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Bei Exportverträgen und deren Finanzierung dominieren

die so genannten Hartwährungen: vor allem Euro und

US-Dollar, in geringerem Umfang auch Schweizer Fran-

ken, Britisches Pfund oder Japanischer Yen. Die Über -

nahme von Hermesdeckungen für Exportkredite, die auf

diese Währungen lauten, ist seit langer Zeit gängige

 Praxis. Bei Einzel-Forderungsdeckungen, Vertragsgaran-

tiedeckungen, Rahmenkreditdeckungen und Verbrie-

fungsgarantien ist auch die vollständige Abwicklung des

Gewährleistungsvertrages, d. h. die Prämienerhebung

und Auszahlung der Entschädigung, in den vertraglich

vereinbarten Währungen möglich.

Jedoch werden deutsche Exporteure und Banken im mer

häufiger von ihren ausländischen Kunden mit dem

Wunsch nach Abwicklung der Geschäfte in einer Lo -

kalwährung konfrontiert, die nicht zu den gängigen 

 Wäh rungen des internationalen Handels zählt. Zu kurz -

fris tigen Zahlungsbedingungen ist eine Absicherung die-

ser Transaktionen bereits seit Langem und meist ohne

Auf lagen durch Hermesdeckungen möglich. Seit 2001

können auch Kreditforderungen in diesen so genannten

Lokalwährungen („Lokalwährungsforderungen“) durch

die Bundesregierung gedeckt werden. 

Die Übernahme der Deckung für eine Lokalwährungs -

forderung zu Kreditbedingungen ist an spezielle Krite -

rien geknüpft, die die Deckungsfähigkeit der Forderung 

selbst und auch die Abwicklung der Deckung kenn -

zeichnen. Im Weiteren werden die wesentlichen Voraus-

setzungen und Besonderheiten der Deckung einer Lokal -

wäh rungs forderung beschrieben. Die Exportkreditga -

rantien der  Bundesrepublik Deutschland stellen damit

ein wei teres Instrument zur Verfügung, um den Heraus -

forderungen des Marktes zu begegnen und die Wett -

bewerbsfähigkeit der deutschen Wirtschaft zu fördern.

Das Angebot solcher für den Kunden maßgeschneider-

ter Finanzierungen kann dazu beitragen, dass in den

 Vertragsverhandlungen die Qualität der Produkte und

Dienstleistungen stärker in den Vordergrund tritt und die

Absatzchancen deutscher Lieferanten erhöht werden.

welche vorteile bieten 

lokalwährungsfinanzierungen?

Lokalwährungsfinanzierungen werden vor allem dann

nachgefragt, wenn der ausländische Besteller seine Ein-

nahmen überwiegend in seiner lokalen Währung gene-

riert. Auch wird die Einbindung der deutschen Lieferun-

gen in eine auf die Bestellerlandswährung ausgelegte

Gesamtfinanzierung erleichtert, worin beispielsweise ein

Vorteil bei größeren Infrastrukturprojekten bestehen

kann. Die Tilgung von Exportkrediten wird für auslän -

dische Schuldner berechenbarer, weil keine Wechsel-

kursschwankungen berücksichtigt werden müssen. Das

 währungsbedingte Ausfallrisiko sinkt. Vorteile ergeben

sich gleichzeitig für das Bestellerland selbst: Die Ver-

schuldung in lokaler Währung lässt sich durch die Mittel

der Geld- und Fiskalpolitik steuern und schont die De -

visenreserven des Landes. Die Entwicklung des heimi-

schen Finanzmarktes wird gefördert und besonders bei

großen Projekten die Auslandsverschuldung des Landes

nicht zusätzlich strapaziert.

Das Währungsrisiko wird bei einer solchen Finanzierung

allerdings auf den Kreditgeber verlagert. Idealerweise

stellt die finanzierende Bank oder der Exporteur den

 Kredit aus Mitteln einer eigenen Filiale vor Ort zur Ver -

fügung. Sollte dies nicht möglich sein, müssen entspre-

chende Finanzinstrumente zur Absicherung von Kurs -

risiken genutzt werden.
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was bedeutet lokalwährungsdeckung?

Unter einer Lokalwährungsdeckung zu Kreditbedingun-

gen werden Forderungen in Währungen abgesichert, die

zwar nicht zu den so genannten Hartwährungen zählen,

deren Indeckungnahme die Bundesregierung jedoch für

vertretbar hält. Diese Deckungen sind sowohl für Lie -

ferantenkreditdeckungen als auch für Finanzkreditde -

ckungen erhältlich. Sie ergänzen die bislang gängigen

Deckungsangebote für Fremdwährungsforderungen in

den klassischen Handelswährungen (im Wesentlichen:

EUR, USD, GBP, JPY, CHF, CAD, AUD). 

Der Begriff der Lokalwährungsdeckung dient dabei der

Unterscheidung von diesen klassischen Fremdwährungs-

deckungen, bei denen ebenfalls Gegenstand der De -

ckung eine Fremdwährungsforderung ist. Bei letzteren

besteht eine Wahlmöglichkeit, den Gewährleistungs -

vertrag auch in dieser Fremdwährung oder in Euro abzu-

schließen – d. h. die zu entrichtenden Prämien und Ent-

schädigungen werden hier je nach gewählter Option

ebenfalls in Fremdwährung oder Euro abgerechnet. Bei

der Lokalwährungsdeckung erfolgt die Abwicklung des

Gewährleistungs vertrages zwischen Deckungsnehmer

und Bund hin gegen immer in Euro. 

wie werden lokalwährungs-

deckungen vergeben?

Der Bund übernimmt Deckungen für Lokalwährungs -

finanzierungen jeweils fallweise nach Prüfung der Ein -

zelheiten des Geschäftes und der angefragten lokalen

Währung. Neben den üblichen Angaben zum Export ge -

schäft sollte im Antrag beschrieben werden, warum für

die zur Deckung beantragte Lieferung eine Finanzierung

in Lokalwährung angestrebt wird. Zudem sind Angaben

zu machen, ob für den Fall eines anhaltenden Zahlungs -

verzugs ver einbart wurde, die Währung des gedeckten

Darlehens auf Euro umzustellen oder warum hierauf 

verzichtet  werden sollte. Für die Berechnung der Prämi-

enhöhe werden im Falle einer Finanzkreditdeckung

zusätzliche In formationen zur Höhe und Ermittlungsbasis

des Dar lehenszinses erbeten. Auf den Antrag des Expor-

teurs oder der Bank folgt seitens der Mandatare die Vor -

prüfung, ob sich die angefragte Lokalwährung unter den

jeweils aktuellen Umständen für eine Deckungsüber -

nahme eignet. 

Vor dem Hintergrund des einzelnen Antrages werden die

wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und die bisherige

Entwicklung des betreffenden Bestellerlandes unter-

sucht. Neben der Stabilität des Wechselkurses gegen-

über dem Euro, dem Währungsregime und der Konver -

tibilität zählen auch die Verfassung des lokalen Devisen-

und Kreditmarktes, die Zinsstruktur und das Inflations -

niveau zu den Kriterien, die bei der Übernahme einer

Deckung und der Ermittlung der Prämienhöhe im Einzel-

fall herangezogen werden.

Eine möglichst frühzeitige Antragstellung ist bei Lokal-

währungsfinanzierungen besonders wünschenswert,  da -

mit die Verhandlungen durch das umfangreichere Prü-

fungsverfahren nicht verzögert werden. Bisher konnten

bereits Deckungen für Geschäfte in indischen Rupien,

mexikanischen Pesos, russischen Rubeln, südafrikani-

schen Rand und Taiwan-Dollar zu Kreditbedingungen

zugesagt werden.
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die versicherten risiken

Durch eine Lokalwährungsdeckung sind grundsätzlich

alle politischen (z. B. behördliche Maßnahmen, Unruhen)

und wirtschaftlichen (z. B. Insolvenz, Nichtzahlung) Tat-

bestände gedeckt, die in den Allgemeinen Bedingungen

der beantragten Deckungsform (Lieferantenkredit, Fi nanz -

kredit) aufgeführt sind.

Dagegen entfallen die Konvertierungsrisiken und zumeist

auch die Transferrisiken, weil im Regelfall der Erfüllungs-

ort für die Zahlung im Bestellerland liegen sollte. Ist

 Letzteres nicht gegeben, wird das Transferrisiko unter der

Maßgabe gedeckt, dass alle notwendigen behördlichen

Genehmigungen für den Transfer der Devisen ins Aus-

land vorliegen. Die Selbstbeteiligung entspricht den all-

gemeinen Bedingungen der jeweiligen Deckungsform.

abwicklung und berechnung 

einer entschädigung

Die Entschädigung einer gedeckten Lokalwährungsforde-

rung folgt den Grundsätzen anderer Deckungsformen,

d. h. sie wird in der Regel ratenweise vorgenommen. Die

Auszahlung der Entschädigung erfolgt ausschließlich in

Euro. Im Entschädigungsfall wird der Euro-Gegenwert 

der zu entschädigenden Kreditrate zum Fälligkeitstag

ermittelt. Üblicherweise wird die Deckung so beantragt,

dass der Umrechnungskurs der bei der Erstellung der

Prämienrechnung zu Grunde lag, und ansonsten die

Höhe der Entschädigung „begrenzen“ würde, unerheb-

lich wird. Dies entspricht dem Verfahren, das auch bei 

der Deckungsübernahme von US-Dollar- oder anderen

Hartwährungsforderungen üblich ist, wenn die Option

 „Aufhebung der Kursbegrenzung“ gewählt wurde.

Das Aufwertungsrisiko der Lokalwährung ist damit aus

Sicht des Deckungsnehmers abgesichert, da er einen

höheren Eurobetrag als Entschädigung erhalten kann,

als denjenigen, der bei der Umrechnung zum Zeitpunkt

der Deckungsübernahme ermittelt worden wäre. Das

Risiko der Abwertung, also für den Fall, dass der Euro-

Gegenwert der zu entschädigenden Rate zum Entschä -

digungszeitpunkt geringer ist als bei der Deckungsüber-

nahme, muss der Kreditgeber jedoch selbst über Finanz-

marktinstrumente begrenzen. Um dem Deckungsnehmer

das notwendige Matching der Laufzeiten zu ermöglichen,

wird der Bund in der Regel auf die Möglichkeit zur Ent-

schädigung des gesamten Kredites in einer Summe ver-

zichten und ratenweise auszahlen.

Grundsätzlich ist in den zur Deckung beantragten Kredit-

verträgen eine so genannte Kristallisationsklausel vor -

zusehen. Diese Klausel legt zwischen Kreditgeber und

Kreditnehmer fest, dass entschädigte Forderungen zu 

dem Wechselkurs am Tage der ursprünglichen Fälligkeit

„kristallisiert“ werden. Dies kann durch eine Umstellung

der Forderung auf eine „echte“ Euro-Forderung erfolgen

oder durch die Festlegung, dass nunmehr Lokalwäh-

rungseinheiten im Gegenwert des zum Kurs des Fällig-

keitstages ermittelten Euro-Betrages geschuldet werden.

Ziel der Kristallisationsklausel ist es, dem Bund einen

Regressanspruch gegenüber dem ausländischen Kredit-

nehmer in Höhe der geleisteten Entschädigung (in Euro)

zu sichern und ihn vor Wechselkursverlusten während

der Regressphase zu schützen. Ist die Vereinbarung einer

Kristallisationsklausel nicht möglich, so sind die Gründe

ausführlich darzulegen.
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welche kosten entstehen?

Für Lokalwährungsdeckungen gelten die üblichen Prä -

mienberechnungsgrundsätze der jeweils beantragten

Deckungsform, die sich aus Bearbeitungsgebühren und

Deckungsprämie zusammensetzen. Die Gebühren und

Prämien werden ausnahmslos in Euro erhoben. Bei 

sehr hohen zur Deckung beantragten Finanzierungs -

kosten kann darüber hinaus ein weiterer Zuschlag fällig

wer den. Bearbeitungsgebühren werden grundsätzlich

von der Höhe des Auftragswertes bzw. Darlehens be -

trages be stimmt. Die Deckungsprämie wird bei For de -

rungs deckungen im Wesentlichen auf Basis des Kredit-

betrages, der Risikoeinstufung des Landes (Länder -

kategorie), der Bonität des Schuldners und der Kredit-

laufzeit des Geschäftes berechnet. Eine erhöhte Ent -

schädigung im Fall einer Aufwertung der Lokalwährung

gegenüber dem Euro wird durch einen Zuschlag von 

10 % auf das Deckungsentgelt abgegolten. 

Die bei einer Lokalwährungsfinanzierung gedeckten

 Zinsen liegen häufig über den Darlehenszinsen einer

 vergleichbaren Finanzierung in Euro oder US-Dollar. Da

jedoch das Deckungsentgelt nur auf den gedeckten Ka -

pitalbetrag erhoben wird, kann bei stark erhöhten Fi -

nanzierungskosten ein zusätzlicher Entgeltaufschlag be -

rechnet werden, der sich anhand der Höhe des Darle-

henszinssatzes und der Risikolaufzeit ermitteln lässt. 

Als stark erhöht gilt der Zinssatz einer Lokalwährungs -

finanzierung dann, wenn dieser mehr als drei Prozent-

punkte über dem einer vergleichbaren Euro-Finanzierung

liegt. Sofern der tatsächliche Zinssatz bei Indeckung -

nahme noch nicht bekannt ist, kann alternativ auf die Dif-

ferenz der jeweiligen Leitzinsen zurückgegriffen werden. 

Die Leitlinien der OECD für staatlich geförderte Export-

kredite lassen für Lokalwährungsfinanzierungen bei ver-

minderten politischen Risiken auch eine Prämienreduzie-

rung zu. Im deutschen System entscheidet der Interminis-

terielle Ausschuss über das Vorliegen dieser Voraus -

setzungen und die Anwendung eines Prämienabschlags

im Einzelfall. 

Weitere Informationen erhalten Sie auf unserer Website

www.agaportal.de unter „Prämie“.

Martin Schmerbach
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Auslandsgeschäftsabsicherung der Bundesrepublik Deutschland

Die Bundesregierung unterstützt mit den Förderinstrumenten Exportkredit- und

Investitionsgarantien sowie Garantien für Ungebundene Finanzkredite die Auslands -

aktivitäten der deutschen Wirtschaft und sichert dadurch Wachstum und Arbeitsplätze.

Hierfür übernimmt die Bundesrepublik Deutschland wirtschaftliche und politische 

Risiken aus Export geschäften sowie politische Risiken bei Auslandsinvestitionen. 

Darüber hinaus können wirtschaftliche und politische Risiken von ungebundenen

Finanzkrediten bei Projekten mit besonderem staatlichen Interesse abgesichert werden. 

Mit der Geschäftsführung dieser Fördermaßnahmen hat die Bundesregierung ein

Mandatar konsortium, bestehend aus der Euler Hermes Kreditversicherungs-AG und der

PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, beauftragt. 

Euler Hermes 
Kreditversicherungs-AG
Exportkreditgarantien der
Bundesrepublik Deutschland

Postadresse
22746 Hamburg

Besucheradresse
Gasstraße 27
Hamburg - Bahrenfeld

Telefon: +49 (0)40/88 34-90 00
Telefax: +49 (0)40/88 34-91 75

info@exportkreditgarantien.de
www.agaportal.de

Außendienst: Berlin, Frankfurt, 
Hamburg, Köln, München, Stuttgart


