herrmann (Durchwahi 306)
Herm Miiller (Durchwahi 241)
3) Z.8. EWS-Wihrungen, Osterreichischer Schitling. %) Z.B. Devisentermingeschitte (vgl. Frage lIl. 2). 5) Z.B. Verschiebung von Zahlungszielen, Preisgteit-
kiauseln {vgl. Frage Hi, 4). ¢) Bitte benennen. 7) Auf- bzw. Abwerntungen, die sich Uber ein oder menrere Jahre erstrecken, ¢) Aufnahme von Fremd-

wihrungskrediten zur Abdeckung von Fremdwihrungstorderungen ung Aniage von Finanzmittein in Fremdwihrung ais Gegenposten zu Fremdwahrungsverbindiichkeiten.
%) 2. B. Kurssicherungskosten, Persongltkostenanteile. Kosten fir technische Ausstattung.

Fur eventuelle Riickfragen:

Welche Stelle Ihres Hauses hat diesen Fragebogen bearbeitet?

{Abteilung, Bearbeiter/in, Teieton)



Appendix B

Mit dem Chi—Quadrat—Test1)

kann Uberpriift werden, ob ein sta-
tistisch gesicherter Zusammenhang zwischen einzelnen Variablen
besteht, d.h. ob Unterschiede in den Variablenverteilungen zu-

fdlliger Natur oder‘signifikant sind.

Chi-Quadrat-Tests wurden fiir folgende Variablenverteilungen
durchgefihrt:

1. Unternehmensstrategien nach
- Betriebsgr&fenklassen
- Grad der AuBenhandelsverflechtung

- {iber Export
- {iber Import

- 32 Branchen

2. Fristigkeiten der Wechselkursschwankungen nach

(s. unter 1.)

3. Finanzielle Absicherungsmafnahmen nach

(s. unter 1.)

4. Grinde flir die Wahl bestimmter Rurssicherungsformen nach

(s. unter 1.)

5. Betriebsinterne MaBnahmen nach

(s. unter 1.)

. N\,
x m (H;i - )
2 | SR

X = iz, < n, n;
n
n;: empirische Hiufigkeit der Merkmalskombination 1 und §j aus beiden
Varablen
n;.: empirische Hiufigkeit der Merkmalsauspriigung i bei einer Variablen
(Randverteitung)
n;: empirische Hiufigkeit der Merkmalsauspriigung j bei der anderen

Variablen {Randvertcilung)
oder ¢ om
15
x’=n Z Z UM -

Quelle: H.-J. Rogge, Marktforschung, Minchen-Wien 1931.



ii

AuBerdem flir folgende Kreuzauswertungen:

7. Kombination

Fristigkeiten der Wechselkursschwankungen
und
Unternehmensstrategien

2. Kombination

Finanzielle Absicherungsmafnahmen
und
Griinde flir die Wahl einer bestimmten Kurssicherungsform

3. Kombination

Unternehmensstrategien
und
Hbhe der Gesamtkosten der Absicherung.

Die Chi-Quadrat-Tests ergaben fir folgende Variablen-Verteilungen
signifikante Unterschiede, so daB auf statistisch gesicherte Zu-

sammenhédnge zwischen einzelnen Variablen geschlossen werden darf:
1. Unternehmensstrategien und Betriebsgrdfe

2. Unternehmensstrategien und HOhe der Exportguote

3. Finanzielle Absicherungsformen und Hbhe der Exportquote

4. Unternehmensstrategien und Gesamtkosten

5. Finanzielle Absicherungsmafnahmen und Grinde fiir die Wahl

einer bestimmten Kurssicherungsform.

Fiir alle Ubrigen Tests waren die Chi-Quadrat-Werte niedriger als
die Tabellenwerte der Chi-Quadrat-Verteilung. Flr die Verteilung
iber Branchen war der Chi-Quadrat-Test nicht aussagefdhig, da in
vielen Fidllen keine oder eine zu geringe Anzahl von Kombinatio-

nen (z.B. Branche und eine bestimmte Strategie) vorhanden waren.



Tabelle 44

Ergebnisse ausgew&hlter Chi-Quadrat—Testsa

iii

)

Variablen-
kombination

Sicherheits-
wahrschein-
-lichkeit

Chi-Quadrat-
Tabellenwert

Chi-Quadrat-
Test-Wert

Unternehmens-
strategien und
Betriebsgr&Re

Unternehmens-
strategien und
H6he der Export-
quote

Finanzielle
Absicherungsformen
und HoGhe der
Exportquote

Unternehmens-
strategien und
Gesamtkosten

Finanzielle
Absicherungs-
mafnahmen und
Grilinde fiir die
Wahl bestimmter
Absicherungsformen

99 %

99 %

85 .%

90 %

99 %

42,31

32,91

15,31

25,99

32,00

112,56

35,08

17,00

27,88

33,29

a) Ist der Test-Wert hdéher als der Tabellenwert der Chi-Quadrat-
Verteilung, so kann die Unabhidngigkeitshypothese nicht an-

genommen werden,

Quelle: Sondererhebung des IFO-Instituts,

d.h.

und eigene Berechnungen.

es bestehen statistisch gesicherte Zu-
sammenhdnge zwischen den Variablenverteilungen.

Juni 1987,
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