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WAHRUNGSPOLITIK

Export bei floatender DM

Alternativen unternehmerischer Anpassung

Hartmut Berg, Hamburg

m 9. Mai dieses Jahres wird die Deutsche

Bundesbank von der Bundesregierung ,ge-
beten, die bisherigen interventionen auf den
Devisenmaérkten voriibergehend einzustellen”. Die-
ser ,Bitte” wird entsprochen. Die Folge ist eine
mit Aufwertungseffekt floatende DM. Welche Mdg-
lichkeiten bieten sich heimischen Unternehmen,
die Exportgeschéfte tatigen, auf diese Datenidnde-
rung zu reagieren?

Fakturierung in DM

- Das Unternehmen A, ein Produzent von Spezial-
maschinen fir die tabakverarbeitende Industrie,
erfreut sich dank der technologischen Uberlegen-
heit seiner Erzeugnisse einer starken Marktstel-
lung. Es liefert am 30. 6. 1971 Ersatzteile an einen
US-amerikanischen Zigarettenhersteller. Zahlungs-
ziel: 3 Monate. Das Unternehmen nutzt seine
Marktmacht, um die Fakturierung in DM durchzu-
setzen. Der Rechnungsbetrag belduft sich auf
3490 DM. :

Am 30. 6. 1971 betragt der Kassa-Kurs an der
New Yorker Devisenbérse 1 US-$ = 3,49 DM. Als
der amerikanische Abnehmer am 30. 9. 1971 die
bendtigten 3490 DM erwirbt, erhalt er, da der Auf-
wertungseffekt der floatenden DM sich mittler-
weile verstérkte, fiir einen US-$ nur noch 3,31 DM.
Zu dem jetzt geltenden neuen Kassa-Kurs zahlt
er flir 3490 DM anstatt 1000 rund 1054 US-§. Das
Wahrungsrisiko ist in diesem Fall voll auf den
auslandischen Abnehmer iberwalzt worden, der
jenen Verlust in Héhe von 54 US-$ zu tragen hat,
der sich aus der ,Abwertung” des US-§ gegen-
iiber der DM ergibt.

Preiserhdhung

Das Unternehmen B verkauft am 16. 5. 1971 zehn
Einheiten eines hochwertigen Konsumgutes an
ein exklusives New Yorker Warenhaus. Der ame-
rikanische Abnehmer besteht auf Fakturierung.in
US-$; Zahlungsziel: 14 Tage. Fiir das Unterneh-
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men B ist das Geschaft nur lohnend, wenn pro
Stiick mindestens ein DM-Erlés von 366,— DM
realisiert wird. Bei friiheren Geschaften der glei-
chen Art wurde ein Stiickpreis von 100 US-$ ge-
fordert, der beim seinerzeitigen Paritdtskurs von
1 US-$ = 3,66 DM einen DM-Erlés sicherte, der
der genannten Bedingung gentigte.

Die Firma B nimmt an, daB sich der aus dem
Floating der DM ergebende Aufwertungseffekt ge-
geniiber dem US-$ am 30. 5. 1971 auf 5% be-
laufen wird, so daB an diesem Tag mit einem
Kassa-Kurs von 1 US-§ = 8,48 DM zu rechnen
ist. Der Preis pro Stiick wird somit von 100 auf
104,21 US-$ heraufgesetzt, um GewinneinbuBen
zu vermeiden. '

Die erhéhte Preisforderung wird akzeptiert. Die
Annahme (iber den Kassa-Kurs, die Firma B ihrer
Kalkulation zugrunde gelegt hatte, erweist sich
als richtig. Da das von ihr offerierte Produkt in
den USA eine hohe Einkommenselastizitdt und
eine geringe Preiselastizitdt der Nachfrage auf-
weist, sind bei Preiserhthungen Absatzverluste
nicht zu befiirchten. Der Aufwertungsverlust wird
von der Firma B vermieden, vom New Yorker
Warenhaus gezahlt, vom amerikanischen Konsu-
menten liber den ihm abverlangten héheren Preis
getragen.

Kompensationsgeschaft

Die Firma C verkauft am 1. 7. 1971 eine Werk-
zeugmaschine an ein Unternehmen der US-Inve-
stitionsgliterindustrie. Der Preis betrdagt 100000
US-$, zahlbar am 1. 10. 1971. Am Tage des Ver-
kaufsabschlusses importiert die Firma C fir
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100000 US-§ Stahlbleche, ebenfalls zahlbar am
1. 10. 1971. Da somit fir sie keine Notwendigkeit
besteht, die erlésten Devisen in heimische Wah-
rung umzutauschen, ist das Wahrungsrisiko bei-
der Transaktionen gleich Null,

Direki-Investition

Der Automobilhersteller D erlést im August 1971
aus Verkaufen auf dem US-Markt 1 Mill. US-$§. Er
verwendet diesen Dollarbetrag zum weiteren Aus-
bau des Handler- und Service-Netzes in den USA.
Ein Wahrungsrisiko enisteht somit nicht.

Devisen-Termingeschéft

Der Chemie-Konzern E verkauft am 30. 6. 1971 fur
1000 US-$ Diingemittel an einen amerikanischen
Abnehmer; Zahlungsziel: 3 Monate. Der Kassa-
Kurs betragt am 30. 6. 1971: 1 US-§ = 3,49 DM.
Die Firma E verkauft ihre auf 1000 US-§ lautende
Forderung am 30. 6. 1971 auf dem Devisen-Ter-
minmarkt far Dreimonats-Dollar an die Firma F,
die zum 30. 9. 1971 einen Dollar-Betrag in der
genannten Hohe benétigt, um von ihr getétigte
Importe zu bezahien. Da der US-$ gegeniiber der
DM nach wie vor als abwertungsbedroht gilt, wird
der Preis flir Termin-Dollar um den erwarteten
Aufwertungssatz der DM gegeniiber dem US-$
unter dem Kassa-Kurs liegen '). Angenommen, der
Termin-Kurs fiir Dreimonats-Dollar betragt am
30. 6. 1971: 1 US-§ = 3,34 DM, d. h. es wird bis
zum 30. 9. 1971 eine Aufwertung der DM in Hoéhe
von 4,3%, fiir wahrscheinlich gehalten. Unter die-
ser Annahme erlést die Firma E fiir ihre 1000
US-$ 3340 DM. Der Swapsatz, also die relativen
Kurssicherungskosten bezogen auf ein Jahr, be-
tragt in diesem Fall etwa 17°%, namlich flr
3 Monate 150,— DM und damit etwa 4,3% von
3490,— DM.

Kreditaufnahme in Fremdwahrung

Der Chemie-Konzern E verzichtet flir diese
letztgenannte Transaktion auf den AbschiuB
eines Devisen-Termingeschaftes. Er nimmt statt
dessen am 30. 6. 1971 bei einer amerikanischen
Geschéftsbank einen Kredit in HOhe von 1000
US-$ auf, riickzahlbar am 30. 9. 1971.

Die ihm von der Bank zur Verfliigung gestellten
US-$ tauscht er am 30. 6. 1971 auf dem Kassa-
Markt in DM um und erlést hier 3490,— DM. Am
30. 9. 1971 muB er den Kredit zurlickzahlen. Als
Zinsen werden ihm berechnet: 20 US-$ = 69,80 DM
= 8% p.a.?). Diese Art der Kurssicherung ist
1) Dabei wurden eventuelle Zinsdifferenzen zwischen den USA
und der BRD nicht berlicksichtigt.

2) Wenn das Unternehmen, um die 3 Monate Zahlungsziel zu
iiberbriicken, einen Kredit in heimischer Wahrung hétte aufneh-
men milssen, wiirde sich dieser Zinssatz um den inléndischen
Zins vermindern.
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also unter den von uns zugrunde gelegten An-
nahmen kostenglinstiger als ein Devisen-Termin-
geschéft, da der Swapsatz von 17 % liber dem
Zins des aufgenommenen Kredits liegt.

Erhohung der Inlandspreise

Die Firma G verkauft am 30, 7. 1971 Maschinen-
teile in die USA; Preis: 1000 US-$, Zahlungsziel:
3 Monate. Die Firma G hat keine Kurssicherungs-
politik betrieben, da sie annahm, der am 30. 6.
1971 geliende Kassa-Kurs von 1 US-§ = 3,49 DM
werde sich bis zum 30. 9. 1971 gar nicht oder nur
im Sinne einer sich verringernden Aufwertungs-

- rate &ndern.

Der Aufwertungseffekt der DM verstérkte sich je-
doch. Die Firma G sieht sich daher gezwungen,
den von ihr erlésten Dollar-Betrag zum Kassa-
Kurs des 30. 9. 1971 — 1 US-§ = 3,31 DM — in
DM umzutauschen und dadurch einen Aufwer-
tungsverlust von 180,— DM hinzunehmen.

Angenommen, dieser Aufwertungsverlust ent-
spricht gerade der zuvor realisierten Gewinn-
marge. Preiserhéhungsmdglichkeiten bestehen
nicht. Die Firma G mdchte den amerikanischen
Markt jedoch nicht aufgeben, da er ihr langfristig
gute Gewinn- und Expansionschancen zu bieten
scheint. Um dennoch einen Gesamtgewinn in der
alten H6he zu realisieren, erhont sie die Inlands-
preise fir ihre Erzeugnisse um den dazu erfor-
derlichen Prozentsatz, was aufgrund eines auf
ihrem heimischen Markt bestehenden Nachfrage-
Uberhangs ohne AbsatzeinbuBen moglich ist —
eine Strategie, die den gesamtwirtschaftlichen In-
tentionen des Floating zwar voll zuwiderlauft,
nichtsdestoweniger aber nicht selten betrieben
werden dirfte.

Kostensenkung

Die Firma H, die sich mit der gleichen unattrak-
tiven Situation konfrontiert sieht wie das Unter-
nehmen G, ihre Inlandspreise jedoch nicht her-
aufsetzen kann, reagiert auf den ihren Gewinn im
Exportgeschaft wegschmelzenden Aufweriungs-
effekt der floatenden DM mit verstérkten Ratio-
nalisierungs-Anstrengungen, die erfolgreich sind.
Durch Kostenersparnisse in der Produktion, durch
giinstigere Konditionen in der Beschaffung und
durch eine bessere Organisation des Vertriebs
werden Kostensenkungen von 180,— DM pro Ein-
heit realisiert. Dadurch kann auch beim neuen
DM-Kurs ein Gewinn in alter Hohe erzielt werden.

Kiirzung der Handelsspannen

Der Unternehmung J ist die Moglichkeit, in hei-
mischer Wéhrung zu fakturieren, ebenso wie die
der Preiserhdhung auf ihren Aus- und Inlands-
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markten versagt. Auch glaubt sie, alle Kosten-
senkungsspielrdume voll ausgeschopft zu haben.
Um dennoch die aus dem Aufwertungseffekt einer
floatenden DM drohenden GewinneinbuBen zu
vermeiden, nutzt sie die Markimacht, lber die sie
gegenuber ihrem rechtlich zwar selbsténdigen,
wirtschaftlich jedoch von ihr abhdngigen amerika-
nischen Generalimporteur verfligt, um diesem die
zuvor gewahrten Spannen um den auf mittlere
Sicht erwarteten Aufwertungssatz der DM zu
kirzen.

Verstirkte Versorgung des Inlandsmarktes

Die Unternehmung K ist ihrer Wettbewerbsfahig-
keit auf dem US-Markt durch das Floaten der
D-Mark verlustig gegangen, denn ihre zuvor er-
zielte Gewinnmarge entsprach genau der sich als
Ergebnis des Floatens einstellenden Aufwertungs-
rate der DM. Die Firma K ist zu marktschwach,
um die ihr entstehenden Aufwertungsverluste
abzuwalzen; ihre Kostensenkungsmdoglichkeiten
wahnt sie voll genutzt, auch sieht sie sich auler-
stande, ihr Produktionsprogramm zu verandern
oder zu verbessern, um ihre Wettbewerbsfahig-
keit auf dem Auslandsmarkt auf diese Weise zu-
riickzugewinnen.

Die Unternehmung K beschlieBt deshalb, sich aus
dem Exportgeschéft zuriickzuziehen und dafir

verstarkt den heimischen Markt zu bedienen. Un-
ter der Annahme, daB dieses Unternehmen zuvor
nur deshalb international wettbewerbsfahig war,
weil seine Exporte durch das Festhalten an einem
falschen, weil die DM zu niedrig bewertenden
Paritdtskurs indirekt subventioniert wurden, ist
diese Strategie auch gesamtwirtschaftlich positiv
Zu bewerten.

Unsere ohnehin stark modellhaft-vereinfachende
Aufzahlung mdglicher Reaktionen auf das Phéno-
men einer floatenden DM ist nicht erschopfend.
Sie soll es auch nicht sein. Galt es doch lediglich
zu zeigen, dafl jene Vielzahl und Vielfalt von Un-
ternehmen, die man etwas leichtfertig zur , west-
deutschen Exportgiterindustrie® zu aggregieren
gewohnt ist, von MaBnahmen zur auienwirtschaft-
lichen Absicherung in sehr differenzierter Weise
betroffen wird und sich auch in héchst unter-
schiedlicher Zahl, Art und Qualitat mit Reaktions-
parametern ausgestattet sieht. Der Wirtschafts-
politik erschwert diese Tatsache sowohl die Be-
stimmung der ,richtigen® Aufwertungsrate als
auch das hinreichend zuverlassige Prognostizie-
ren des von ihr zu erhoffenden Stabilisierungsbei-
trages. Der Unternehmenspolitik setzt sie verén-
derte, zumeist verscharfite — aber eben in unier-
schiedlichem MaBe verschéarfte — Kriterien, wenn
es zu prifen gilt, wie es um die internationale -
Wettbewerbsfahigkeit bestellt ist.

von Helmut Stodieck

VERUFFENTLICHUNGEN DES HWWA-INSTITUT FUR WIRTSCHAFTSFORSCHUNG-HAMBURG

BESTIMMUNGSGRUNDE DER PREISENTWICKLUNG
AUF DEM WELTZINNMARKT

Auf dem Weltzinnmarkt treten die fir Rohstoffe typischen und oft ab-
rupten Preisfluktuationen besonders deutlich in Erscheinung. In der
vorliegenden Studie werden die Méglichkeiten fiir eine Stabilisierung
dieses speziellen Markies analysiert. Besondere Beriicksichtigung findet
dabei u. a. die Darstellung der Preiseinflisse von Produktion, Ver-
brauch, Lagerbewegung und Osthandel. Hieraus und aus der Charak-
terisierung der Stabilisierungswirkung von internationalen Zinnabkom-
men ergeben sich erfolgversprechende Ansatzpunkte zur Démpfung
der weltweiten Preisfluktuation.
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