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1 Einleitung

1.1 Problemstellung und Zielsetzung

,Devisenmarkte sind unberechenbar!® Wer aufmerksam die Wirtschaftpresse
studiert, muss zu dem Schluss gelangen, dass unsere Volkswirtschaft und
damit unsere Industrieunternehmen, in Bezug auf Wahrungsrisiken durch
Devisenkursschwankungen, einem ausweglosen Schicksal ausgesetzt sind.
Selbst GroRkonzerne mit professionell ausgestatteten in-house banks’ kénnen
sich nicht vor den negativen Auswirkungen von Wahrungsschwankungen, die
sich aus dem leistungswirtschaftlichen Basisgeschaften ergeben, schuitzen.
Schlagzeilen wie, ,Starker Euro frisst VW-Gewinn“,? sind kein Einzelfall.

Mit fehlenden Kurssicherungsinstrumenten kann diese Problemstellung jedoch
nicht begrundet werden. Dem Devisenmanagement stehen unterschiedliche
operative und strategische KurssicherungsmalRnahmen zur Verfugung, mit
deren Hilfe eine vollkommene Eliminierung des Wahrungsrisikos erreicht
werden kann. Infolgedessen kann die Neutralisierung des Wahrungsrisikos
nicht die einzige Zielvorgabe sein, mit der ein modernes Devisenmanagement
konfrontiert wird.

Der Zielkonflikt besteht darin, zu geringen Sicherungskosten einen optimalen
Schutz vor Devisenkursschwankungen zu erzielen, dabei jedoch auch die
Chance zu wahren, an positiven Devisenkursveranderungen zu profitieren.
Dieser Risikomanagementprozess muss an Devisen- oder Finanzmarkten
durchgefuihrt werden, deren komplexe Strukturen eine Vorhersage der Devisen-
kursverlaufe kaum prognostizierbar oder ganzlich unmdglich machen. Daher
muss unbedingt ein Grundverstandnis flir den Devisenhandel und die
phasenweise sehr volatilen Finanzmarkte aufgebaut werden. Anschlielend
konnen anhand der spezifischen Charakteristika vorteilhafte Kurssicherungs-
instrumente identifiziert werden. Der letztendliche Auswahlprozess wird an-
schlielend aufgrund von quantitativ fundierten Szenarioanalysen durchgefuhrt,
die eine Optimierung des Devisenmanagementprozesses ermoglichen. Die
einflieRenden Input-Parameter der aktuellen Devisenmarkteinschatzungen und
die Zusammenstellung der Kurssicherungsstrategien werden durch ,Experten-

! In-house banks sind zentralisierte Finanzabteilungen, die auch als rechtlich selbststindige Unternehmen
organisiert sein konnen. Sie konnen simtliche Finanztransaktionen der Muttergesellschaft
libernehmen, so dass Geschéftsbanken génzlich ausgeschlossen werden kdonnen. Weitere
Ausfiihrungen dazu unter Kapitel 4.5-Prozess einer Devisenmanagemententscheidung.

2 Reinking, G. / Schimd, F., Financial Times Deutschland, Starker Euro, 2003, S. 1.



wissen® aufeinander abgestimmt. Durch die systematische Analyse dieser
Einflussfaktoren soll der Leser dieser Ausarbeitung dabei unterstitzen werden,
dieses Wissen aufzubauen.

1.2 Vorgehensweise

Wahrungsmanagemententscheidungen werden somit nicht allein anhand der
zur VerflUgung stehenden Kurssicherungsinstrumente getroffen, sondern
orientieren sich jederzeit an den herrschenden Devisenmarktbewegungen. Um
ein grundlegendes Verstandnis fur den Devisenmarkt zu schaffen, méchte ich in
meinem ersten Abschnitt auf historische Entwicklungen eingehen und
versuchen, die entscheidenden Determinanten fur die Wechselkursentwicklung
zu identifizieren. Ich werde dabei speziell auf die Interessen der Markt-
teilnehmer und unterschiedliche internationale Wechselkurssysteme eingehen.?
Da sich die zeitweise (Ubertrieben) starken Wechselkursbewegungen (excess
volatility) nicht mehr durch die wirtschaftlichen Fundamentaldaten erklaren
lassen, wird das ,Ablosen“ der Devisentransaktionen von der Realwirtschaft
ebenfalls Gegenstand des zweiten Kapitels.*

In Kapitel drei werden verschiedene Prognoseverfahren zur Wechselkurs-
entwicklung thematisiert, anhand derer die aktive Steuerung des Wahrungs-
managements ausgerichtet wird. Daruber hinaus verbessern diese Erklarungs-
modelle das Verstandnis fir die Zusammenhange zwischen Inflation, Zinsen
und Devisenkursen. Kapitel vier befasst sich mit der Gestaltung unter-
schiedlicher Auspragungen der Unternehmensorganisation und die implizierte
Steuerung dieser spezifischen Risiken. In Kapitel funf werden die einzu-
setzenden Kurssicherungsinstrumente erlautert, die entsprechend den Ziel-
setzungen des Devisenmanagements fur die Modellierung einer Sicherungs-
strategie verwendet werden. AbschlieRend werde ich darstellen, wie
Industrieunternehmen anhand der Prognoseverfahren zur Devisenkurs-
entwicklung und den erlauterten Kurssicherungsinstrumenten ein aktives
Devisenmanagement implementieren konnen.

3 Volatilitit wird als Gradmesser fiir Preisschwankungen (eines Underlyings) wihrend eines
Betrachtungszeitraumes verstanden. Ermittelt wird die Volatilitdt als Standardabweichung im
Rahmen einer Normalverteilung um den Mittelwert.

* Vgl. Wolgast, M., Wechselkursbewegungen, 1997, S. 18.



2 Finanzwissenschaftliche Grundlagen der Devisenmarkte

In den letzten Jahren ist der Finanzsektor stark gewachsen und besonders die
Devisenmarkte konnten durch den computergestutzten Handel profitieren. In
der Zeit von 1989 bis 2001 hat sich das tagliche Devisenhandelsvolumen mehr
als verdoppelt und lag im Jahre 2001 bei 1,2 Billionen US-$. Die taglichen
Umsatze waren 1998 sogar bis auf 1,49 Billionen US-$ angestiegen, mit der
Implementierung der europaischen Einheitswahrung ,Euro“ am 01. Januar 1999
kam es jedoch zu einer Reduktion des Handelsvolumens.” Die enormen
Summen zeigen die gro3e Bedeutung des Devisenhandels, daher werden dem
Leser in den folgenden Kapiteln die Grundlagen dieser Thematik vermittelt.

2.1 Begriffsdefinition Devisen

Devisen sind Zahlungsmittel in auslandischer Wahrung. Da die unter-
schiedlichen Sorten, also die auslandischen Banknoten und Munzen, vom
Volumen der im Umlauf befindlichen Devisen vollkommen unbedeutend und
daher an der Preisbildung nicht beteiligt sind, ist im Rahmen dieser Arbeit das
Sichtguthaben (Buchgeld sowie in Auslandswahrung ausgestellte Schecks und
Wechsel) bei auslandischen Banken gemeint.® Das Austauschverhaltnis
zwischen zwei Wahrungen ist der Devisen- oder Wechselkurs (exchange rate).
Aus Vereinfachungsgrinden wird in dieser Arbeit die inlandische Wahrung in
Euro (€) und die auslandische Wahrung in amerikanischen Dollar (US-$)
angegeben. Der Devisenkurs kann als Preis- oder Mengennotierung aus-
gedriickt werden. Bei der Preisnotierung (€ / $) wird der Preis einer Einheit
Auslandswahrung in Inlandswahrung angegeben. Die Mengennotierung ($ / €)
ist der reziproke Wert der Preisnotierung und druckt den Preis einer Einheit
Inlandswéhrung in Auslandswahrung aus.” International, mit Ausnahme des
Borsenplatzes London, werden die Devisenkurse gewohnlich als Preisnotierung
dargestellt.?

> Ergebnis einer Erhebung der Bank for International Settlements (BIS) im April 2001. Die Marktanalyse
wird alle drei Jahre wiederholt. Die letzte Erhebung ,, Trienial Central Bank Survey — Foreign
Exchange and derivates market activity in 2001* wurde im Mérz 2002 ver6ffentlich und ist unter
URL: http://www.bis.org/publ/rpfx02t.pdf, ersichtlich, 18.09.2004, 13.00 Uhr MEZ, S. 5.

6 Vgl. Stocker, K., Finanzrisikomanagement, 1997, S. 192, ebenfalls hierzu o. V., Aulenwirtschaft, 1998,
S. 117.

7Vgl. Breuer, W., Unternehmerisches Wiahrungsmanagement, 1997, S. 5.

¥ Vgl. Eilenberger, G., Wahrungsrisiken, 2004, S. 41.



2.2 Devisenmarkt: Kassa- und Terminmarkt

Auf in- und auslandischen Devisenmarkten (foreign exchange markets) werden
Devisen gehandelt. An der Devisenbdrse in Frankfurt / Main wird borsentaglich
der amtliche Mittelkurs bestimmt (fixing). Da das Umsatzvolumen der Market
Maker® im auRerbdrslichen Deviseneigenhandel jedoch wesentlich groRer ist,
besitzt dieser eine Leitfunktion. Aufgrund der engen Arbitragebeziehung bildet
die Devisenbdrse den Kursverlauf des Interbankenhandels ab." Der
Devisenmarkt ist somit als OTC-Markt (over-the-counter-market) organisiert.
Durch den starken Wettbewerb und den engen Kontakt der Handler (Telefon /
Computer) erfullt der Markt jedoch weitestgehend die Funktionen eines
effektiven Marktes.""

Am Devisenkassamarkt werden Fremdwahrungen zum Kassakurs (spot rate)
gehandelt. Kassageschafte sind nicht handelbare und in jedem Fall zu
erfullende Devisengeschafte, deren Wertstellung zwei Tage nach Geschafts-
abschluss der Transaktion erfolgt. Banken stellen den am Markt befindlichen
Nicht-Banken  Ankaufs-(Geld-)Kurse und  Verkaufs-(Brief-)Kurse. Die
Schwankungsbreite zur spot rate bewegt sich im Handel mit US-$ i. d. R.
zwischen 2 und 5 Punkten, also zwischen 0,0002 und 0,0005 € - Cent." Die
entstehende Differenz (spread) variiert je nach Marktsituation. Bei stark
volatilem Markt wachst der spread, in ruhigeren Marktphasen ist das
Wahrungsrisiko geringer und ebenso die Differenz von Geld- und Briefkurs."
Die spot rate ist an den internationalen Devisenmarkten weitgehend identisch,
da unterschiedliche Kurse durch einsetzende Devisenarbitragegeschafte aus-
geglichen werden." | Arbitrage* bezeichnet das risikolose Ausnutzen aktueller
Kursunterschiede auf unterschiedlichen Markten fur dieselben Produkte bzw. in
diesem Fall dieselbe Wahrung." Werden zwei Fremdwahrungen gehandelt,

? Market Maker: Auf Devisenmirkten werden unter diesem Begriff groBe permanent am Markt
befindliche Marktteilnehmer verstanden, die als Kontrahenten eines Geschifts bereit stehen.

'% Interbankenhandel ist das Eigengeschift in Devisen unter Banken, denen keine Kundengeschifte
zugrunde liegen. Vgl. Wolgast, M., Wechselkursbewegungen, 1997, S. 52 in Verbindung mit
Eilenberger, G., Wahrungsrisiken, 2004, S. 39-40.

"'Vgl. Mishkin, F., economics of money, 2001, S. 155, siehe hierzu auch Kapitel 3.1-
Devisenmarkteffizienz.

12 Vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 15 in Verbindung mit Fischer-Erlach, P., Kursbildung,
1995, S. 31.

13 Vgl. Cave, R./ Frankel, J. / Jones, R., World Trade, 1999, S. 415.

4 Vgl. Eilenberger, G., Wihrungsrisiken, 2004, S. 39.

' Das Arbitragegeschift bezieht sich jedoch nicht nur auf den Devisenkassamarkt, sonder gilt u. a. auch
fiir das Ausnutzen von Zinsdifferenzen (Zins-Ausgleichsarbitrage) oder fiir die Fristen -
transformation (Terminkursarbitrage). Vgl. Gebauer, W., Geld, 2003, S. 221, ebenso hierzu
Fischer-Erlach, P., Kursbildung, 1995, S. 40 / 75-76.



wird deren Kursverhaltnis als cross rate bezeichnet. Cross rates werden meist
verwendet, wenn kein direkter Wechselkurs zu einer weniger gehandelten
Wahrung existiert und eine dritte Wahrung als Rechengrofe hinzugezogen
wird."

Auf dem Devisenterminmarkt (forward exchange market) wird zum heutigen
Zeitpunkt ein Wechselkurs festgelegt, der Devisenumtausch findet jedoch erst

zu einem spateren Zeitpunkt statt."

Der Terminkurs (forward rate) wird fur
Zeitraume bis zu funf Jahren gestellt, Ublich sind jedoch Termine von einer
Woche, einem Monat oder zwolf Monaten. Werden andere, ,krumme® Fallig-
keitstermine vereinbart, werden diese Termine als broken dates bezeichnet.'
Die Ermittlung der forward rate erfolgt nicht an Devisenborsen durch Angebot
und Nachfrage, sondern bildet sich aus den Differenzen der Geldmarkt-
zinssatze der zu vergleichenden Wahrungsraume rein rechnerisch aus dem
Kassakurs. Es bilden sich unterschiedliche ,Swapsatze“ fur verschiedene
Termine (Laufzeiten).'

Die Swapsatze sind fir Kurssicherungsentscheidungen im Devisen-
management von Nicht-Banken von entscheidender Bedeutung. Aus der
Differenz von Kassa- und Terminkurs kann sich namlich ein Terminaufschlag
(Report) ergeben, bei dem der Terminkurs hoher liegt als der Kassakurs oder
ein Terminabschlag (Deport), bei dem der Terminkurs unterhalb des
Kassakurses gehandelt wird. Fur den Fall, dass Inlandszins > Auslandszins,
ergibt sich ein Report, ist der Inlandszins < Auslandszins stellt sich ein Deport

ein. Dies ergibt sich aus der folgenden einfachen Zinsformel:

Kassakurs * Zinsdifferenz * Tage
100 *¢

Swapsatz = (1)

Jedoch hat auch die Erwartungshaltung Einfluss auf die Swapsatze. Ist die
Kurserwartung pessimistisch, eine Wahrung also entwertungsbedroht, wird sich
ein Deport einstellen, da die Terminkurse die zu erwartende Entwicklung des
Kassakurses vorwegnehmen.”® Die enge Korrelation zwischen Kassa- und

16 Vgl. Fischer-Erlach, P., Kursbildung, 1995, S. 32 in Verbindung mit Beike, R., Devisenmanagement,
1995, S. 25.

17 Vgl. Stocker, K., Finanzrisikomanagement, 1997, S. 224.

18 Vgl. Wolgast, M., Wechselkursbewegungen, 1997, S. 37-38, ebenfalls hierzu Priermeier, T. /

Stelzer, A., Zins- und Wihrungsmanagement, 2001, S. 100.

' Die Zinsdifferenz der unterschiedlichen Planungshorizonte kann aufgrund von Zinsstrukturkurven-
vergleichen erfolgen. Vgl. Hesse, J. / Melcher, W., Off-Balance, 2003, S. 374. Ergénzend zur
Kursbildung: Swapgeschifte sind geldmarkt-, und nicht devisenmarktorientiert, daher haben sie
keine Auswirkungen auf den Kassakurs. Vgl. Fischer-Erlach, P., Kursbildung, 1995, S. 125.

20 Vgl. Eilenberger, G., Wéhrungsrisiken, 2004, S. 41-43.



Terminkurs zeigt sich auch in der synchronen Bewegung der Kursverlaufe,
dennoch ist der Terminkurs nicht unbedingt ein guter Schatzer der erwarteten
zukiinftigen Kassakurse.?' In welchen Schwankungsbreiten sich Devisenkurse
bewegen und welche volkswirtschaftlichen Auswirkungen sich daraus ergeben,
hangt im Wesentlichen vom angewandten Wahrungssystem ab.

2.3 Internationale Wahrungssysteme

Das Internationale Wahrungssystem (IWS) ist eine Ausgestaltung von
vertraglichen internationalen Vereinbarungen, die das Zusammenwirken
monetarer Transaktionen zwischen verschiedenen Geldverfassungen regelt
und die Stabilitit in Krisenzeiten sichern soll.??

Zu diesem Zweck wurden internationale Organisationen gegrindet, unter denen
der International Monetary Fund (IMF) und die International Bank for
Reconstruction and Development (IBRD), als Teile der World Bank Group,
besondere Bedeutung besitzen. Gegrindet wurde die World Bank Group fur
den Neuaufbau Europas sowie zur Sicherung des vereinbarten Wahrungs-
systems nach dem zweiten Weltkrieg im Juli 1944 bei der Konferenz von
Bretton Woods. Der erste Kredit wurde im Jahre 1947 (iber 250 Mio. US-$ an
Frankreich vergeben. Derzeit umfasst die Gruppe 184 Mitgliedsstaaten. Der
Aufgabenbereich der World Bank Group hat sich im Laufe der Zeit gewandelt in
die Entwicklungsfinanzierung und die Bereitstellung zusatzlicher internationaler
Liquiditat, u. a. ein Sonderkreditprogramm fur Mitgliedsstaaten mit finanziellen
Schwierigkeiten.”® Durch unterschiedliche rechtlich-volkswirtschaftliche Grund-
lagen der nationalen Wahrungsordnungen konnen jedoch kontroverse
Interessen der Mitgliedsstaaten auftreten. Die allgemeine Unterscheidung von
Wahrungssystemen kann anhand von drei wesentlichen Merkmalen erfolgen:

= Grad der Kapitalmobilitat / Konvertibilitat
= Art der Wahrungsreserven
= Art der Wechselkursbestimmung ?*

Der Grad der Kapitalmobilitat® bzw. Konvertibilitat?®® |asst sich in drei
Kategorien strukturieren. Freie Konvertierbarkeit herrscht, wenn sowohl In- als

2 Vgl. Willms, M., Wéhrungspolitik, 1992, S. 130, ebenfalls hierzu Fischer-Erlach, P., Kursbildung,
1995, S. 124. Siche hierzu auch Kapital 3.2.1.4-Terminkurstheorie.

2 Vgl. Gebauer, W., Geld, 2003, S. 55, ebenfalls hierzu Willms, M., Wéhrungspolitik, 1992, S. 138.

= Vgl. Gandolfo, G., International Finance, 2002, S. 38-41 sowie Aktualisierungen auf URL:
http://www.worldbank.org/, http://www.imf.org/external/pubs/ft/pam/pam45/pdf/chap1.pdf.

2 Vgl. Willms, M., Wahrungspolitik, 1992, S. 138-139, ebenso Gebauer, W., Geld, 2003, S. 55.



auch Auslander ihre Wahrung gegen jede andere Devise eintauschen kdnnen
(In- und Auslanderkonvertibilitat). Diese Bedingung wird nur von den flhrenden
internationalen Wahrungen erfullt. Tauscht die Zentralbank eines Wahrungs-
gebietes nicht unbeschrankt in verschiedene Devisen, handelt es sich um eine
beschrankte Konvertierbarkeit. Bei der Devisenbewirtschaftung ist die
Konvertierbarkeit vollig aufgehoben, so dass Devisen per Ablieferungspflicht
und mengenmaldiger Zuteilung von einer Behorde bewirtschaftet werden. Die
Kapitalmobilitit kann in &hnliche Grade klassifiziert werden.?” Dabei ist
festzustellen, dass Transaktionen, begunstigt durch die fortschreitende
Computerisierung, wesentlich schneller und unkomplizierter durchgefihrt
werden kdénnen.?® Wahrungsreserven sind international verwendbares Geld,
das nicht von den nationalen Zentralbanken selbst geschaffen werden kann.
Die Aufbewahrung erfolgt in Form von konvertiblen Devisen, als Sonder-
ziehungsrechte®® oder als Gold.*® Die verschiedenen Wechselkurs-
bestimmungen befinden sich zwischen den beiden Extrema ,vollkommen feste®
und ,vollkommen flexible* Wechselkurse. Dazwischen gibt es noch einige
Abstufungen, auf die in den folgenden Kapiteln umfassend eingegangen wird.
Die 0. a. Merkmale werden in der folgenden Tabelle Ubersichtlich dargestelit.

Tabelle 1: Kombinationskriterien fiir alternative Wihrungssysteme

Wechselkursregime Reservewahrung Kapitalmobilitat
| Feste Wechselkurse A Gold a Uneingeschrankt

Il Feste aber anpassungsfahige b Kapitalmarkt-
Wechselkurse B Korbwahrungen segmentierung

lll Stufenflexible Wechselkurse (Sonderziehungsrechte)

IV Flexible, aber durch C Internationale ¢ Kapitalverkehrs-
Interventionen beeinflusste dominierende Wahrungen kontrollen
Wechselkurse (US-$, Euro, Yen, Pfund

V Flexible Wechselkurse® Sterling)

Quelle: Willms, M. Wihrungspolitik, 1992, S. 139

Die Mitgliedsstaaten der World Bank Group konnten sich nach dem Zusammen-
bruch des Bretton Woods-Systems (siehe Kapitel 2.3.1—-Historische Wechsel-

23 Kapitalmobilitit: Bezieht sich auf grenziiberschreitende Transaktionen finanzieller Aktiva.

26 Konvertibilitit: Umtauschbarkeit nationaler Wihrung zu einem gegebenen Wechselkurs.

2 Vgl. Stocker, K., Finanzrisikomanagement, 1997, S. 193.

28 Vgl. Karmann, A., Financial Structure, 2000, S. 12.

%% Sonderziehungsrechte sind als Warenkorb definiert, der aus vier Wihrungen besteht: US-$, Euro, Yen
und Pfund Sterling; siche Gebauer, W., Geld, 2003, S. 61.

3% vgl. Gebauer, W., Geld, 2003, S. 60.

3! Bei vollkommen flexiblen Wechselkursen bedarf es keiner Wihrungsreserven.



kurse) fur ein alternatives Wahrungssystem unter Berucksichtigung der o. a.
Kriterien entscheiden. Historische Wahrungssysteme und deren Auswirkungen
auf die verschiedenen Wechselkursbestimmungen werden im folgenden Kapitel
erlautert.

2.3.1 Historische Wahrungssysteme

Der Goldstandard wird als erstes international bedeutendes Wahrungssystem
angesehen. Das exakte Jahr der wirtschaftlichen Implementierung kann jedoch
nicht genau beziffert werden. Autoren wie Fischer-Erlach, Willms und Gebauer
schreiben, dass der Goldstandard nach Ubernahme einiger europaischer
Mitgliedsstaaten in den Jahren von 1870 bis 1914 Bestand hatte. Der
amerikanische Autor Melvin berichtet von einer Grindung in den 1880er
Jahren.** Gold galt in diesem System als reale BezugsgréRe und diente mit
Festlegung eines Paritatsverhaltnisses® als WertmaRstab der nationalen
Geldverfassungen. Der Goldpreis in nationaler Wahrung ergab die Goldparitat
und die Zentralbanken verpflichteten sich, im Zuge der Golddeckung, nur soviel
Bargeld in Umlauf zu bringen, dass dieses in konstanter Relation zu den
Goldreserven blieb (Goldkonvertibilitat). Somit bestand auch zwischen den
nationalen Wahrungen ein fixiertes Austauschverhaltnis (cross rates). Der
Devisenkurs konnte nur innerhalb enger Margen von den Paritaten abweichen
(Goldpunkte), die sich aus den Transportkosten der Goldversendung ergaben.*
Mit Ausbruch des 1. Weltkrieges endete die Anwendung des Goldstandards.*®
Die meisten Lander fuhrten in den Kriegsjahren die Devisenbewirtschaftung ein
— der Devisenhandel kam zum Erliegen.

Mitte der 20er Jahre wurde eine Goldkern- und Golddevisenwahrung eingefuhrt,
aber die verglichen mit dem Goldstandard weicheren Regelungen schwachten
das System, z. B. galt die Einldsepflicht der Zentralbanken nicht fir Privat-
personen. Auch mittels Deviseninterventionen konnte in der Weltwirtschafts-
krise in den 30er Jahren keine Wahrungsstabilitat erzielt werden. Die Ruckkehr

32 Vgl. Fischer-Erlach, P., Kursbildung, 1995, S. 168, ebenso Willms, M., Wihrungspolitik, 1992, S. 143
und Gebauer, W., Geld, 2003, S. 73, kritisch dagegen Melvin, M., International Money, 2000,
S. 43. Eine mdgliche Erklarung dafiir liefert Willms, der den Beitritt der USA auf 1879 datiert.

33 Am Devisenmarkt wird das Verhiltnis einer Wahrung zu einer anderen als Paritit bezeichnet. In der
Ausgangssituation der Wechselkurstheorien werden normalerweise Marktgleichgewichte als
Péritdtsverhiltnisse abgebildet. Diese konnen u. a. auf Glitermérkten, fiir Preisniveaus und
Zinssatze festgestellt werden. Vgl. Breuer, W., Unternehmerisches Wéahrungsmanagement,
1997, S. 27.

3 Vgl. Fischer-Erlach, P., Kursbildung, 1995, S. 169.

3 Vgl. Willms, M., Wihrungspolitik, 1992, S. 143-146, ebenfalls hierzu Gebauer, W., Geld, 2003,
S. 73-75.



zur Devisenbewirtschaftung vieler Lander und der ausbrechende 2. Weltkrieg
brachten den Devisenhandel abermals zum Erliegen.>®

Die einberufene Wahrungs- und Finanzkonferenz in Bretton Woods im Juli 1944
sollte die internationale Ordnung der Wahrungsbeziehungen nach Beendigung
des 2. Weltkrieges wieder herstellen. Auch hier wurden Paritatsbeziehungen
der nationalen Wahrungen zum Gold, aber auch zum US-Dollar festgelegt. Das
so genannte Bretton Woods-System gehort somit wiederum zu den Systemen
fester Wechselkurse. Fir das Devisenkassageschaft wurde eine Kursspanne
als Abweichung vom Paritatskurs von +/- 1 Prozent festgelegt, die durch
Deviseninterventionen gehalten werden musste. Nur bei ,fundamentalem
Ungleichgewicht®, fur das keine Definition existierte, wurde der Paritatspreis
zum US-Dollar bzw. zum Gold angepasst.>’

Das Wahrungssystem war bis in die 60er Jahre zufriedenstellend organisiert,
doch gab die US-Regierung die Gold-Konvertibilitat des US-Dollars auf,
nachdem es durch eine expansive Geldpolitik der USA und aufgrund hoherer
Zahlungsdefizite zu einem Missverhaltnis von Goldmenge und Dollarbestand
gekommen war. Aufgrund steigender Wahrungsschwankungen wurden
.zentrale Leitkurse® definiert und die Schwankungsbandbreiten auf +/- 2,25
Prozent angehoben (Smithsonian Agreement). Nach weiter zunehmenden
kurzfristigen, spekulativen Kapitalbewegungen waren die Interventionspunkte
nicht mehr zu halten und das System wurde im Marz 1973 beendet.*®

Im April 1972, noch vor Aufgabe der festen Wechselkursrelationen, wurde in
Europa der ,Europaische Wechselkursverbund® mit der Zielsetzung gegrundet,
eine  Wahrungsunion innerhalb der Europaischen Wirtschaftsgemeinschaft
(EWG) zu entwickeln.*® Der Wechsel zum Europdischen Wé&hrungssystem
(EWS) und somit zum flexiblen Wechselkurssystem erfolgte im Marz 1979%° mit
dem Ziel der Schaffung einer europaischen Einheitswahrung. Der Euro wurde
am 1. Januar 1999 erfolgreich implementiert. *’

36 Vgl. Fischer-Erlach, P., Kursbildung, 1995, S. 169-170.

37 Vgl. Gebauer, W., Geld, 2003, S. 77.

3¥ Vgl. Fischer-Erlach, P., Kursbildung, 1995, S. 173-175.

3% Wiederum wurden Parititen und Schwankungsbandbreiten der europdischen Wihrungen zum
US-Dollar festgelegt. Vgl. Fischer-Erlach, P., Kursbildung, 1995, S. 17.

* Drohte die Wihrung eines Mitgliedstaates die definierten Schwankungsbandbreiten zu verlassen,
mussten Interventionen der Partnerlédnder erfolgen.

*1'Vgl. 0. V., Europa, Einfiihrung des Euros, 2003, http://europa.eu.int/scadplus/leg/de/Ivb/125037.htm.
Auf dieser URL-Adresse sind weitere Links zu finden, z. B. zu den Konvergenzkriterien.
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Heute haben die international bedeutenden Wahrungen z. B. der US-$, der
japanische Yen und der Euro einen hohen Grad der Flexibilitat erreicht.*? Die
Besonderheiten sowie die Vor- und Nachteile der Wechselkurssysteme sollen in
den folgenden Kapiteln zusammengefasst werden.

2.3.2 Feste Wechselkurse

Ein festes Wechselkurssystem bedeutet i. d. R. die Anbindung einer Landes-
wahrung an eine international bedeutende Wahrung, wie z. B. den US-$, im
Sinne fester bilateraler Wahrungsparititen (,Pegs®).** Der hohe Grad der
Wechselkurssicherheit durch geringere Volatilitat erleichtert den Auf3enhandel
mit dem Ankerwahrungsland, dies bedeutet jedoch auch den Verlust der
Autonomie durch die Notwendigkeit einer disziplinierten Geldpolitik des
angebundenen Wahrungsgebietes.** Verfolgt das Ankerwahrungsland keine
Stabilitatspolitik, besteht die Gefahr einer importierten Inflation fir die
gebundene Wahrung — entweder als direkter Preiseffekt oder als Liquiditats-
effekt in Folge von notwendigen Devisenmarktinterventionen.*®

Zum Beispiel hatte Argentinien Mitte der 90er Jahre einen festen Wechselkurs
zum US-$. Nach Leitzinserhohungen in den USA versuchte die argentinische
Zentralbank die Wechselkursparitat mit einer Leitzinserhohung auf bis zu 40
Prozent zu retten.*® Heute haben die meisten lateinamerikanischen Lander
flexible Wechselkurssysteme eingefuhrt.

Die Beflrworter Nurkse und Kindleberger stehen flexiblen Wechselkurs-
systemen skeptisch gegeniiber und bezeichnen sie als ,immanent instabil.*’
Dieser Meinung schlief3t sich auch Flassbeck an und fordert ein neues Bretton
Woods-System,*® jedoch lassen die negativen Erfahrungen aus historischen
Wahrungssystemen an der Funktionalitat der festen Wechselkurssysteme
Zweifel aufkommen.*®

* Vgl. Gebauer, W., Geld, 2003, S. 80.

3 Vgl. Eilenberger, G., Wihrungsrisiken, 2004, S. 33.

* vgl. Gebauer, W., Geld, 2003, S. 64.

4 Vgl. Stocker, K., Finanzrisikomanagement, 1997, S. 106 in Verbindung mit Gebauer, W., Geld, 2003,
S. 64-66.

46 Vgl. Krosta, A. / Schieritz, M. / Karwil, C., Financial Times Deutschland, Sprung, 2004, S. 29.

4 Vgl. Willms, M., Wahrungspolitik, 1992, S. 142.

48 Vgl. Dullien, S., Financial Times Deutschland, Unctad, 2004, S. 24.

* Vgl. Schweickert, R., Crashs der Wihrungen, 2000, S. 117-118.
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2.3.3 Flexible Wechselkurse

Die Verteidiger der flexiblen Wechselkurssysteme wie Friedman, Johnson und
Sohmen sind der Auffassung, dass Devisenkurse durch Fundamentalfaktoren
geleitet werden und daher keine regulierenden MalRnahmen erforderlich
machen. Die Devisenkurse werden durch das freie Spiel der Marktkrafte
bestimmt und exogene Stérungen durch Festlegung fehlerhafter Paritaten
werden ausgeschlossen.*

Bei spekulativen Attacken setzen Gegenspekulationen ein (inharente Stabilitat),
so dass langfristig ein Gleichgewicht gehalten wird.>' Auch die Tendenz zum
Ausgleich der Zahlungsbilanz (ZB) sorgt daflir, dass exogene Schocks besser
absorbiert werden. Somit haben flexible Kurse im Gegensatz zu festen
Wechselkursen eher einen moderierenden Effekt auf Preiserhdhungen.®?
Weiterer Vorteil ist die entfallende Reservehaltung der Zentralbanken. Die
negativen Aspekte der hoheren Volatilitat als Risikofaktoren fir die
Realwirtschaft werden ebenfalls entkraftet. Die Finanzinstitute haben Finanz-
innovationen zur Devisenkurssicherung hervorgebracht, die zum Risiko-
management verwendet werden kénnen.*

Gefahren flr flexible Wechselkurssysteme ergeben sich u. a. durch Inter-
ventionen nationaler Geldverfassungen. Durch  kiunstliche Devisen-
abwertungen konnte versucht werden, den Aulienhandel zu stimulieren.>*
Dieser unfaire Wettbewerb kénnte jedoch andere Zentralbanken veranlassen,
ihre Wahrungen als Gegenmallnahme ebenfalls abzuwerten. Der einsetzende
~LAbwertungswettlauf (competitive devaluations) fuhrt Uber positive RuUck-
kopplungen zu inflationaren Entwicklungen, so dass der einsetzende Teufels-
kreislauf (vicious circle)®® auRer Kontrolle geraten kann.*®

>0 ygl. Willms, M., Wihrungspolitik, 1992, S. 148.

> vgl. Gebauer, W., Geld, 2003, S. 67.

52 Vgl. Stocker, K., Finanzrisikomanagement, 1997, S. 106.

53 Vgl. Gebauer, W., Geld, 2003, S. 64-65.

> Hervorgerufen durch das enorme Leistungsbilanzdefizit der USA leidet der US-$ derzeit unter starkem
Abwertungsdruck. Die geringen Bemiithungen der US-Regierung diese Entwicklung zu bremsen
sind Indizien dafiir, dass die Abwertung der Inlandswéhrung politisch erwiinscht sein kann.
Vgl. Schieritz, M., Financial Times Deutschland, Devisen-Feldzug, 2004. Zu den Kurs-
sicherungsinstrumenten siche Kapitel 5.5-Instrumente des Devisenmanagements.

>3 Siehe hierzu die ausfiihrlichen Ausarbeitungen von Fischer-Erlach, P., Kursbildung, 1995, S. 114-117.

%6 vgl. Gebauer, W., Geld, 2003, S. 65-66.
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Da nationale Regierungen durch Interventionen versuchen ihre wirtschaftlichen
und politischen Interessen zu wahren, bildet das clean floating eher die
Ausnahme.®’

2.3.4 Kombinationen

Die angewandten Wechselkurssysteme sind jedoch nicht die beiden Extrema
,vollig feste” oder ,vollig flexible” Wechselkurse, sondern Mischformen, die sich
im Grad der Flexibilitat unterscheiden.®

Der Adjustable Peg (stufenflexibler Wechselkurs) ist ein System mit fixierten
Paritaten, die jedoch bei dauerhaften Abweichungen zum Marktkurs angepasst
werden koénnen.® Der Crawling Peg ist ebenfalls ein stufenflexibler
Wechselkurs, sieht jedoch haufigere Neufestsetzungen der Paritaten vor. Diese
werden in einem bestimmten Intervall durchgefuhrt, oder richten sich nach
wahrungspolitischen Indikatoren.®® Tendenziell bewegt sich der Wechselkurs
naher am Gleichgewichtskurs, verglichen mit dem Adjustable Peg. Ein
prinzipiell flexibles Wechselkurssystem ist der Managed Float (,Dirty Float®).
Interventionen der Zentralbanken sollen starkere Kursausschlage glatten,
langfristige Trendveranderungen werden jedoch nicht beabsichtigt. Nahezu alle
international bedeutenden Wahrungen agieren im Managed Float-Regime, auch
wenn eine Klassifizierung aufgrund flieRender Ubergédnge schwierig
vorzunehmen ist.®’

Durch einen hoheren Grad der Kapitalmobilitdt sowie durch excess volatility
verstarken sich die Kapitalbewegungen. Fur die Aufrechterhaltung eines
Festkursregimes entstehen den Zentralbanken gemafy Edwards und Savastano
zu hohe Kosten.®> Ebenso wirken die o. a. Faktoren negativ auf Systeme mit
flexiblen Wechselkursen, da die Kosten der Kurssicherungsinstrumente fur die
Realwirtschaft ansteigen.

7 Wird der Devisenkurs allein durch Angebot und Nachfrage des Wettbewerbs gebildet (die
Marktmechanismen), dann bezeichnet man die Kursbildung als clean floating (reines floating).
Vgl. Eilenberger, G., Wéahrungsrisiken, 2004, S. 51.

3% Zu den weltweiten Wechselkursregeln und Ankern der Geldpolitik weitere Informationen in der
Devisenkursstatistik der Deutschen Bundesbank unter URL: http:
/Iwww.bundesbank.de/download/volkswirtschaft/stat beihefte/devisenkursstatistik092004.pdf.

% Vgl. Gebauer, W., Geld, 2003, S. 68.

60 Vgl. Gandolfo, G., International Finance, 2002, S. 35-36.

61 Vgl. Eilenberger, G., Wahrungsrisiken, 2004, S. 51 in Verbindung mit Gebauer, W., Geld, 2003,

S. 68-69.
62 Vgl. Edwards, S. / Savastano, M., Exchange Rates, 1999, S. 9-12.
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Wenn spekulative Attacken und Wahrungskrisen vermieden werden sollen,
dann ist die ,Vereinheitlichung“ der nationalen Wahrungen ein maoglicher
Ldsungsansatz.

Die Einfuhrung der Einheitswahrung Euro im westlichen Europa senkte die
internationalen Devisenhandelsumsatze und vereinfachte den AuRenhandel fur
die Realwirtschaft im gemeinsamen Wahrungsgebiet. Die Implementierung
einer weltweit gultigen Einheitswahrung hatte somit durchaus ihre Vorzige, die
Umsetzung muss jedoch als unrealistisch bezeichnet werden.

2.4 Devisenmarktteilnehmer

Die folgende Ubersicht zeigt die am Devisenmarkt befindlichen Handelsakteure:

[ Devisenmarktteilnehmer ]

I | | 1
[ Geschéftsbanken ] [Industrieuntemehmen] [ Devisenmakler ] [ Zentralbanken ]

Abbildung 1: Teilnehmer am Devisenmarkt

Quelle: Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 37.

Die Geschaftsbanken haben eine dominierende Stellung bei der Abwicklung
des internationalen Zahlungsverkehrs bzw. im Devisenhandel und ,drehen” das
grofdte Umsatzvolumen im aulerbdrslichen Interbankenhandel. Sie wickeln
dabei die Transaktionen der Realwirtschaft ab, vermitteln Kurssicherungs-
instrumente und bauen eigene Devisenpositionen (ohne zugrunde liegende

f_63

Kundengeschafte) auf.” GrofRe Industrieunternehmen bundeln zunehmend ihre

Devisenpositionen in zentralisierten ,Devisen-Pools* und agieren ohne Ein-

schaltung einer Geschaftsbank®

mit eigenen Devisenabteilungen an den
Finanzmérkten.®®

Devisenmakler stellen ein wichtiges Bindeglied zwischen den Geschaftsbanken
und Industrieunternehnmen dar. Mit ausgezeichneten Kontakten zu den
Geschaftspartnern und umfangreichen Marktkenntnissen wird eine extrem
kurze Reaktionszeit flr die Ausflhrung der Geschaftstatigkeit erzielt. Fur die
Dienstleistung erhalten Devisenmakler eine Courtage. Der Aufbau eigener

Positionen gehort nicht zum originaren Geschaftsfeld der Makler. Durch die

63 Vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 37.

6 Konzernmitglieder handeln mit einer zentralisierten Devisenabteilung. Siehe Kapitel 4.5—ProzeB einer
Devisenmanagemententscheidung.

65 vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 37-38.
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Dienstleistung der spezialisierten Devisenvermittler ergeben sich Potenziale fur
Geschaftsbanken und Industrieunternehmen zum out-sourcing, d. h. durch
Inanspruchnahme dieser Dienstleistung lassen sich Personal- und Informations-
kosten reduzieren. Durch moderne Kommunikationssysteme und den Ausbau
computerisierter Handelssysteme ist der Marktanteil der Devisenmakler jedoch
in den letzten Jahren riicklaufig.®®

Zentralbanken intervenieren mit den staatlichen Devisenreserven und verfolgen
durch diese Transaktionen eine Beeinflussung der Devisenkurse, meist mit
gesamtwirtschaftlichen  Zielsetzungen. Durch  Stutzungskaufe fremder
Wahrungen (also Abwertung der Inlandswahrung) wird der Guterexport
stimuliert und durch den Verkauf von Fremdwahrungen verringern sich die
Importkosten der Realwirtschaft. Die Veranderung der Kapitalstrome beeinflusst
langfristig auch volkswirtschaftliche Faktorgrofien, wie z. B. die Beschaftigungs-
situation und das Preisniveau.®’

Die Devisenmarktteilnehmer handeln jedoch nicht nur am Devisenkassamarkt
mit Wahrungen, sondern haben ein Bundel unterschiedlicher Instrumente, auf
die im folgenden Kapitel eingegangen wird.

2.5 Instrumente des Devisenhandels

Die Zielsetzung der Instrumente im Devisenhandel ist der Austausch von (zwei)
verschiedenen Wahrungen. Unterscheidungskriterien sind die Zeitpunkte der
Erfullung, die Wahlmaoglichkeit eines Vertragskontrahenten zur Ausfuhrung des
Geschéftes, sowie die mdgliche Ubertragbarkeit an Dritte.

Aufgrund dieser Kriterien lassen sich die Instrumente in Kassa-, Termin- und
Devisenswap-Geschafte sowie die derivativen Finanzinnovationen Devisen-
optionen und Devisenfutures unterscheiden.®®

Da die groBten Finanzmarkte in englischsprachigen Wahrungsgebieten
angesiedelt sind, haben sich auch in Deutschland die angelsachsischen
Bezeichnungen durchgesetzt. AuBer den Ubersetzungen werden in der
deutschsprachigen Literatur noch unzahlige Synonyme verwendet. Um
Verwechslungen und Missverstandnisse zu vermeiden, sollen in dieser
Ausarbeitung hauptsachlich angelsachsische Bezeichnungen und deren
haufigsten Ubersetzungen verwendet werden.

5 ygl. Fischer-Erlach, P., Kursbildung, 1995, S. 24-25.

67 Vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 37 in Verbindung mit Gandolfo, G., International
Finance, 2002, S. 23.

% Vgl. Wolgast, M., Wechselkursbewegungen, 1997, S. 37.
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2.6 Volatilitat der Devisenmarkte

Nach Aufhebung des Bretton Woods-Systems, also nach dem Ubergang vom
festen zum flexiblen Wechselkurssystem im Marz 1973, stieg die
Schwankungsbreite der nominellen und der realen Wechselkurse erheblich.®®
Diese Volatilitat wurde durch technischen Fortschritt, voranschreitende
Globalisierung und Liberalisierung der Finanzmarkte weiter geférdert, so dass
einige Wirtschaftswissenschaftler die aktuellen Kursbewegungen mit excess
volatility umschreiben.

Kritiker verbinden die Ubermaflligen Devisenkursschwankungen mit erhohten
Kosten und Risiken fur die Realwirtschaft.”® Andere meinen, dass Volatilitat
einen Indikator fir die Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte darstellt.”
Reaktionen auf neue Informationen werden als Informationseffizienz gewertet
und Kapitalbewegungen signalisieren aufgrund von Veranderungen der
Fundamentalfaktoren eine funktionsfahige Kapital-Allokation.”? Menkhoff ist der
Auffassung, dass der kurzfristige Erfolgsdruck der Marktteilnehmer ebenfalls
erhdhte Marktaktivitaten (auch irrationales Verhalten) ausldsen kann.” Volbert
steigert diesen Gedankenansatz und bezeichnet Volatilitat als Notwendigkeit
zur Gewinnerzielung (oder Verlust) der professionellen Finanzmarktakteure.”
Ein gewisses Mall an Volatilitat darf jedoch nicht Uberschritten werden, da
excess volatility negativ auf das Wirtschaftswachstum im Inland wirkt und eine
suboptimale Allokation der globalen Produktionsfaktoren hervorruft.”

Die einzelnen Determinanten der Volatilitdt werden im folgenden Kapitel
aufgefuhrt.

2.6.1 Determinanten des Devisenkurses

Da im Zuge der Informationseffizienz jede relevante Information in die Devisen-
kursbildung einbezogen wird, konnen unendlich viele wechselkurs-

69 Vgl. Willms, M., Wéhrungspolitik, 1992, S. 129-130, ebenfalls hierzu Menkhoff, L., Spekulative
Verhaltensweisen, 1995, S. 9.

" vgl. Wolgast, M., Wechselkursbewegungen, 1997, S. 18-19.

"''Vgl. Bruns, C., Bubbles, 1994, S. 82.

2 Vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 43, ebenfalls hierzu Bruns, C., Bubbles, 1994, S. 83.

& Vgl. Menkhoff, L., Spekulative Verhaltensweisen, 1995, S. 83.

™ Vgl. Volbert, A., Volatilitit, 1998, S. 95-96.

7 Pareto-Optimum: Eine Marktsituation ist dann konomisch effizient, wenn durch weitere Handels-
transaktionen kein Wirtschaftssubjekt seine Bediirfnisbefriedigung verbessern kann.
(Eigenschaft des Marktgleichgewichts). Vgl. Detsch, R., Pareto-Optimum, 2004, ebenfalls hierzu
Bruns, C., Bubbles, 1994, S. 82 und Wolgast, M., Wechselkursbewegungen, 1997, S. 18.
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beeinflussende Parameter identifiziert werden.”® Dieses Kapitel vermittelt
anhand einer strukturierten Darstellung die Komplexitat der fur Devisenkurs-
schwankungen verantwortlichen Einflussfaktoren.

Fundamentale Politische Psychologische Umwelteinfliisse
Einflisse Einflisse Einfliisse
v v
Zentralbank Regierung -
Konjunkturelle (— AN Angste/ Terror RN Umwelt-
Entwicklung NV N—V| katastrophen
ﬁ Zinsniveau ﬁ Arbeitsmarkt
ZB-Entwicklung : : AN Massen- r—\| Krankheiten
NV psychologie A
ﬁ Geldpolitik ﬁ Sozialpolitik
Preisniveau Irrationales
C:> ﬁ Wirtschaftspol. <:> Verhalten
ﬁ Innen-/Auflenpol.
\ 4
Spekulation /
»

T\, Erwartungen

DEVISENKURS

Abbildung 2: Determinanten des Wihrungskurses

Quelle: Eigene Darstellung.

Die Einflussfaktoren senden zwar separate Impulse fur die Entwicklung des
Devisenkurses, jedoch ist eine vollstandig isolierte Betrachtung nicht moglich,
da bei Veranderung einer Komponente gleichzeitig mehrere Einflussfaktoren
tangiert werden. Die Vernetzung hat zur Folge, dass z. B. eine veranderte
Zentralbankpolitik (restriktive oder expansive Finanzpolitik) Auswirkungen auf
die Parameter Preisniveau, Massenpsychologie etc. hat.

Die fundamentalen Daten haben groRRen Einfluss auf Devisenkursverlaufe.
Daher ist ein Anstieg der Volatilitdt vor Bekanntgabe neuer Konjunkturdaten
festzustellen. Wirtschaftsforschungsinstitute’” veréffentlichen Einzelindikatoren

76 Siehe hierzu auch Kapitel 3.1.1-Informationseffizienz.

7 Zu den bedeutendsten Wirtschaftsforschungsinstituten gehdren in Deutschland: Institut fiir Wirtschafts-
forschung an der Universitidt Miinchen (ifo), Institut fiir Wirtschaftsforschung Kiel (IWF-Kiel),
Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung (DIW Berlin), Hamburgisches Welt-Wirtschafts-
Archiv (HWWA), Rheinisch-Westfdlisches Institut fiir Wirtschaftsforschung (RWI-Essen) und
das Zentrum fiir Européische Wirtschaftsforschung, Mannheim (ZEW).
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fur die Auswertung der konjunkturellen Entwicklung und Geschaftsklima-
indizes.”® Die folgende Abbildung zeigt eine Auswahl von Einzelindikatoren:

Tabelle 2: Ausprigungen von Konjunkturindikatoren

Auspragung des Indikators Art des Indikators
vorlaufende (/eading) Indikatoren Geschaftsklimaindex, Auftragseingange (Industrie
(Stimmung / Nachfrage) und Baugewerbe) etc.
gleichlaufende (coincident) Einzelhandelsumsatze,
Indikatoren Industrieproduktion etc.
nachlaufende (lagging) Indikatoren Arbeitslosenquote,
Konkursquote etc.

Quelle: Eigene Darstellung.

Die Indikatoren werden dazu verwendet, unterschiedliche Volkswirtschaften zu
vergleichen. Daher ist es nicht ausreichend, die wirtschaftliche Entwicklung
Deutschlands isoliert zu betrachten. Die USA nimmt in Bezug auf gesamt-
wirtschaftliche Entwicklungen eine Trendsetter-Funktion ein. Z. B. werden nach
negativen Entwicklungen in den USA, die Konjunkturaussichten der gesamten
Weltwirtschaft pessimistisch bewertet.

Die politischen Einflisse beziehen sich vorrangig auf das Zentralbankverhalten.
Die geldpolitischen Signale haben erheblichen Einfluss auf die zu erwartenden
Devisenkursbewegungen. Willms schildert, dass sich Perioden mit geringerer
und starker Volatilitat abwechseln und erkennt Zusammenhange zwischen dem
derzeitigen bzw. zu erwartenden Zentralbankverhalten und dem Spekulations-
verhalten der Marktteilnehmer.”® Veranderungen der Geldpolitik,%° z. B. der
Geldmarktzinssatze, haben wesentlichen Einfluss auf die Terminkurse und auf
den Kapitalaustausch zwischen In- und Ausland. Aulierdem werden
Ruckschlusse auf Veranderungen des Preisniveaus gezogen, die ebenfalls das
Wechselkursverhaltnis beeinflussen. Politische Rahmenbedingungen, wie
Steuererleichterungen, Arbeitsmarktveranderungen und HaushaltsbeschlUsse,

7 Es gibt auch Indikatoren fiir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung. Z. B. zeigt der ,,Handelsblatt-
Frithindikator* konjunkturelle Wendepunkte mit einer Vorlaufzeit von drei Monaten und setzt
sich aus den Einzelindikatoren: Auftragseingénge im verarbeitenden Gewerbe (42 %), Nachfrage
im Bauhauptgewerbe (18 %), Einzelhandelsumsétz (11 %), ifo — Geschiftserwartungen (8 %)
und ZEW — Konjunkturerwartungen (21 %), zusammen.

7 Vgl. Willms, M., Wihrungspolitik, 1992, S. 129.

% Auch die Zentralbankpolitik befindet sich im standigen Wandel. Galt frither die Geldmenge als
zentraler Faktor fiir die Zinspolitik, so werden aktuell zusétzliche Parameter zur Beurteilung
herangezogen, wie z. B. das Preisniveau. Vgl. Schieritz, M., Financial Times Deutschland,
Geldpolitik, 2004, S. 15.
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sind ebenfalls Determinaten die mittel- und langfristig Uber Faktoren wie das
Preisniveau zur Geltung kommen.

Wenn die Finanzwelt von psychologischen Einflissen spricht, dann ist haufig
die Massenpsychologie gemeint.®’ Angste vor Kriegen, Terroranschlagen,
Aufstdnden und anderen Unruhen l6sen Panikreaktionen aus und erzeugen
eine negative Grundeinstellung fur die Entwicklung der internationalen
Weltwirtschaft. Dieses meist irrationale Verhalten erzeugt Marktanomalien und
fuhrt mit einsetzenden Spekulationen zu erhéhter Devisenmarktvolatilitat.

Zu den Umwelteinflissen zahlen einerseits verheerende Naturkatastrophen
(Erdbeben, Uberschwemmungen, Stiirme etc.) und andererseits ausbrechende
Krankheiten (Virusepidemien, Seuchen etc.), die zu geringerer wirtschaftlicher
Leistungsfahigkeit der betroffenen Lander oder ganzer Regionen flhren (z. B.
die Lungenkrankheit SARS auf dem asiatischen Kontinent). Diesen Ereignissen
folgti. d. R. eine Abwertung der betreffenden Landeswahrung.

RegelmaRige Entwicklungen des Devisenkurses sind Aufwertungstendenzen
bei einem Leistungsbilanziberschuss (Exporte > Importe) sowie Abwertungen
bei steigender Inflation und steigender Geldmenge (et vice versa).®? Die
Einflussfaktoren wirken jedoch nicht zwangslaufig direkt auf den Devisenkurs,
wie z. B. die Erhéhung der Geldmarktzinssatze, sondern flieRen indirekt Uber
die Erwartungen der Marktteilnehmer in die Devisenkurse. Durch kontrare
Erwartungshaltungen setzen Spekulationen der risikobereiten Marktteilnehmer
ein.

2.6.2 Spekulation und Erwartungsbildung

Die Auffassungen, bei welchen Geschaftstatigkeiten Spekulationen beginnen
und welche Vorfalle als Risikobegrenzungsmallhahmen zu werten sind,
variieren stark. Originar werden Handels- oder Anlagetatigkeiten als spekulative
Transaktionen angesehen, wenn sie aufgrund kontrarer Erwartungen zu Preis-
anderungen gegenuber der herrschenden Einschatzung erfolgen. Gewinn-
erwartungen beziehen sich somit auf Devisenkursveranderungen im Zeit-
ablauf.®

81 Weitere psychologische Phinomene werden in Kapitel 3.2.2.1-Financial Behavior erlautert.
82 vgl. Willms, M., Wihrungspolitik, 1992, S. 130-132.
% Vgl. Fischer-Erlach, P., Kursbildung, 1995, S. 44-45.
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Breuer bezeichnet Spekulation als Devisenmarktaktion, die von einer reinen
Hedging-Strategie abweicht, um erwartete Einzahlungen zu erhohen.®
Kurssicherungsgeschafte, denen ein Aullenhandelsgeschaft zugrunde liegt,
werden in einigen Modellen berucksichtigt, kdnnen jedoch nicht eindeutig
klassifiziert werden. Das ,Hedgen“ offener Fremdwahrungspositionen impliziert
eine spekulative Finanzaktivitat,®® aber das bewusste Eingehen offener
Positionen ist stark risikobehaftet und stellt simultan einen nicht fixierten
Kalkulationspreis fur Unternehmen da. Offene Fremdwahrungspositionen sind
somit Spekulationen auf gleich bleibende bzw. sich positiv entwickelnde
Kursverlaufe. Wichtigster Faktor fur Spekulationen am Devisenmarkt ist somit
die Erwartungshaltung der Wechselkursentwicklung sowie die damit
verbundenen Gewinnerwartungen. Ein weiteres Unterscheidungsmerkmal liegt
in der Transaktionsmotivation. Agiert ein Marktteilnehmer aufgrund
fundamentaler Analysen, wird von rationaler Spekulation, also dem
wissendlichen Eingehen spekulativer Positionen zur Renditesteigerung,
gesprochen. Suboptimale Spekulation bezieht sich auf nicht rational handelnde
Akteure, die aufgrund fehlenden Know -hows bzw. fehlender Informationen
unwissendlich Spekulationen betreiben.®

Die Devisenmarktteilnehmer handeln somit aus unterschiedlichen Beweg-
grunden. Wenn in Kapital 3.2-Theorien zum Marktverhalten, die Prognose-
verfahren fur kunftige Kursentwicklungen erlautert werden, sollte jedoch
bekannt sein, dass die durch realwirtschaftliche Guterstrome hervorgerufene
Kursbildung nur noch einen Bruchteil der taglich gehandelten Devisen
ausmacht. Unterschiedliche Bemessungsgrundlagen, die teilweise Kurs-
sicherungsmallnahmen der Marktteilnehmer beinhalten, kommen zu
differierenden Ergebnissen. Konservative Ermittlungsverfahren, wie jenes der
,Bank fur Internationalen Zahlenausgleich®, beziffern das Transaktionsvolumen
mit ,Kunden® auf etwa 33 Prozent. Zahlreiche andere Forschungsergebnisse
berechnen das Handelsvolumen basierend auf reinen Finanztransaktionen
jedoch auf 95 Prozent oder sogar dariiber hinaus.®’

Grol3e Volatilitat, u. a. hervorgerufen durch Spekulationen, hat negative
Wirkung auf Import- und Exportpreise, Zinsbewegungen, Einkommen und

¥ Vgl. Breuer, W., Unternehmerisches Wihrungsmanagement, 1997, S. 126. Ein Hedge ist dabei ein
Sicherungsgeschéft zur Verringerung des Wechselkursrisikos offener Fremdwahrungspositionen.

%5 7. B. gehort der Handel mit Devisenoptionen zu den klassischen Spekulationsgeschiften. Vgl. Stocker,
K., Finanzmanagement, 1997, S. 253.

% Vgl. Menkhoff, L., Spekulative Verhaltensweisen, 1995, S. 2-4.

%7 Vgl. Menkhoff, L., Spekulative Verhaltensweisen, 1995, S. 4-5.
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Staatseinnahmen. Daher sucht der Staat nach Methoden, die Devisenkurse
mdglichst konstant zu halten.®®

2.6.3 Devisenkursstabilisierung

,Ein stabiler nominaler Wechselkurs ist die Grundlage einer stabilen
Okonomischen Entwicklung von Wahrungsgebieten innerhalb der durch
Wahrungskonkurrenz gekennzeichneten Weltwirtschaft.“®® Durch Stabilisierung
des Devisenkurses wird fur Unternehmen mit ausgedehnten Auflienhandels-
beziehungen somit eine Planungssicherheit erreicht, die das Geschaftsklima
verbessert und das systematische Risiko reduziert.®® Starke Wechselkurs-
bewegungen (excess volatility) wirken verunsichernd auf die Marktteilnehmer
und fuhren zu suboptimaler Allokation der globalen Produktionsfaktoren. Diese
,Wohlfahrtsverluste® fuhren langfristig zu abgeschwachtem Wirtschafts-
wachstum.®’ Bei exogenen Schocks kdnnen abgestimmte Interventionen
kooperativer Zentralbanken heftige Devisenkursausschlage glatten, wie es die
Interventionen zwischen der Europaischen Zentralbank, dem Federal Reserve
Board (USA) und der Bank of Japan nach den Terrorattacken vom
11. September 2001 gezeigt haben.”” Die Zentralbanken versuchen, die
wachsende excess volatility einzuschranken und damit eine Verbesserung der
Markteffizienz zu erzielen.

Einfachste Variante zur Vermeidung von Wechselkursschwankungen ist jedoch
grundsatzlich die volle Integration von Wahrungsgebieten. Durch Bildung
multilateraler Wahrungsblocke entfallen Arbitragegeschafte und Wahrungs-
spekulationen. Transaktionskosten sowie Wechselkursrisiken bestehen nicht
mehr. Die abgeschwichte Version ist die unilaterale Integration®®, also die
Bindung einer unerheblicheren Wahrung an eine Ankerwahrung.** Die Senkung
der Kursvolatilitat kann jedoch auch ohne Verzicht der Autonomie unter
flexiblen Wechselkursen erzielt werden.

% Vgl. 0. V., Stabilisierung der Wahrungsmérkte, 2002, ebenfalls hierzu Menkhoff, L., Spekulative
Verhaltensweisen, 1995, S. 4-5 und Willms, M., Wahrungspolitik, 1992, S. 134.

¥ Vgl. 0. V., Stabilisierung der Wahrungsmirkte, 2002.

90 Vgl. Karmann, A., Financial Structure, 2000, S. 16.

°! Zum Thema ,.komparativer Kosten* dient als Erklirung das Heckscher-Ohlin-Theorem des
intersektionalen Handels, nach dem ein Land jenes Gut exportiert, fiir welches es iiber die
stirksten Produktionsfaktoren verfiigt. Z. B. exportieren kapitalreiche Lander kapitalintensive
Produkte. Vgl. hierzu Famer, K. / Wendner, R., Auenhandel, 1997, S. 191 ff., ebenfalls hierzu
Caves, R. / Frankel, J. / Jones, R., World Trade, 1999, S. 147-148.

2 Vgl. 0. V., Stabilisierung der Wahrungsmérkte, 2002.

% Der Begriff ,,Dollarisierung® beschreibt die Bindung verschiedener Wiahrungsgebiete an den Dollar als
Ankerwéhrung.

* Vgl. 0. V., Wihrungsunion, 2002.
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Die Fraktion der Fundamental-Analysten beschreibt extreme Kurs-
schwankungen als Folgen inkonsistenter Geld- und Fiskalpolitik. Mit
bestandiger Wirtschaftspolitik und internationaler Koordination der Makropolitik
sollen verbesserte Rahmenbedingungen geschaffen werden.*®

Die Anhanger nicht-fundamentaler Theorien bezweifeln die Devisenmarkt-
effizienz und fUhren Kursblasen auf spekulative Kapitalstrome zurick. Die
Einflhrung einer Segmentation der Wahrungsgebiete wirde die Transaktions-
kosten erhdhen, und daraus resultierend koénnte der kurzfristige spekulative
Kapitalverkehr (,hot money*) eingeschrankt werden.?® Tobin erarbeitete 1978
einen Vorschlag, zur Beschrankung dieser Kapitaltransaktionen, bei dem eine
Devisenumsatzsteuer - ,Tobin Tax* - die Kapitalmobilitat einschrankt und sich
der Wechselkurs wieder verstérkt an der Realwirtschaft orientiert.®” Neben dem
Primarziel der Wechselkursstabilisierung erzielt der Staat als positiven
Nebeneffekt Einnahmen aus Steuerzahlungen. Die Folgeerscheinungen, die
untergeordneten Sekundarziele der Umverteilung von Ressourcen der Finanz-
wirtschaft hin zur Realwirtschaft®® und systemverandernde Aspekte gegen den
Prozess der Globalisierung sind bezuglich der Verringerung der Spekulation
positiv zu werten. Die Behinderung des AufRenhandels kann jedoch langfristig
zu Wohlfahrtsverlusten fuhren. Eine Modifikation der Devisentransaktionssteuer
ist die Kombination der Tobin-Tax (PFTT) mit einer auf spekulative
Schwankungen reagierenden Zusatzsteuer (ERND). Die Komponente PFTT ist
eine fixe Grolle fur kurzfristige Kapitalstrome und der Parameter ERND richtet
sich nach der aktuell herrschenden Volatilitat am Devisenmarkt. Bei geringen
Kursausschlagen ist der ERND gering. Verhalt sich der Devisenkursverlauf
stark schwankend, dann wird der ERND zur Stabilisierung nach oben
angepasst.®®

Spahn bezweifelt jedoch, dass durch eine Verringerung der Volatilitat eine
Wahrungsstabilisierung erreicht werden kann. Die Handelsvolumina werden wie

% Vgl. Willms, M., Wihrungspolitik, 1992, S. 159-168. Bei dem Vorschlag von McKinnon wird die
Geldmenge an sich ergebende Wahrungspréferenzen angepasst und durch Steuerung des Geld-
angebots die Zinsdifferenz zwischen Wahrungsrdumen ausgeglichen. Ein weiterer Ansatz ist die
Definition von ,,Zielzonen* als Wechselkursbandbreiten zwischen Wahrungsraumen.

% Vgl. 0. V., Wihrungsunion, 2002.

7 Vgl. Tobin, J., International Monetary Reform, 1978, S. 153-159.

% Eine wirkliche Umverteilung findet nicht statt, da die Finanzinstitute die zu leistende Steuer in Form
von Gebiihren an thre Kunden weiterleiten werden. Siehe hierzu Spahn, P., Devisentransaktions-
steuer, 2002, S. 3 in Verbindung mit Willms, M., Wahrungspolitik, 1992, S. 172-173.

% Vgl. 0. V., Segmentation von Wihrungsraumen, 2002. Die technische Implementierung halt Spahn,
trotz eines hohen Verwaltungsaufwandes, fiir realistisch. Die politische Durchfiihrbarkeit scheint
jedoch unrealistisch. Siehe hierzu Spahn, P., Devisentransaktionssteuer, 2002, S. 73-76 und
ergidnzend Willms, M., Wéhrungspolitik, 1992, S. 172-173.
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0. a. sinken, jedoch wird dem Devisenmarkt Liquiditat entzogen. Bei ein-
geschrankter Liquiditat reagieren Markte jedoch volatiler auf Transaktionen,
daher darf auch bei der Tobin Tax nicht generell von einer Devisenmarkt-
stabilisierung ausgegangen werden.'®

Eine weitere Alternative zur Verringerung der excess volatility auf Devisen-
markten ist die Implementierung eines Dualen Wechselkurses. Mit der Spaltung
des Devisenmarktes in eine Leistungsbilanz- und eine Kapitalverkehrsbilanz-
Komponente sollen Devisenmarktgeschafte mit realwirtschaftlichem Hinter-
grund zu Fixkursen und finanzwirtschaftliche Transaktionen der Kapital-
verkehrsbilanz zu flexiblen Wechselkursen durchgefiihrt werden.'®’

Verstarkte Volatilitat auf Devisenmarkten kann auch eine Folgeerscheinung,
einzelner, weitgehend unregulierter Marktplatze sein. Offshore Finanzzentren
(OFC) sind Marktplatze, die sich durch fehlende Qualitatskriterien, minimale
oder fehlende Steuererhebung (sog. ,Steuer-Oasen®), unkooperatives
Verhalten zu anderen Finanzplatzen und Landern sowie fehlende Transparenz
im Geschaftsgebaren der am Markt befindlichen Handelsakteure aus-
zeichnen.'®

100 Vgl. Spahn, P., Devisentransaktionssteuer, 2002, S. 73-76.

1ot Vgl. Willms, M., Wahrungspolitik, 1992, S. 174-176. Durch die problematische Klassifizierung der
Kapitaltransfers wird die Anwendbarkeit des Modells jedoch infrage gestellt.

192 Verhingte Sanktionen sollen u. a. kriminellen Energien den Zugang zu Finanzmérkten verhindern,
deren massiven Kapitaltransfers kurzfristige Kursvolatilitit auslosen. Vgl. o. V., Regulierung
von Marktpldtzen, 2002. Zu ausgewahlten Offshore-Pldtzen im amerikanisch-karibischen Raum
siehe Biischgen, H., Internationales Finanzmanagement, 1997, S. 264-267.
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3 Prognoseverfahren fiir die Wechselkursentwicklung auf
Devisenmarkten

,ES gibt zwei Dinge, bei denen man besser nicht genau weil},
«103

was drinnen ist: Wirste und Wechselkursprognosen.
Das folgende Kapitel erlautert verschiedene Theorien mit denen
Devisenmarktanalysten zuklnftige Kursverlaufe zu prognostizieren versuchen.
Diametral dazu vertreten andere Wirtschaftswissenschaftler die Meinung, dass
Devisenkurse nicht aus historischen Kursverlaufen und auch nicht aus aktuellen
Informationen abgeleitet werden kénnen. Wie sinnvoll die Fundamentalanalyse
und die Technische Analyse zu Prognosezwecken geeignet sind, oder ob den
Analyseverfahren Eigenschaften zugesprochen werden, die sie nicht erfullen,
wird ebenfalls aufgearbeitet. Dies erfolgt jedoch erst nachdem im ersten Schritt
die generelle Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte gepruft wurde. Im folgenden
Schritt werden die auftretenden Marktmechanismen durch verschiedene
Erklarungsmodelle erlautert, sowie Tendenzen flr zukinftige Wechselkurse
abgeleitet.
Industriebetriebe, die nur selten mit dem Devisenmarkt konfrontiert werden,
lernen Grundmodelle der wichtigsten Theorien zur Devisenkursbildung kennen
und werden daflir sensibilisiert, relevante Wirtschaftsdaten flr zukinftige Kurs-
verldufe zu identifizieren. Aus diesen Uberlegungen wird anschlieRend die
Kurssicherungsstrategie abgeleitet.

3.1 Devisenmarkteffizienz

Nach der vorherrschenden Meinung handelt es sich bei Finanzmarkten um
effiziente Markte.'® Das Modell des effizienten Devisenmarktes ist im Grunde
eine Ableitung von Famas Konzept zur Effizienz von Wertpapiermarkten.
Besonders die Aktienmarkte stehen im Interesse vieler Investoren und Wissen-
schaftler und verfigen daher Uber eine erheblich breitere Datenbasis zu
Forschungszwecken als die Devisenmarkte. Durch die optimalen Handels-

1% Dullien, S., Aufstieg und Fall des Euros, 2004, S. 16.

1% Diese Meinung beruht u. a. auf dem (Ur-) Vertrauen an die Funktionsfahigkeit der Mirkte.
Verschiedene Studien kommen zu unterschiedlichen Ergebnissen, die jedoch immer
Gestaltungsspielrdume fiir Interpretationsansitze erdffnen. Vgl. hierzu u. a. Menkhoff, L.,
Spekulative Verhaltensweisen, 1995, S. 32-33.
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bedingungen an Devisenmarkten - gute Organisation, nahezu vollkommene
Konkurrenz, geringe Informations- und Transaktionskosten sowie die Ein-
beziehung der Erwartungen in die Preisbildung - ist eine Ubertragbarkeit
madglich. Stérungen koénnen jedoch in erheblichem MalRRe durch staatliche
Eingriffe auftreten. Devisenmarktinterventionen, Kapitalverkehrsbeschran-
kungen und die Zinspolitik verzerren oder verzogern die Paritatsbeziehungen.
Aus Liquiditatsgruinden werden uberwiegend die wichtigsten Wahrungen
gehandelt. Darunter fallen US-$, Euro, britische-£, japanische-¥ und Schweizer
Franken (SFR). Dies bedeutet, dass die Diversifikationsmoglichkeiten von
Wahrungsportfolios stark eingeschrankt sind. Die aufgeflhrten Wahrungen
machen jedoch den Uberwiegenden Teil des Weltfinanzvermdgens aus. Da sich
die relevanten Wirtschaftsdaten auf nahezu alle Finanzmarkte auswirken, gibt
es keine Einwande gegen die Ubertragbarkeit des Konzeptes fiir Wertpapier-
markte hin zu Devisenmarkten.

Grundsatzlich sind fur den Devisenmarkt drei elementare Gegebenheiten
wichtig: Wettbewerb zu geringen Kosten, vollstandige Informationsstande der
Marktteilnehmer sowie deren rationales Handeln. Da empirische Studien auch
begrindete Zweifel an der Effizienz von Devisenmarkten zulassen, missen die
Bedingungen einzeln analysiert werden."?

Die allokative und ebenso die operationale Effizienz sind volkswirtschaftliche
Zielsetzungen an die Finanzmarkte. Bei der allokativen Effizienz geht es um die
optimale Verteilung von Ressourcen und um die Verteilung von Risiken auf
Marktteilnehmer, die diese am besten tragen koénnen. Zwischen der
operationalen Effizienz und der Informationseffizienz besteht wiederum eine
gegenseitige Abhangigkeit. Die operationale Effizienz bezieht sich auf die
zweckmalige Einrichtung von Markten, an denen sich handlungswillige Markt-
teilnenmer treffen. Die Akteure mussen jedoch umfassend informiert werden
und ihre Transaktionen anschlieRend zu geringen Kosten tatigen kénnen.'®

3.1.1 Informationseffizienz

Vor der Analyse der Effizienz missen die Marktbedingungen betrachtet werden.
Herrscht Sicherheit und infolgedessen risikofreie Investments, wird von

105 Vgl. Menkhoff, L., Spekulative Verhaltensweisen, 1995, S. 29-33 in Verbindung mit Fama, E.,
Efficient Capital, 1970, S. 383-417.

1% Die Verteilung des Wechselkursrisikos erfolgt in zwei Dimensionen: auf dafiir spezialisierte Markt-
teilnehmer und iiber verschiedene Zeithorizonte hinweg. Vgl. Uszczapowski, 1., Optionen,
1999, S. 31-32.
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Arbitrageeffizienz gesprochen. Der Begriff Informationseffizienz im engeren
Sinne wird verwendet, wenn /nvestments unter Unsicherheit eingegangen
werden, diese somit risikobehaftet sind. Unter Berlcksichtigung der am Markt
befindlichen Risiken und Unsicherheiten ist wiederum zu prufen, ob jederzeit
von rational handelnden Marktteiinehmern auszugehen ist.'"’

Far informationseffiziente Markte mussen sich viele rational handelnde Akteure
mit guter Qualifikation und ausreichender Ausstattung an Finanzmitteln am
Markt befinden.'® Daneben gelten Devisenkurse als effizient, wenn samtliche
relevanten Informationen sofort und zu gleichen (niedrigen) Beschaffungs-
kosten, allen Marktteilnehmern bekannt sind.'®

Da es jedoch keinen Malistab fur Informationseffizienz gibt und auch kein
angemessenes Gleichgewichtsmodell existiert, kommt Fama zu dem
Entschluss: ,Thus, market efficiency per se is not testable“''®. Ein weiteres
Problem ergibt sich durch die ,joint hypothesis®, bei der die Informations-
effizienz zwar mit verschiedenen Modellen widerlegt werden kann, die Fehler-
ursache allerdings nicht zweifelsfrei isoliert wird.

Zur besseren Strukturierung wurde auf Famas ,Grad der Effizienz® zurtck-
gegriffen. Schwache Informationseffizienz bezieht sich auf vergangene Kurs-
verlaufe als Informationsbasis. Halbstrenge Effizienz schliet zusatzlich die
fundamentale Auswertung von Informationen an. Die strenge Effizienz
beinhaltet alle relevanten Informationen zur Kursbildung bis hin zum Insider-
handel.""" Fiir Beike ist es offensichtlich, dass alternative Informationsquellen
existieren, da seiner Meinung nach Informationen nur langsam in den Markt ein-
dringen. So begrinden technische Analysten das Auftreten von Kurszeit-
reihen."”? Auf vollkommen informationseffizienten Markten kann man aus
friheren Devisenkursen jedoch keine Ruckschlusse auf kinftige Kursverlaufe
ziehen. Die korrekte Bewertung erfolgt schlagartig auf neue Informationen,
daher kdnnte man sagen, dass sich Kursanderungen willkurlich ergeben. Der
Kursverlauf voneinander unabhangiger Werte einer Zufallsvariablen wird auch
als Random Walk bezeichnet. Der Kursverlauf gleicht dem Schrittmuster eines

%7 Vgl. Menkhoff, L., Spekulative Verhaltensweisen, 1995, S. 29.

108 Vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 89.

109 Vgl. Uszczapowski, 1., Optionen, 1999, S. 29.

1o Fama, E., Capital Marktes, 1991, S. 1575.

t Vgl. Fama, E., Efficient Capital, 1970, S. 383-417, ebenfalls hierzu Menkhoff, L., Spekulative
Verhaltensweisen, 1995, S. 36-37 und Bruns, C., Bubbles, 1994, S. 7 (Definition wird als
»Industriestandard angesehen). Abwandlung zu den Effizienzgraden auch in Malkiel, B.,
Borsenerfolg, 2000, S. 191-192.

12 Vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 114.
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wankenden schwer Betrunkenen, dessen Bewegungen wie zufallig erscheinen.
Diese Trendlosigkeit bildet in der Wahrscheinlichkeitsrechnung die Normal-
verteilung ab, bei der Ausschlage des Kursverlaufes (normalverteilte
ZufallsgroRe) nach oben oder nach unten gleich wahrscheinlich sind."*?

Die Random Walk-Theorie kann jedoch auch anders aufgefasst werden. Kurs-
verlaufe sind nicht unabhangig von fundamentalen Informationen und erfolgen
somit nicht ziellos, sondern reagieren so effizient, dass der Kurs schon bei der
Informationsentstehung reagiert. Malkiel beschreibt, dass Kursverlaufe i. d. R.
schon vor der Veroffentlichung relevanter Informationen reagieren, also in der
Vorwegnahme schon Effizienz erkennbar ist."*

Dieser Auffassung mochte ich mich jedoch nicht anschlieRen. Das Effizienz-
kriterium einer vollstandigen Reflexion der am Markt befindlichen und
relevanten Informationen ist, im Fall einer Vorwegnahme, nicht gegeben, da die
Erwartungsbildung kein Faktum bildet, sondern Spielraum fur Spekulationen
eroffnet.

3.1.2 Beurteilung

Da die Literatur keine einheitliche Meinung zur Devisenmarkteffizienz erkennen
lasst, erscheint die Abgrenzung anhand einer markanten Definition als
sinnvollste Methode.

Ein Markt gilt als effizient, wenn keine relevanten Informationen vernachlassigt
werden und rationale Erwartungen herrschen.'"® Performanceorientiert aus-
gedriickt besagt Effizienz, dass keine Uberrenditen durch Informations-
vorsprung erzielbar sein diirfen.”'® Somit waren Informationsbeschaffung und
Marktanalyse auf vollkommenen Markten nutzlos. Da Geschaftsbanken jedoch
intensive Nachforschungen (Research) betreiben, bezweifelt die ,Praxis® die
vollkommene Effizienz. Diese Auffassung findet Bestatigung durch die am
Markt erkennbaren Anomalien.'"” Abweichungen der Devisenkurse vom
fundamental gerechtfertigten Kurs durch Spekulationsblasen und excess

volatility sind Ausschlusskriterien der vollkommenen Effizienz."®

13 Vgl. Uszczapowski, 1., Optionen, 1999, S. 30.

"4 Uberleitung von Aktienmirkten auf Devisenmirkte. Vgl. Malkiel, B., Bérsenerfolg, 2000, S. 187/193.
!5 Vgl. Bruns, C., Bubbles, 1994, S. 10.

1 yg]. Fischer-Erlach, P., Kursbildung, 1995, S. 124, ebenso hier Bruns, C., Bubbles, 1994, S. 10.

"7y gl. Mishkin, F., economics of money, 2001, S. 704.

'8 Vgl. Bruns, C., Bubbles, 1994, S. 11-20.
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Eine vollkommene Verwerfung scheint jedoch voreilig, da Marktanomalien auch
mit rationalen Erwartungen kompatibel sein kénnen.""?

Auf die beiden Extrema, vollkommene oder keine Effizienz, reduziert, vertrete
ich die Auffassung, dass Devisenmarkte nicht effizient sind.' Wird die Effizienz
jedoch in Zwischenstufen untergliedert und die ,unzweifelhaft vorhandene

Arbitrageeffizienz*'%'

bertcksichtigt, dann scheinen zumindest die grof3en
(Finanz-) Markte einen hohen Grad der halbstrengen Effizienz zu besitzen. Aus
dieser Annahme heraus sind die folgenden Erklarungsmodelle entwickelt

worden, die eine Devisenkursprognose ermoglichen sollen.

3.2 Theorien zum Marktverhalten

,Theorie hilft uns, unsere Unkenntnis der Tatsachen zu ertragen®'*
Zur Erklarung des Marktverhaltens hat die Wirtschaftswissenschaft eine Viel-
zahl an Erklarungsmodellen hervorgebracht. Die Erklarungskraft der Wechsel-
kurstheorien ist jedoch umstritten, daher konnte bisher kein Modell breite
Akzeptanz erlangen. Die meist in sich schlissigen Ansatze bilden eine
Theorienkonkurrenz  und widerlegen sich gegenseitig. Die inhaltliche
Konkurrenz, sowie die mangelnde empirische Bestatigung der Testergebnisse
zeigen die Schwachstellen der Erklarungsmodelle. Dennoch dienen die
Theorien als nutzliche Verstandnisbasis mit brauchbaren inhaltlichen
Aspekten.'?

Die Komplexitat der wechselkursbeeinflussenden Faktoren kann nur schwer in
Theorien verarbeitet werden. Bei der fundamentalen Analyse bildet die
Zahlungsbilanz (ZB) eine Schlusselgrofie.

ZB=LB+KB=0 (2)

Der mit dem Ausland getatigte Guteraustausch (Guterstrome) und Kapital-
verkehr (Vermogensbestande) spiegelt sich simultan in der Leistungsbilanz (LB)
und der Kapitalverkehrsbilanz (KB) wieder. Durch die doppelte Buchung jeder

Aktion ist die Zahlungsbilanz im Allgemeinen ausgeglichen.'?*

"% vgl. Beiker, H., Uberrenditen, 1993, S. 463. Siehe hierzu auch Kapitel 3.2.2.2-Bubble Theorie.

120 Diese Auffassung vertritt u. a. auch Streissler, E., Erklarung von Devisenkursen, 1998, S. 39.

12 Menkhoff, L., Spekulative Verhaltensweisen, 1995, S. 49.

122 Santaya G., in: Fastrich, H. / Hepp, S., Wahrungsmanagement international, 1991, S. 47.

12 Vgl. Menkhoff, L., Spekulative Verhaltensweisen, 1995, S. 12-15.

124 Vgl. Girtner, M., Makrodkonomie, 1997, S. 3, ebenfalls hierzu Willms, M., Wahrungspolitik, 1992,
S. 4-14.
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Die Leistungsbilanz bildet den Hintergrund flr die Stromgrélienansatze (flow
models) und die Kapitalverkehrsbilanz bildet die Basis der Bestandsgrofen-
modelle (stock models)."?®

In der modernen Theorie wird den Bestandsveranderungen an auslandischen
Finanzaktiva, also der finanzwirtschaftlichen Entwicklung, eine immer wichtigere
Rolle zugesprochen. Diese resultiert aus der starkeren weltwirtschaftlichen
Integration der Finanzmarkte und dem gestiegenen Interesse an kurzfristigen
Devisenkursbewegungen, nach Auflosung des Fixkurssystems (siehe Kapitel
2.3.1-Historische Wahrungssysteme).'”® Umgekehrt bedeutet dies, dass der
realwirtschaftliche Hintergrund, also Handels- und Dienstleistungstransaktionen,
fur die Wechselkursbildung zwischen Volkswirtschaften an Bedeutung
verlieren.'®

Werden die realwirtschaftlichen Vorgange analysiert und mit den finanz-
wirtschaftlichen Vorgangen als autonome GroR3e verglichen, tritt der Zeithorizont
als weitere Dimension der Erklarungsmodelle auf. Aus den unterschiedlichen
Anpassungsgeschwindigkeiten der beiden Betrachtungsweisen kann aufgrund
realwirtschaftlicher Analysen nur eine langfristige Trendprognose ermittelt
werden. Internationale Guterarbitrage erfordert Zeit, um sich an Preis-
anderungen anpassen zu konnen. Die wesentlich schnellere Anpassungs-
geschwindigkeit von Kapital kann auch zu kurzfristigen Wechselkursprognosen
verwendet werden."”® Ein Anpassungsprozess setzt ein, wenn exogene
Faktoren ein bestehendes Guter- bzw. Kapitalmarktgleichgewicht storen. Der
Markt, bzw. die Marktteiinehmer, reagiert auf diese Stérung und der
Devisenkurs stellt sich auf die neue Situation ein.

Diese Arbitrage- und Anpassungsprozesse lassen sich auf dem Guter-, Geld-
und letztendlich auch auf dem Devisenmarkt erkennen. Im ,Mundell-Fleming-
Modell“ wird von einer Gleichgewichtsbeziehung dieser Markte aus-
gegangen.'?

125 Vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 106-107, ebenfalls hierzu Gértner, M., Makro6konomie,
1997, S. 10.

126 Vgl. Menkhoff, L., Spekulative Verhaltensweisen, 1995, S. 18, ebenfalls hierzu Gértner, M.,
Makrodkonomie, 1997, S. 28.

127 Vgl. Gartner, M., Makrookonomie, 1997, S. 10-11.

128 yg]. Menkhoff, L., Spekulative Verhaltensweisen, 1995, S. 16.

129 Vgl. Girtner, M., Makrodkonomie, 1997, S. 5-18, ebenfalls hierzu Menkhoff, L., Spekulative
Verhaltensweisen, 1995, S 18.
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Parallel zu den fundamentalen Ansatzen erforschen Wirtschaftswissenschaftler
auch Kursbewegungen, die nicht auf fundamentale Entwicklungen zurlck-
zufuhren sind. Die nicht-fundamentalen Modelle versuchen nicht die
fundamentalen Ansatze zu widerlegen, sondern erganzen die traditionellen
Theorien indem bestehende Marktanomalien definiert und mit Verhaltens-
mustern der Psychologie eruiert werden. In der Standard Finance geht man
zwar davon aus, dass Irrationalitaten zufallig verteilt sind und somit das ,,Gesetz
der groRen Zahl* Bestand hat, wobei sich aber die auftretenden Anomalien
gegenseitig kompensieren.”® Diese Auffassung muss jedoch mit steigender
Anzahl der Marktanomalien kritisch hinterfragt werden.

Verzdgerte Anpassungsprozesse oder losgeloste Kursbildung von den
Fundamentaldaten gehdren u. a. zu den Phanomenen, mit denen sich die nicht-
fundamentale Analyse beschaftigt. Die zwischenzeitlich herrschenden Marki-
bedingungen (z. B. extrem hohe Volatilitdt) kdnnen nicht mehr durch die her-
kommlichen Modelle erklart werden, so dass weitere Bestimmungsfaktoren fur
Devisenkursverlaufe entwickelt werden mussen. Da die statischen Modelle des
Marktteilnehmers als homo Oeconomicus realitatsfremd erscheinen, wurde die
menschliche Psyche in die Beurteilung der Devisenmarkte einbezogen. Das
phasenweise irrational wirkende Verhalten und die heterogene Erwartungs-
haltung der Marktteilnehmer dienen somit als Erlauterungen flr ansonsten nicht
indizierbare Devisenkursverlaufe.

Die Ansatze der ,Technischen Analyse“ haben die Zielsetzung zuklnftige
Devisenkursentwicklungen zu prognostizieren. Dies geschieht jedoch nicht
nach Analyse von Marktkennzahlen oder anhand aktueller Informationen,
sonder konzentrieren sich , Techniker® ausschlief3lich auf vergangene Wechsel-
kursbewegungen und ziehen aus bestimmten charakteristischen Kursverlaufen,
sowie dem Umsatzvolumen, Riickschliisse auf kiinftige Kursentwicklungen.’
Alle Methoden und Kursmuster der ,, Technischen Analyse® kdnnen im Rahmen
dieser Arbeit schwerlich erfasst werden. Da Devisenhandler jedoch haufig die
Chartanalyse fir Devisenmarktentscheidungen verwenden, ist die Erfassung
der Grundmodelle in dieser Ausarbeitung essentiell.'*?

Alle Theorien haben gemeinsam, dass sie keine exakten Prognosen zulassen.
Mittels dieser Erklarungsmodelle lassen sich Devisenkursverlaufe lediglich

interpretieren und zu erwartende Trends Uber einen begrenzten Zeitraum

130 ygl. Kiehling, H., Bérsenpsychologie, 2001, S. 161.
1! ygl. Malkiel, B., Borsenerfolg, 2000, S. 117.
132 ygl. Willms, M., Wahrungspolitik, 1992, S. 134.
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begrundet prognostizieren. Punktprognosen sind mit keiner dieser Theorien zu
validieren.

Devisenmarktteilnehmer sollten jedoch immer berucksichtigen, dass nicht
derjenige ,gewinnt, der den theoretisch ,richtigen“ Devisenkurs errechnen
kann, sondern derjenige, der es schafft das Verhalten der anderen
Marktteilnehmer richtig einzuschatzen. Es gibt also nicht das ,richtige“ Modell,
sondern es ist viel wichtiger und interessanter zu erfahren, welchen Ansatz die
anderen Marktteiinehmer bevorzugen.'?

3.2.1 Fundamentale Theorien

Bei der fundamentalen Devisenkursprognose werden diejenigen dkonomischen
Faktoren analysiert, die Einfluss auf das Angebots- und Nachfrageverhalten der
Marktteilnehmer nehmen. Die Veranderung von einzelnen Parametern zeigt
eine mégliche zukiinftige Entwicklung des Devisenkurses an.'®* Preis- und
Zinsniveau zahlen hier zu den wichtigsten makrookonomischen Bestimmungs-
faktoren, die fur Wechselkursbewegungen auf dem Devisenmarkt verantwortlich
sind.

Wie alle Theorien beruhen auch die fundamentalen Modelle auf verein-
fachenden Annahmen. Ausgegangen wird i. d. R. von einem herrschenden
Marktgleichgewicht auf dem Guter- oder dem Geldmarkt. Bei der Modifikation
der Grundannahmen, wie bei dem Mundell-Fleming-Modell, wird von einem
parallelen Gleichgewicht der o. a. Markte und simultan von einem aus-
geglichenen Devisenmarkt ausgegangen.

In dieser Arbeit werden (vereinfachte) Grundmodelle unterschiedlicher
Erklarungsmodelle vorgestellt, um ein Gefuhl dafur zu bekommen, welche
Mechanismen auf die Markte wirken und wie Guter- und Kapitalstrome
Devisenkurse determinieren. Auf Modifikationen dieser Grundmodelle soll nur
sporadisch eingegangen werden. Da die Prognoseverfahren nicht daflr
ausgelegt sind Punktaussagen zukunftiger Devisenkurse zu treffen, sondern in
erster Linie Auf- bzw. Abwertungstendenzen erkannt werden sollen, kann in
dieser Ausarbeitung auf spezifische mathematische Herleitungen verzichtet
werden.

Strukturiert werden die fundamentalen Erklarungsmodelle im Folgenden in
»1raditionelle Ansatze" und ,Finanzmarktansatze®. Die Traditionellen Ansatze —

133 ygl. Menkhoff, L., Spekulative Verhaltensweisen, 1995, S. 29 / 58.
13 vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 95.
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Kaufkraftparitatentheorie, Zinsparitatentheorie, Keynesianische Wechselkurs-
theorie und Terminkurstheorie — beziehen sich auf Leistungsbilanzsalden und
bilden die Grundlage vieler erweiterter Modifikationen. Die einschrankenden
Annahmen verringern zwar den Prognosegehalt dieser Erklarungsmodelle, aber
zum Aufbau des notwendigen Grundverstandnisses sind sie jedoch
unverzichtbar.

Durch den Finanzmarktansatz nimmt man Abstand von der Realwirtschaft, also
den Gutermarkten, und erklart gleichgewichtige Devisenkurse als primares
Resultat aus Angebot und Nachfrage nach in- und auslandischen Geld und
Wertpapieren. Devisenkursbewegungen werden somit aus den Kapital-
bilanzsalden erklart. Als wichtige Komponenten treten die Kapitalmobilitat und
die Substituierbarkeit der Finanzaktiva in den Vordergrund. In einigen Modellen
werden diese als vollkommen unterstellt (z. B. Monetarer Ansatz). In der
Realitat ist eine hohe Kapitalmobilitdt durch zunehmende Liberalisierung der
internationalen Finanzwirtschaft gegeben. In- und auslandische Wertpapiere
bilden jedoch nur selten Substitute. Fir einen Ausgleich sorgt bei den Portfolio-
ansatzen die Einfuhrung einer Risikopramie. Diese Bedingungen fordern eine
kurzfristige Anpassung an exogene Stdrungen, ein Prozess, der auf Guter-
markten zu wesentlich langeren Anpassungszeitraumen fuhrt. Daruber hinaus
unterstitzen die vergleichsweise niedrigen Transaktionskosten die Handel-
barkeit von Finanzaktiva gegenuber Guterstromen.

Eine weitere neue Dimension bildet die Bertcksichtigung der Erwartungs-
bildung der Marktteilnehmer. Einzelne Hypothesen zu Erwartungsbildungs-

5

prozessen'® werden im Zuge der nicht-fundamentalen Erkldrungsmodelle

erlautert.

3.2.1.1 Kaufkraftparititentheorie

Die Kaufkraftparitatentheorie (Purchasing Power Parity — PPP) ist die Alteste
der internationalen Paritatstheorien und wurde von Cassel im Jahre 1918
analysiert und benannt, nachdem er die ursprungliche Idee von Ricardo aus
dem 16. Jahrhundert erneut aufgegriffen hat.

Die Theorie basiert auf dem ,Gesetz des internationalen Preisausgleichs® (law
of one price), nachdem sich auf vollkommenen Markten ein einheitlicher Preis
fur homogene Guter bildet. Die Preise unterscheiden sich also nur durch die
Notierung in verschiedenen Wahrungen. Nach Umrechnung in eine Einheits-

135 Hierzu auch die ausfiihrlichen Darstellungen von Shams, R., Wechselkurstheorie, 1985, S. 38-42.
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wahrung durften die Preise nicht differieren, da andererseits internationale
Guterarbitrage mit theoretisch unendlichem Gewinnpotential einsetzt."*® Es sind
also Guterstrome, die das Angebot und die Nachfrage nach Devisen verandern,
so dass der Devisenkurs durch die reale Kaufkraft der Wahrungen zweier
Volkswirtschaften bestimmt wird."’

Die absolute PPP erklart sich somit aus den absoluten Preisniveaus:

Py =Py *w, (3)

Das Preisniveau im Inland Py ist identisch mit dem Preisniveau im Ausland Pao,
wenn dieses mit dem Faktor bzw. Wechselkurs wy multipliziert wird. Diese
Gleichung muss auch in der folgenden Periode Bestand haben, also gilt auch:

Py =P, *w (4)

Die relative PPP, als Modifikation der absoluten PPP bericksichtigt die
Differenz der Veranderungsraten der Preisniveaus. Die Aufnahme der
Inflationsraten = ergibt,

_PII_PIO. PAI_PAO

T, = = 5
T A ()

folglich gilt durch einsetzen in die relative PPP:

P, P, *w T, — T W, — W
Il: Al 1 o I A: 1 0 (6)

*
Py Py *w, l+7, Wy

Wird nun von einer relativ geringen Inflationsrate ausgegangen, dann besagt
die relative PPP, ,dass die Differenz der Inflationsraten zwischen zwei Landern
ungefahr der realisierten relativen Wechselkursanderung entspricht.“'®

Ein Preisanstieg im Inland, bzw. ein relativ starkerer Anstieg der Inflationsrate
im Inland gegenulber der Auslandsinflationsrate, wirde Guterarbitrageprozesse
auslosen. Als Reaktion wurde die Importquote leicht verzdgert ansteigen und
die gestiegene Nachfrage nach Devisen zu einer Abwertung der Inlands-
wahrung fuhren - solange bis die Formel (3) wieder als Gleichung Bestand

hatte.

136 Vgl. Gebauer, W., Geld, 2003, S. 223, ebenfalls hierzu Mishkin, F., economics of money, 2001,
S. 155-156.

7 vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 98-99.

1% Breuer, W., Unternehmerisches Wiahrungsmanagement, 1997, S. 33-34.
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Der nominale Devisenkurs gleicht somit die Wirkung von Inflationsraten-
differenzen aus und halt den realen Wechselkurs konstant."® Menkhoff ist der
Auffassung, dass der Arbitragegedanke dieser Theorie - jedoch verbunden mit
ihrer immanenten Tragheit, ,vollkommen einleuchtend* ist.*°

Die Aussagekraft der PPP wird jedoch durch die einschrankenden,
wirklichkeitsfremden Annahmen gemindert. Es gelten die Bedingungen des voll-
kommenen Marktes mit unendlicher Anpassungsgeschwindigkeit ohne
anfallende Informations- und Transaktionskosten. Weiterhin finden autonome
und induzierte Kapitalstrdme keine Berlicksichtigung.'’

Hinzu kommen weitere Probleme bei der Messung der Kaufkraft. Die lander-
spezifische Zusammensetzung des Warenkorbes zur Messung des Konsum-
guterpreisniveaus, die fehlende Homogenitat der international gehandelten
Giter'*? sowie Handelshemmnisse'® fiihren zu fehlerhaften Ergebnissen.
Begrenzte Produktionselastizitaten und zdgerliche Auftragsvergaben bewirken

die o. a. Tragheiten (J-Kurven'?)

, die in veranderten Guterstromen
resultieren.'*

Die Meinungen zur Kaufkraftparitatentheorie gehen in der Literatur weit aus-
einander. Stocker bezeichnet die Theorie als ,Naheliegendste und wahr-
scheinlich auf langfristige Weise auch Zutreffendste®.'*

FUr Willms lasst die PPP kurzfristig keine Wechselkursprognosen zu und liefert
langfristig lediglich einen groben Anhaltswert."’ Die Empirie dokumentiert fiir
die PPP eine sehr geringe Aussagekraft; u. a. schreiben MacDonald / Taylor
poor empirical performance of the asset approach“.'*® Menkhoff erkennt eben-
falls, dass die Gleichgewichtsansatze empirisch nicht Uberzeugen kdnnen. Die
PPP kann jedoch als Basis dienen und mit weiteren Modifikationen in neuere

Ansatze einflieRen.'®

139 Vgl. Willms, M., Wihrungspolitik, 1992, S. 102-103.

140 Vgl. Menkhoff, L., Spekulative Verhaltensweisen, 1995, S. 17, zur Tragheit auch MacDonald, R.,
Equilibrium, 2000, S. 46.

' vgl. Gebauer, W., Geld, 2003, S. 223.

2 Ganz ausgeschlossen sind ,,nontradebles*, d. h. nicht international gehandelte Giiter wie z. B.
Immobilien.

'3 Verzerrungen durch wirtschaftspolitische Eingriffe wie z. B. Zolle.

144 J_Kurven-Effekte sind erst anomale, dann normale Handelsbilanzreaktionen auf
Wechselkursveranderungen. Siehe hierzu Willms, M., Wahrungspolitik, 1992, S. 41-43.

145 Vgl. Menkhoff, L., Spekulative Verhaltensweisen, 1995, S. 17, ebenfalls hierzu Beike, R.,
Devisenmanagement, 1995, S. 98-101 und Gebauer, W., Geld, 2003, S. 226-227.

146 Stocker, K., Auslandsinvestitionen, 1995, S. 97.

147 Vgl. Willms, M., Wihrungspolitik, 1992, S. 131.

148 MacDonald, R. / Taylor, M., Exchange Rate, 1992, S. 25.

149 ygl. Menkhoff, L., Spekulative Verhaltensweisen, 1995, S. 14-15.
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3.2.1.2 Zinsparititentheorie (gedeckte Zinsparitiit)
Die Ausgangssituation dieser Theorie ist wie schon bei der PPP ein

Marktgleichgewicht - in diesem Fall ein Zinsgleichgewicht auf den Finanz-
markten. Vergleichbar mit der PPP fir Guterstrome muss eine Kapitalanlage,
ungeachtet ob im In- oder Ausland, den gleichen Zinsertrag erwirtschaften. Wird
dieses Gleichgewicht gestort, dann setzen Zinsarbitrageprozesse ein, die eine
Auf- oder Abwertung des Devisenkurses bewirken.'®® Dieser Prozess endet,
wenn der Zinsertrag fur eine gleichwertige Kapitalanlage in beiden Landern
wieder identisch ist. Drei Vorbedingungen haben entscheidenden Einfluss auf
die Gleichgewichtsbildung auf Devisenmarkten. Der Grad der Substituierbarkeit,
die Kapitalmobilitat und die Transaktionskosten. Wenn die erwartete Rendite
das alleinige Beurteilungskriterium zweier Kapitalanlagen bildet, dann ergeben
Anlagen mit gleicher Renditeerwartung vollkommene Substitute. Herrscht
vollkommene Kapitalmobilitat ist es jederzeit ohne Verzogerungen moglich,
einen beliebig hohen Betrag in die bevorzugte Anlageform zu transferieren.'"
Wie bei der PPP durfen auch in dieser Theorie keine Transaktionskosten
auftreten.

Die Zinsparitatentheorie respektive gedeckte Zinsparitat (covered interest
parity; CIP) geht davon aus, dass Anleger, die ihr Kapital in eine
Auslandsanlage transferieren, gleichzeitig ein Termingeschaft abschlielien, um
das Wechselkursrisiko zu beseitigen. Somit wird ein Zusammenhang zwischen
der Differenz der Zinsniveaus zweier Wahrungsraume und des Termin- und
Kassakurses, den Swap-Satzen, hergestellt.

) ) _

w i—i, W w
l+i, =(I+i)*—— oL A=—t 2 (7)
w, 1+i, W,
)
wy, —w
I =iy~ . - (8)
Wo

Die o. a. arbitragefreie Gestaltung zeigt das Marktgleichgewicht, in dem die
Zinsdifferenz und der Swapsatz Ubereinstimmen. In Niedrigzinslandern ergeben
sich folglich negative Swapsatze (Deport) und in Hochzinslander entsprechend
positive (Report).'*?

150 Vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 101-102.
'1'ygl. Girtner, M., Makrookonomie, 1997, S. 11.
12 y/gl. Breuer, W., Unternehmerisches Wahrungsmanagement, 1997, S. 37-40.
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Der Zinsparitatenansatz ist theoretisch und empirisch fundiert. Er kann aufgrund
schnell einsetzender Arbitrageprozesse auf Finanzmarkten kurzfristige
Devisenkursbewegungen, basierend auf internationalem Zinsgefalle, erklaren.
Der Ansatz liefert wichtige Erkenntnisse, die in anderen Prognosemodellen, wie
z. B. der Zinssatztheorie einflielen. Der Zinsparitatenansatz wird jedoch nicht

als eigenstandige Wechselkurstheorie betrachtet.'?

Als Modifikation der Zinsparitatentheorie greift die Zinssatztheorie ebenfalls die
Differenzen der Zinsniveaus zweier Volkswirtschaften und dem Devisenkurs
auf, bringt diese aber nicht ins Verhaltnis zu den Terminkursen, sondern zum
erwarteten  zukiinftigen  Kassakurs.”®  Nominalunterschiede  zwischen
verschiedenen Wahrungen kénnen somit unter Bertcksichtigung der Arbitrage-
freiheitstiberlegung nur durch Wechselkurserwartungen (Auf- oder Abwertungs-
erwartungen) ausgeglichen werden.'®®

Da diese Theorie keine Wechselkurssicherung beinhaltet, wird sie auch als
ungedeckte (offene) Zinsparitat'®® bezeichnet. Die fehlende Kurssicherung
impliziert, dass sich nur risikoneutrale Akteure am Markt befinden. Aufgrund des
Wechselkursrisikos wurden risikoaverse Marktteilnehmer die beiden Anlage-
formen allerdings nicht als Substitut ansehen.'® Zusitzliches Risiko nehmen
rational handelnde Marktteilnehmer nicht ohne eine Risikopramie auf sich.
Entgegen der Zinssatztheorie ist der Wechselkurs fir die Rendite einer
Auslandskapitalanlage von entscheidender Bedeutung. Ein weiteres Problem
dieser Theorie liegt in der einbezogenen Erwartungsgrofle, also dem
zukunftigen Kassakurs. Dieser Kurs kann nicht hinreichend exakt prognostiziert
werden, somit bilden die Resultate diese Theorie lediglich die Erwartungen der
Marktteilnehmer ab und lassen sich empirisch kaum bestatigen.

3.2.1.3 Keynesianische Wechselkurstheorie
Im keynesianischen Modell bildet der Devisenkurs das Marktgleichgewicht aus

dem Angebot und der Nachfrage nach Devisen. Dieses Gleichgewicht passt
sich an realwirtschaftliche Faktoren bzw. Veranderungen an. Das Volks-

153 Vgl. Breuer, W., Unternehmerisches Wéahrungsmanagement, 1997, S. 41, ebenfalls hierzu Beike, R.,
Devisenmanagement, 1995, S. 103 und Eilenberger, G., Wahrungsrisiken, 2004, S. 88-89.

154 Vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 103-104.

155 Vgl. Menkhoff, L., Spekulative Verhaltensweisen, 1995, S. 18, ebenfalls hierzu Stocker, K.,
Auslandsinvestitionen, 1995, S. 107.

1% Irving Fisher hat den Zusammenhang zwischen Zinssatzdifferenzen und Devisenkursinderungen
entdeckt, deshalb wird dieser Erklarungsansatz in der Literatur teilweise auch als
Fisher-Relation bezeichnet.

17 Vgl. Girtner, M., Makrookonomie, 1997, S. 11.
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einkommen und die realen Zinssatze sind Schlusselfaktoren und wirken auf den
Guter- und Dienstleistungshandel. Eine Variation dieser Parameter wirkt auf die
Import- und Exportquote (Veranderung der Guterstrome), welche wiederum das
Verhalten der Wechselkurse bestimmen.'® In Bezug auf die Zahlungsbilanz
bildet der Teilbereich der Leistungsbilanz den dominierenden Faktor fur
Wechselkursentwicklungen. Kapitalstrome sind in diesem Modell keine
autonome Grofe, sondern resultieren aus realwirtschaftlichen Transaktionen
und werden daher nicht einbezogen.”® Weitere einschrinkende Annahmen
sind das vollkommen elastische Guterangebot und der Ausschluss von
Erwartungen der Marktteilnehmer.'®°

Der keynesianische Ansatz ist grundlegend fur eine Reihe von anderen
Erklarungsmodellen, u. a. fiir den Einkommensansatz'®" und das Mundell-
Fleming-Modell, auf die an dieser Stelle jedoch nicht weiter eingegangen
werden soll.

3.2.1.4 Terminkurstheorie
Die Terminkurstheorie stellt die Verbindung der aktuell geltenden Terminkurse

und den in Zukunft herrschenden Kassakursen her. Es besteht somit eine
Verwandtschaft zu der Zinsparitaten- und Zinssatztheorie. Befindet sich der
Devisenmarkt im Gleichgewicht, dann entsprechen die Erwartungen der
zukunftigen Kassakurse den Terminkursen:

E(KK,,)=TK, (9)
Der Swap-Satz kann mit der folgenden Formel ermittelt werden:

E(KK,,)-KK, TK,—KK,
KK KK

S (10)

t t

Ist die ErwartungsgroRe des Kassakurses nicht konform mit dem derzeitigen
Terminkurs (Formel 8 im Ungleichgewicht), dann ergeben sich fur risikoneutrale
Marktteilnehmer beliebig hohe zu erwartende Gewinnchancen. Devisen-
terminkaufe (wenn E (KKw1) > TK4) oder -verkaufe (wenn E (KKi1) < TKj)
werden solange getatigt, bis sich Formel (9) wieder im Gleichgewicht

158 Vgl. Shams, R., Wechselkurstheorie, 1985, S. 33-34.

159 Vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 107.

10 vgl. Willms, M., Wihrungspolitik, 1992, S. 100-101.

' Der Einkommensansatz betont die Beschiftigungssituation und daraus folgende Einkommens-
veranderungen. Der Ansatz gehort nicht direkt zu den Wechselkurserklarungsmodellen.
Vgl. Menkhoff, L., Spekulative Verhaltensweisen, 1995, S. 17.
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befindet.’® Aufgrund der immediaten Anpassung des Terminkurses auf neue
Marktverhaltnisse eignet sich dieser Ansatz fur kurzfristige Wechselkurs-
prognosen. Die empirische Prufung fallt schwer, da eine ErwartungsgrofRe
beriicksichtigt werden muss."®®

Das plausibel erscheinende Modell wurde jedoch von Siegel im Jahre 1972
widerlegt. Das Siegel-Paradox beweist mathematisch, dass die Gleich-
gewichtsanforderung nicht gleichzeitig aus Sicht aller Marktteilnehmer erfullt
werden kann. Da die Diskrepanz jedoch gering ausfallt und risikoscheue Markt-
teilnehmer Entscheidungen nicht ausschliellich nach Renditeerwartungen
ausrichten, findet das Modell dennoch in der Praxis Verwendung.'®*

Uneinig ist sich die Literatur daruber, welche Rolle der Terminkurs als
»~ochatzer des erwarteten Kassakurses einnimmt. Beike und Breuer attestieren
dem Terminkurs erwartungstreue Prognosen Uber zukunftige Entwicklungen.
Dem widerspricht jedoch Gértner, der die Auffassung vertritt, dass unerwartete
Ereignisse auf den Kassakurs wirken, die bei Bildung des Terminkurses noch
nicht bekannt waren.'®

Da das Devisenmanagement von kleineren und mittelstandischen Betrieben
meist nicht Uber das Know-how bzw. Uber ausreichend Kapazitaten verflgt,
werden diese i. d. R. den Terminkurs als Schatzer verwenden und keine
eigenen Marktanalysen erstellen.

3.2.1.5 Monetire Wechselkurstheorie
Der monetare Ansatz ist auf die Arbeiten von Joan Robinson und John Maynard

Keynes zuruckzufihren und baut auf die PPP sowie auf die Liquiditats-
praferenztheorie auf.'® Das Modell wurde fiir zwei Varianten modifiziert und
bertcksichtigt die Realwirtschaft zum einen mit absolut flexiblen Preisen und
zum anderen mit verzogerter Preisanpassung (Dornbusch-Modell).

Der Ansatz gehdrt zu den Bestandsgrofienmodellen, da das Kapitalvermdgen
einer Volkswirtschaft berlcksichtigt wird. Pramissen dieser Theorie sind
vollstandige Kapitalmobilitdt, vollkommene Substituierbarkeit in- und aus-

162 Vgl. Breuer, W., Unternehmerisches Wéahrungsmanagement, 1997, S. 41-43, ebenfalls hierzu Beike,
R., Devisenmanagement, 1995, S. 105-106.

163 Vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 106.

1% Auf die mathematische Herleitung soll im Rahmen dieser Arbeit verzichtet werden. Hierzu: Breuer,
W., Unternehmerisches Wéhrungsmanagement, 1997, S. 44-48.

165 Vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 105, ebenso hierzu Breuer, W., Unternehmerisches
Wihrungsmanagement, 1997, S. 43, kritisch dagegen Gértner, M., Makrodkonomie, 1997,
S. 181.

1% vg]. Gebauer, W., Geld, 2003, S. 228.
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landischer Finanzaktiva, Zinsen und Einkommen als exogene Grofien, Existenz
stabiler Geldnachfragefunktionen sowie exogene Steuerung der nominalen
Geldmenge durch die Zentralbank.'®” Durch die Anlehnung an die PPP ist die
Bedingung der Guterarbitrage erfullt. Einfach ausgedrickt besteht das Modell
aus folgenden Gleichungen:

M =P =¥ i"Y=> M =P LY, i) (11)
w=to (12)
PA

In Formel (10) werden die Geldmarktgleichgewichte fir das In- und Ausland
dargestellt und durch Formel (11) ist die Wirksamkeit der PPP gesichert (siehe
auch Kapital 3.2.1.1-Kaufkraftparitatentheorie). Nach Berechnung der
nationalen Preisniveaus kann in Formel (13) eingesetzt werden. Die Gleichung

zur Wechselkursberechnung lautet dann wie folgt:'®®

M LAY, i"
w =
MA*ELY? i

(13)

Der Wechselkurs stellt somit den relativen Preis zweier Wahrungseinheiten dar,
bei dem die Geldnachfrage und die angebotene Geldmenge identisch sind.
Wird die Geldmenge exogen durch eine Zentralbank erhéht und von den
Wirtschaftssubjekten nachgefragt, steigt zwangslaufig das Preisniveau und
folglich wird die inlandische Wahrung abwerten.'®®

Die monetare Wechselkurstheorie fuhrt partiell zu Widersprichen mit der
keynesianischen Wechselkurstheorie. Gegenuber der PPP wurde zwar eine
Verbesserung erreicht, jedoch starke kurzfristige Devisenkursschwankungen

konnen nicht eruiert werden.

Das Dornbusch-Modell erklart das monetare Wechselkursmodell —mit
verzogerter Preisanpassung. Es ist ein makrookonomischer Ansatz und tragt
ebenfalls die keynsianische Pragung. Vom Modell sofortiger Preisanpassung
wurden einige Annahmen verandert. Die kurzfristige PPP wurde auller Kraft
gesetzt, d. h. kurzfristig ist der Gutermarkt unvollkommen und auftretende
Preisstarrheiten fuhren zu einer temporaren Abweichung der PPP. Durch z. B.
exogene geldpolitische Stérungen entsteht auf dem Finanzmarkt Volatilitat und

167 Vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 108, ergdnzend Gebauer, W., Geld, 2003, S. 228-229.
1% y/g]. Shams, R., Wechselkurstheorie, 1985, S. 43.
169 Vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 109.
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kurzfristig reagiert der Wechselkurs starker als es zur Erhaltung des
langfristigen gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts nétig ware.'® Das
UberschielRen (overshooting) wird langerfristig durch die verzégerte Anpassung
auf den Gutermarkten wieder geglattet. Fir homogene Guter kdnnen somit
kurzfristig Preisdifferenzen zwischen In- und Ausland auftreten.'””

Durch den Fisher-Effekt (ungedeckte Zinsparitat) flieRen zusatzlich die
Wechselkurserwartungen der Akteure am Kapitalmarkt in dieses Modell ein,
daher koénnen auch trotz vollkommener Kapitalmobilitdt Zinsdifferenzen
zwischen In- und Ausland entstehen.'”?

Zur Aussagekraft des Modells liefert die Literatur erneut keine eindeutige
Antwort. Breuer lobt die Erlauterungen der internationalen Paritatsbeziehungen,
jedoch sollen empirische Tests (gemal Messe / Rogoff) zu unbefriedigenden
Ergebnissen gefiihrt haben.'”® Shams ist der Meinung, dass die Empirie fiir
diesen Ansatz spricht, bemangelt jedoch die fehlende Erwartungsbildung der
Giiteranbieter zu zukiinftigen Preisniveaus.'™

Das Dornbusch-Modell wurde durch erganzende Modelle der komplexen
Realitat weiter angepasst. So hat Frankel im Rahmen des Realszinsmodells die

Inflationserwartungen als langerfristigen Faktor hinzugefiigt.'”

3.2.1.6 Portfoliotheorie
Ziel der Portfoliotheorie zur Wechselkursbestimmung ist die fehlende

Substituierbarkeit von in- und auslandischen Wertpapieren, durch EinfUhrung
von Risikoeigenschaften, zu implizieren."”® Im Grundmodell von Branson
haben inlandische Marktteilnehmer bei gegebenen Risiken, sowie gegebener
Risikoaversion, drei Anlagealternativen. Das private Inlandsvermdgen kann in
Form von Geld, inlandischen oder auslandischen Wertpapieren gehalten
werden. Die Markte befinden sich jeweils im Gleichgewicht. Guter- und
Finanzmarkte sind separiert, wenn z. B. die Praferenz fur Geld sinkt, dann hat
diese Veranderung keinen Einfluss auf die Guternachfrage. Das individuelle

170 Vgl. Breuer, W., Unternehmerisches Wéhrungsmanagement, 1997, S. 62-63, ebenfalls hierzu Gértner,
M., Makro6konomie, 1997, S. 43-50.

'V gl. Melvin, M., International Money, 2000, S. 178-179.

172 Vgl. Shams, R., Wechselkurstheorie, 1985, S. 46.

173 Vgl. Breuer, W., Unternehmerisches Wahrungsmanagement, 1997, S. 81.

174 Vgl. Shams, R., Wechselkurstheorie, 1985, S. 51.

173 Vgl. Frankel, J., Floating Exchange Rates, 1979, S. 610.

176 Vgl. Breuer, W., Unternehmerisches Wihrungsmanagement, 1997, S. 62. Sharpe bringt die Annahme
risikoaverser Marktteilnehmer in sein 6konomisches Grundmodell CAPM (Capital Asset Pricing
Model) zur Bewertung von Zahlungsstromen unter Risiko. Vgl. Breuer, W. / Giirtler, M.,
Internationales Management, 2003, S. 439-440.
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Vermogensvolumen hat hierbei keine Auswirkungen auf die Struktur des
Portfolios, da sich dieses zinsabhangig verhalt. Weitere Pramissen dieses
Modells sind:

o statische Wechselkurserwartungen

e hohe Anpassungsgeschwindigkeit auf Finanzmarkten

e niedrige Anpassungsgeschwindigkeit auf Gutermarkten
o kurzfristige Wertpapiere ohne zinsabhangige Laufzeiten

Durch die unterschiedlichen Anpassungsgeschwindigkeiten der Markte kommt
es wie im Dornbusch-Modell zum UberschieRen des aktuellen Devisenkurses
gegeniiber dem langfristig gerechtfertigten Gleichgewichtskurs.'”” Die Markt-
teiinehmer verhalten sich in diesem Ansatz risikoavers. Ohne zusatzliche
Risikopramie zwischen in- und auslandischen Finanzaktiva kann es daher nicht
zu indifferentem Verhalten kommen.'"®

Die Vorteile dieses Ansatzes liegen einerseits in der kurzfristigen Wechselkurs-
bestimmung und andererseits konnen Umweltfaktoren, wie Staatsverschuldung
oder internationale Portfolioumschichtungen, erklart werden.

Nachteile liegen wiederum in den einschrankenden Annahmen des Modells. Die
Geldhaltung als ,Anlagealternative“ zu verstehen, ist nicht ganz nachzu-
vollziehen, da risikolose Staatsschuldtitel eine Erhéhung der Ertrage bedeuten
wirde. Die drei Alternativen koénnen die Kapitalstrome ebenfalls nicht hin-
reichend abbilden, da die Option auslandischer Wertpapierkaufe im Inland nicht

beriicksichtigt wird.""®

3.2.2 Nicht-fundamentale Theorien

Die nicht-fundamentalen Ansatze dieses Kapitels dienen der Erlauterung von
Marktanomalien und bilden somit die Gegenposition zu der Sichtweise standig
fundamentaler Kursbildung. Die Erganzungen zu den klassischen Wechselkurs-
modellen lassen sich im Wesentlichen in vier Merkmalen unterscheiden:

177 Vgl. Willms, M., Wihrungspolitik, 1992, S. 114-115.
'8 Vgl. Shams, R., Wechselkurstheorie, 1985, S. 52.
' ygl. Willms, M., Wahrungspolitik, 1992, S. 118-119.
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e Kursbildung erfolgt aufgrund fundamentaler Bewertung. Diese Kursbasis
dient anschlieBend zur Festlegung spekulativer Entscheidungen.

o Erweitertes Rationalitatsverstandnis - in Thalers Begriff der ,Quasi-
Rationalitat® gilt hinreichend rational empfundenes Verhalten als Ent-
scheidungsgrundlage (keine strenge Erwartungsnutzenmaximierung).

e Heterogene Marktteilnehmer - die Ansicht homogener Verhaltensweisen
am Markt bildet das Marktgeschehen nur unzureichend ab.

e Empirische Evidenz - die theoretischen Erlauterungen des Markt-
geschehens sollen in empirischen Tests Bestatigung finden.'°

In diesem Kapitel werden psychodynamische bzw. behavioristische Faktoren
aufgegriffen und somit die Annahme des rational handelnden Individuums
(Homo Oeconomicus) widerlegt. Die resultierenden Maoglichkeiten zur
Beeinflussung der Marktteilnehmer und teilweise paradox wirkenden
Verhaltensweisen werden ebenfalls erlautert.

3.2.2.1 Financial Behavior

In dieser Disziplin werden psychologische Verhaltensweisen von Individuen und
Gruppen erfasst und Einflussfaktoren auf den Anlageprozess herausgearbeitet.
Im Rahmen dieser Arbeit werden einzelne bedeutende Faktoren der
menschlichen Psyche erlautert, jedoch kénnen nicht alle Aspekte aufgegriffen
werden. Financial Behavior dient dazu, die Beweggrinde des, in den meisten
fundamentalen Erklarungsmodellen vorausgesetzten, rational handelnden
Marktteilnehmers, kritisch zu hinterfragen, wie zum Beispiel systematische
Verhaltensanomalien von Individuen, oder ob man von ,animal spirits* bei der
Verhaltenspsychologie von Finanzmarktakteuren sprechen kann, wie es
Keynes einmal formuliert hat?'®" Investitionsentscheidungen werden nicht nur
aus Renditechancen und Risikogesichtspunkten getroffen, sondern auch
emotionale Grinde oder die Befriedigung des ,Spieltriebs® koénnen
beispielsweise zu begrenzt rationalem Verhalten (bounded rationality) fihren."®?
Ein Erklarungsansatz ist unter dem Begriff ,Market-Fads“ bzw. ,Market-
Fashions" (Launen und Modestorungen) bekannt.

'8 y/g]. Menkhoff, L., Spekulative Verhaltensweisen, 1995, S. 58-59.
'8 ygl. Rapp, H.-W., Paradigmenwechsel, 2000, S. 87.
"2 Vgl. Bruns, C., Bubbles, 1994, S. 93.
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Transaktionsentscheidungen korrelieren in diesen Phasen nicht mit der
Okonomischen Realitdt. Aus diesem Grund lassen sich resultierende
Marktanomalien nur bedingt gewinnbringend nutzen.
Kritiker meinen, dass sich keine direkte Handelsstrategie ableiten lasst und der
Ausdruck Fads nur eine geschickte Bezeichnung fur Kursbewegungen ist, die
nicht durch Regressionstests zu erklaren sind. Daher ist Cochrane der
Auffassung: ,, The central problem for fad models is overcoming this charge that
they are just a catchy name for a residuum.”'®
Ein weiterer Ansatz =zur Erklarung temporarer Abweichungen vom
fundamentalen Wert ist die ,Market Overraction® (overshooting). Markt-
teilnehmer neigen dazu, neuen Informationen zuviel Wert beizumessen. Die
erhohte (Ubertriebene) Volatilitdt kann als Welle von Optimismus bzw.
Pessimismus bezeichnet werden, die durch relativ unerhebliche Neuigkeiten
hervorgerufen wird. Sind die auslésenden Marktteilinehmer bedeutende
Akteure, dann kann das overshooting einen Herden-Effekt (Lemming-Effekt)
auslosen.'® Die Reaktion (Nachahmungsverhalten) der hinzukommenden
Marktteilnehmer, die sich den meinungsbildenden Akteuren anschlie3en, nennt
man soziale Imitation bzw. soziale Infektion und erhoht die Volatilitat
zusatzlich.”® Wenn Wechselkursverliufe psychologischer Natur sind, ohne
einen relevanten fundamentalen Hintergrund zu haben, dann ist die Kurs-
bewegung Resultat des Mechanismus ,sich selbst erfullender Erwartungen®
(self fulfilling prophecies)."®® Der Kursverlauf folgt, durch Anschlusskaufe der
Nachahmer getrieben, dem eingeschlagenen Trend, ohne dass dieser durch
entsprechende Fundamentaldaten begrindet ist.
Die Bewertung von Informationen ist somit durch den psychologischen Prozess
der selektiven Wahrnehmung beeintrachtigt. Zukinftige Entwicklungen werden
in der Vorstellung vorweggenommen, so dass bestatigende Informationen die
Hypothesen relativ stark beglnstigen, widerlegende Ereignisse dagegen nur
zogerlich in die Erwartungsbildung einflieRen — die ,Theorie des Wishful
« 187

thinking“. Diese Wahrnehmungsverzerrung, oder auch gestorte Wahr-
scheinlichkeitsgewichtung (illusionary correlation), hemmt den Marktteilnehmer

'8 Cochrane, J., Volatility Tests, 1991, S. 480.

'8 Vg]. Bruns, C., Bubbles, 1994, S. 95-97.

185 Vgl. Rapp, H., Paradigmenwechsel, 2000, S. 100-101, ebenfalls hierzu Schéfer, S. / Vater, H.,
Einfithrung Behavioral Finance, 2002, S. 747. Siehe hierzu auch Kapitel 3.2.2.4-Feedback
Trading.

'% vg]. Wolgast, M., Wechselkursbewegungen, 1997, S. 19-20.

'8 vgl. Kiehling, H., Bérsenpsychologie, 2001, S. 42-43.
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in seiner Entscheidungsfindung und verandert sein Risikoverhalten, so dass
notwendige Kauf- bzw. Verkaufsverfigungen nicht zur optimalen Zeit oder gar
nicht getatigt werden. Eine weitere Taktik zur Abkurzung kognitiver Prozesse
und Reduktionen von Entscheidungsvarianten ist die Bildung von
Heuristiken.'® Bei der Verwendung von Heuristiken greifen die Marktteilnehmer
auf schon bekannte oder erlernte Richtwerte zurick und verwenden diese wie
einen Anker (anchoring), anhand derer neue Marktsituationen in bekannte
Schemata sortiert werden kdnnen. In Marktphasen extremer Devisenkurs-
schwankungen genugen bereits einfache Heuristiken zur Urteilsfindung.

3.2.2.2 Bubble - Theorie

Ein Bubble bzw. eine Spekulationsblase, tritt in Phasen hoher Volatilitat und
sich selbst verstarkenden Wechselkursausschlagen auf, die nicht mehr als
einfaches Uberschiessen interpretiert werden kénnen.'”®® In diesen Uber-
treibungsphasen |0st sich der Devisenkurs von seinen fundamentalen,
okonomischen Determinanten und der Anteil des spekulativen Umsatzvolumens
steigt.””® Die Dimensionen der Abweichung lassen sich jedoch nur schwer
spezifizieren, da die Bestimmung eines ,gerechtfertigten“ Gleichgewichtskurses
zu keinem eindeutigen Ergebnis fiihrt."’

—
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Abbildung 3: Bewertungsdifferenz bei Marktgleichgewicht
Quelle: Rapp, H., Paradigmenwechsel, 2000, S. 107.

Das Verlassen des Fundamentalkurses ist aber nicht zwingend mit irrationalem
Verhalten der Marktteilnehmer gleichzusetzen.

'8 Vgl. Pinner, W., Borse, 1997, 134-135.

'8 Vgl. Karmann, A., Financial Structure, 2000, S. 19.
%0 ygl. Kiehling, H., Bérsenpsychologie, 2001, S. 163.
P vgl. Willms, M., Wahrungspolitik, 1992, S. 133.
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Rational-Bubbles sind mit rationalen Erwartungen kompatibel und beinhalten
den Risikoaspekt.”® Es muss von einer sinnvollen Investition gesprochen
werden, wenn das Risiko des Bubble-Zusammenbruchs in einer Boomphase
durch kurzfristige Kurssteigerungen Uberkompensiert wird. Information-Bubbles
deuten einen Wechsel dkonomischer Uberzeugungen der Marktteilnehmer an,
bei denen es zu einer verzégerten Anpassungsreaktion kommt.'#

Bruns untergliedert die Rational-Bubbles in drei Grundformen. Der deter-
ministische Bubble ist eine Spekulationsblase mit unbegrenzter Laufzeit.'®
Gaértner teilt die Auffassung der mathematischen Existenz dieser Bubbles. Er
fugt jedoch hinzu, dass die Erfahrung gelehrt hat, dass keine Spekulationsblase
unbegrenzt wachsen kann."'®® Der stochastische Bubble ist die auf den Finanz-
markten beobachtbare Spekulationsblase, die im Zuge von self fulfilling
prophecies vollig losgeldst von den Fundamentalfaktoren aus einem system-
immanenten, spekulativen Aufschaukelungsprozess Uberproportional anschwillt
und dann entweder platzt und somit plotzlich zu dem fundamental gerecht-
fertigten Devisenkurs zurtckkehrt, oder sich langsam, aber mit permanenten
Schritten annahert.'®

Die Entstehung von agency-orientierten Bubbles beruht auf asymmetrischer
Informationsverteilung seitens der Investoren. Die Spekulationsblasen konnen

jedoch auch parallel auftreten und sich Uberlagern.

Irrationale Bubbles

Bubbles Rationale Bubbles

Stochastische Bubbles <

Deterministische Bubbles <

Agency-orientierte Bubbles [«

Abbildung 4: Grundformen von Bubbles
Quelle: in Anlehnung an Bruns, C., Bubbles, 1994, S. 37.

Nachdem verschiedene Bubble-Typen erlautert wurden, muss die Aussage von
Willms gepruft werden, denn dieser schlie®t Bubbles bei rationaler

192 Da die ungedeckte Zinsparitit auch bei Bildung einer Spekulationsblase Giiltigkeit besitzt, kann der
Devisenmarkt als effizient bezeichnet werden. Vgl. Gartner, M., Makrodkonomie, 1997, S. 202.

193 ygl. Kiehling, H., Borsenpsychologie, 2001, S. 169.

194 Vgl. Bruns, C., Bubbles, 1994, S. 23.

193y gl. Gartner, M., Makrookonomie, 1997, S. 203.

196 Vgl. Bruns, C., Bubbles, 1994, S. 28, erginzend Gértner, M., Makrodkonomie, 1997, S. 202.
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Erwartungshaltung aus. Rechnen die Marktteilnehmer mit dem Platzen einer
Spekulationsblase in der nachsten Periode, dann verlassen sie bereits in dieser
Periode den Markt. Da viele Akteure mit einer Abwertung rechnen, werden die
Transaktionen zeitlich immer weiter vorgezogen, so dass letztendlich keine
Blase entstehen kann.'"’

Eine empirische Studie von /to zeigt, dass Erwartungen nicht immer rational
sind, sondern sogar das Wunschdenken der Marktteilnehmer widerspiegeln
kénnen. Durch ,Overoptimism®, eine gelernte Sorglosigkeit die auf vergangenen
Erfolgen basiert, bildet sich eine Kontrollillusion (Overconfidence). Die Finanz-
marktakteure Uberschatzen die Qualitat ihrer Entscheidungen und verstarken
somit die Uberreaktion des Marktes (Spekulationsblase).®

Zusammenfassend gibt es keine Erklarung fir Spekulationsblasen. Oko-
nomische Faktoren lassen sich nicht identifizieren — der Beginn sowie der

Zusammenbruch werden exogen ausgeldst.'®

3.2.2.3 Noise Trading

Bruns ist der Auffassung, dass der Begriff ,Noise Trading“ etabliert wurde, um
den Begriff ,lrrational” nicht in Verbindung mit Finanzmarkten bringen zu
mussen. Noise Trader sind Marktteilnehmer, deren Transaktionen von
Stimmungen, Geriuchten und Marktlaunen beeinflusst werden. Demgegenuber
stehen die Smart Money-Investors, deren Handelsentscheidungen aufgrund
von Informationen getatigt werden. Dies ist Ausdruck einer starkeren Risiko-
aversion verglichen mit den Noise Tradern.?®® Der Einfluss von Noise Tradern
ist zwar nicht besonders grol3 bezogen auf das Handelsvolumen, jedoch darf
die Wirkung der Transaktionen nicht ganzlich vernachlassigt werden.?"’

Noise Trader erhohen mit ihren Transaktionen die Marktliquiditat, liefern also
einen positiven Beitrag fiir das Handelsgeschehen. Sie neigen jedoch zu Uber-
reaktionen, d. h. sie kdonnen Bubbles induzieren. Somit steigern sie das
systematische Marktrisiko und dies erzeugt volkswirtschaftliche Wohlfahrts-
kosten. Die Gewinnerzielung erfolgt nicht Uber Arbitragegeschafte, sondern soll

7V gl. Willms, M., Wihrungspolitik, 1992, S. 124, ebenfalls hierzu Gartner, M., Makrookonomie, 1997,
S. 203.

198 Vgl. Kiehling, H., Borsenpsychologie, 2001, S. 166, ebenfalls hierzu Rapp, H., Paradigmenwechsel,
2000, S. 96.

19 Vgl. Willms, M., Wihrungspolitik, 1992, S. 126.

2 ygl. Bruns, C., Bubbles, 1994, S. 100.

201 Vgl. Pierdzioch, C., Noise Trading, 2003, S. 20-22, wird auch bestitigt durch Menkhoff, L.,
Spekulative Verhaltensweisen, 1995, S. 71-72. Menkhoff ist der Auffassung, die Ermittlung des
Handelsvolumens der Noise Trader ist nicht moglich und kann daher nur geschétzt werden.
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Resultat einer besseren Markteinschatzung sein. Aus diesen Uberlegungen
ergeben sich ceteris paribus Gewinnpotenziale fiir Arbitragegeschafte.?’? Die
Abgrenzung zu Bubbles erfolgt in Bezug auf eine geringere Kursabweichung
und dem kurzeren zeitlichen Horizont.

3.2.2.4 Feedback Trading

Positive Feedback beschreibt das massenpsychologische Verhalten von
Marktteilnehmern und kann mit positiver Rickkopplung Ubersetzt werden. Die
Marktteilnehmer folgen Vorbildern. Durch einsetzendes Herdenverhalten
verstarkt sich der Effekt. Wichtige Marktteiinehmer machen sich dieses
Nachahmerverhalten zu Nutze und verstarken durch ihre Signalling—Strategy
den Herdentrieb. Wie am Beispiel von George Soros (Quantum Fund)
erkennbar, konnen bedeutende Marktteilnehmer auf das Entscheidungs-
verhalten anderer Akteure starken Einfluss nehmen.?*® Dabei schlieRen sich die
Akteure dem Benchmark an (Agency — Problem) und vernachlassigen eigene
Analysen und Informationen.?®* Wie bei Technikern basieren ihre Transaktions-
entscheidungen nicht auf der Fundamentalanalyse, sondern auf vergangenen
Kursbewegungen und einem Nachahmungsverhalten. Das Feedback Trading
ist kein eigenstandiger Erklarungsansatz, doch erscheint dieses Verhalten als
plausibel und wird durch Marktbeobachtungen bestatigt.

3.2.3 Technische Analyse

Die Technische Analyse wird aus zwei Grinden angewandt. Erstens, weil das
Kursbild der Vergangenheit alle relevanten fundamentalen Einflussfaktoren
reflektiert bzw. reflektieren soll und zweitens, weil sich Devisenkurse in Trends
bewegen. ,Chartisten” identifizieren sich abzeichnende Kursverlaufsmuster. Da
diese dazu neigen sich fortzusetzen, kénnen zukilnftige Kursverlaufe
prognostiziert werden.?®® Auf eine Erlauterung der beobachteten Kursverldufe
wird dabei kein Wert gelegt.?*®

Da bestimmte charakteristische Kursverlaufe (Formationen) eher kurzfristige

Kauf- oder Verkaufsignale anzeigen, kann man die Techniker zu der Gruppe

202 ygl. Bruns, C., Bubbles, 1994, S. 101.

203 ygl. Bruns, C., Bubbles, 1994, S. 103-105.

204 Vgl. Schiéfer, S. / Vater, H., Einfiihrung Behavioral Finance, 2002, S. 748.
293 yg]. Malkiel, B., Bérsenerfolg, 2000, S. 118-120.

2 y/g]. Fischer-Erlach, P., Kursbildung, 1995, S. 117.
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der Trader zahlen, wobei das Timing fur die Chartisten einen wesentlichen
Erfolgsfaktor darstellt.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die klassischen Methoden den
einfachen Kursverlauf anzeigen, wobei diese noch mit dem Umsatzvolumen
erganzt werden konnen. Die Analysten benutzen dariber hinaus
mathematische Verfahren und berechnen Werte wie zum Beispiel den
gleitenden Durchschnitt.

3.2.3.1 Klassische Prognoseverfahren

Die Liniencharts sind Chartbilder, die den jeweiligen Schlusskurs eines
Handelstages anzeigen. Kursbewegungen innerhalb des Handelstages werden
nicht ersichtlich. Die Erganzung der taglichen Handelsspanne wird auf

207

Balkencharts (bar charts) dargestellt, bei denen der Tageshochst- und

Tagestiefsstand als senkrechter Balken erkennbar sind. Der Tagesschlusskurs
wird als kleiner waagerechter Strich indiziert.?’®

Anhand der grafischen Darstellung suchen Techniker nach Trends und Trend-
kanalen, Widerstands- und Unterstutzungslinien sowie nach charakteristischen
Formationen.?® Diese markanten Kursverlaufe werden durch Anlegen von
Tangenten verdeutlicht.?’® Wird z. B. eine Unterstiitzungslinie nach unten unter-
brochen, dann beschleunigt sich die Kursentwicklung zusatzlich. Da viele
Techniker die Zeichen des Kursverlaufes gleich interpretieren, wird das
Umsatzvolumen in der Nahe von Widerstand- bzw. Unterstitzungslinien im
Zuge der self fulfilling prophecy eher geringer.?"’

Point & Figure-Charts (P&F-Charts) sind die alteste Darstellungsweise der
Chartanalyse. Da sie in Europa weniger ublich sind, ist es schwerer diese zu
deuten. Auf dem Chart wird nur der Kursverlauf aufgezeigt, jedoch keine
Zeitachse gezeichnet. Die Saulen aus X-Zeichen symbolisieren Aufwert- und
die Saulen aus O-Zeichen Abwartsbewegungen. Eine neue Saule
(Trendumkehr) wird dann eingezeichnet, wenn eine deutliche Trendumkehrung
stattfindet. Der Mindestwert dieser Umkehrung kann vom Analysten selbst

207 Ausfiihrliche Beschreibungen von Magee, J., Charts, 1999, S. 29 ff.

208 Vgl. Steiner, M. / Bruns, C., Wertpapiermanagement, 2002, S. 221-223.

29 In Anhang I werden verschiedene ausgewihlte Formationen abgebildet. Vgl. u. a. Perridon, L. /
Steiner, M., Finanzwirtschaft, 2004, S. 258-261, ebenfalls hierzu Steiner, M. / Bruns, C.,
Wertpapiermanagement, 2002, S. 291-193.

210 Vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 117-122.

211 ygl. Fischer-Erlach, P. Kursbildung, 1995, S. 120.
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2

definiert werden,”’? so dass bei der Charterstellung geringfiigige Zufalls-

schwankungen unberiicksichtigt bleiben kdnnen.?™ Die Identifikation klarer
Kurstrends wird durch diesen Umkehrfaktor erleichtert.?'*

Candlestick-Charts*'® unterscheiden sich im Design, jedoch nur kaum in Bezug
auf die Analyseergebnisse von den Balkendiagrammen. Hinzu kommt lediglich
die Darstellung des Eroéffnungskurses und weitere Signalformationen (Patterns),
die innerhalb dieser Ausarbeitung jedoch nicht weiter erldutert werden.?'® Der
folgende Chart zeigt den Devisenkursverlauf des US-$ vom  18. Juni 2004 bis

zum 18. September 2004 (Preisnotierung):

= ELIRAISD UsD
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Abbildung 5: Candlestick-Chart
Quelle: OnVista, http://waehrungen.onvista.de/snapshot.html#chart; 18.09.2004, 20.30 Uhr MEZ.

3.2.3.2 Mathematisch, statistische Methoden

Die folgenden Methoden lassen sich in Trendfolgesysteme und zyklische
Schwankungen unterscheiden. Einfachstes Trendfolgesystem ist der gleitende
Durchschnitt (Moving-Average). Die Linie des Moving-Averages wird in die o. a.
Charts eingefligt und bildet einen Graphen aus geglatteten Mittelwerten. Bei
dieser Linie fuhren ,Ausrei3er-Werte® nicht zu Fehleinschatzungen. Die Anzahl
der zu berucksichtigenden Devisenkurse bei der Durchschnittsbildung ist frei
wahlbar. Standardwerte sind hier der 90- und der 200-Tage-Durchschnitt. Ein

22 UUblicherweise werden ,,Drei-Punkte-Umkehrcharts® verwendet. Vgl. Fischer-Erlach, P.,
Kursbildung, 1995, S. 118.

213 ygl. Steiner, M. / Bruns, C., Wertpapiermanagement, 2002, S. 224-225, ergianzend Fischer-Erlach, P.,
Kursbildung, 1995, S. 118.

21 ygl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 128-129.

1> Ausfiihrliche Beschreibungen von Nison, S., Candlestick-Charts, 2000, S. 301-335.

216 Vgl. Steiner, M. / Bruns, C., Wertpapiermanagement, 2002, S. 225-226.
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Durchkreuzen des Devisenkurses mit dem Moving-Average wird als Kauf-
(kreuzen von unten) bzw. Verkaufsignal (kreuzen von oben) interpretiert.’

Eine einfache Form der Regressionsanalyse ist die lineare Einfachregression,
bei der die Devisenkurse zu bestimmten Perioden ein Streuungsdiagramm
(Punktwolke) ergeben und eine Regressionsgerade, mit den geringsten

Abweichungen, den Trend anzeigt.?'®

Um eine bessere Trendaussage vornehmen zu kénnen, werden die zyklischen
Schwankungen in die Analyse mit einbezogen. Betrachtet werden jedoch nicht
die absoluten Devisenkurse, sondern deren Veranderungsraten. Diese
Oszillatoren zeigen Kurszyklen bzw. Umkehrungen von Trends an. Die
einfachste Darstellung zweier Devisenkurse ist das Momentum. Bei
wachsenden Zuwachsraten ergibt sich ein positives, bei sinkenden ein
negatives Momentum. Das Momentumdiagramm wird Ublicherweise unter dem

t.219

normalen Devisenkurschart angezeig Wie im o. a. Chart wird auch in der

folgenden Abbildung der US-$-Devisenkurs desselben Zeitraumes dargestellt:
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Abbildung 6: Lienienchart mit 90- / 200-Tage-Durchschnitt; Momentum
Quelle: OnVista, http://waehrungen.onvista.de/snapshot.html#chart; 18.09.2004, 20.45 Uhr MEZ.

27 Vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 134-137.
218 Vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 140-143.
19 ygl. Steiner, M. / Bruns, C., Wertpapiermanagement, 2002, S. 233.
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Langfristige Trends konnen durch wiederkehrende Verlaufsmuster, wie sie die
Dow Theorie oder die Elliot-Wellen-Theorie beschreiben, erklart werden. Die
Elliot-Wellen-Theorie beruht auf einer Zahlenfolge des Mathematikers Leonardo
Fibonacci. Der naturgesetzlichen Verlauf von Wachstum und Rickgang wurde
auf die Devisenkursentwicklungen der Finanzmarkte tibertragen.?®

Neben den genannten Darstellungen und den zu erkennenden Kursverlaufs-
mustern gibt es viele weitere Ausfuhrungen, wobei jeder Chartist die
verschiedenen Formationen anders interpretiert. Welchen Stellenwert die
Technische Analyse besitzt, der Prognosegehalt sowie mogliche
Kombinationen der vorgestellten Prognoseverfahren werden im folgenden
Kapitel eruiert.

3.3 Beurteilung der Devisenmarkte

Devisenkurse variieren aufgrund komplexer Marktsituationen und kénnen sogar
ohne begrundete Okonomische Fundamentals unvorhersehbare Kursaus-
schlage vornehmen. Dieses als Marktanomalie bezeichnete Verhalten resultiert
aus der unterschiedlichen Erwartungshaltung, sowie der Risikobereitschaft
(Spekulation) der Marktteilnehmer.

Da die traditionellen Wechselkurstheorien rationale Erwartungen unterstellen
und damit die Unsicherheit der Marktteilnehmer eliminieren, wird eine zu starke
Abstraktion der Wirklichkeit vorgenommen, die den komplexen Devisenmarkten
nicht gerecht werden kann.??' Bei haufig auftretenden Marktbewegungen ist die
Aussagekraft der Erklarungsmodelle ausreichend. In volatileren Marktphasen
stoRen die traditionellen Ansatze jedoch an ihre Grenzen. ,Extremere” Markt-
phasen werden durch die Financial Behavior treffender erklart. Wenn die
Fundamentals langer andauernde Trends begrinden, wird das Ausmal} dieser
Entwicklungen in der Anfangsphase unterschatzt. Nach dem Einsetzen der
sozialen Imitation (Ansteckungsmodelle) folgt das UberschieRen des aktuellen
zum fundamental gerechtfertigten Devisenkurs.??* Diese typischen
Entwicklungsmuster werden nicht durch Fundamentals, sondern durch
Gruppendynamik ausgelost.

220 Vgl. Heussinger, W., Elliott-Wave, 1997, S. 28-29, weitere Ausfithrungen Fischer-Erlach, P.,
Kursbildung, 1995, S. 122.

21 vgl. Menkhoff, L., Spekulative Verhaltensweisen, 1995, S. 29.

2 ygl. Streissler, E., Erklirung von Devisenkursen, 1998, S. 39-40.
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Die technische Analyse nimmt eine Sonderstellung ein. Es handelt sich zwar
nicht um ein wissenschaftlich fundiertes Konzept,®*® dennoch ist sie eine
weitere Orientierungshilfe fir die meisten Marktteilnehmer.?** Nach einem alten
chinesischen Sprichwort: ,Ein Bild sagt mehr als tausend Worte*?®
interpretieren die Marktteilnehmer verschiedene Formationen und hoffen, dass
diese ,Signale” auch von anderen Handelsakteuren wahrgenommen werden.
Betrachtet man die einzelnen Theorien als komplementar und I6st so die
Theorienkonkurrenz auf, dann wird erkennbar, dass in mehreren Theorien ein
Stiick Wahrheit steckt.?®® Streissler ist der Auffassung, dass eine
Datenvermehrung durch unterschiedlichste Kombinationsmadglichkeiten wichtig
ist und somit Prognosen fur verschiedene Zeithorizonte ermoglicht werden. Mit
kombinierten Modellen lassen sich gegenuber dem zufalligen Irrweg (Random
Walk) Devisenkursanderungen hinreichend prognostizieren.?*’

Die Literatur findet jedoch keinen Konsens, da u. a. Gértner die Auffassung
vertritt, dass strukturell stabile Erklarungen fur Wechselkursentwicklungen nicht
mdglich sind, sondern lediglich statistisch zufriedenstellende Wechselkurs-
erklarungen ex post zulassen.??®

Zusammenfassend ist es eine schwierige Disziplin, die Entwicklungstendenzen
und gegenseitigen Relationen fur zwei Volkswirtschaften zu prognostizieren.
Hinzu kommt die nur halbstrenge Markteffizienz, so dass ein rein theoretisches
Wissen nicht ausreicht um den Devisenkursverlauf zu prognostizieren. Nur
unter Einbeziehung der eigenen Erwartungen (Fingerspitzengefihl des
geschulten Okonomen) und der Erwartungshaltung der Marktteilnehmer kénnen
Entwicklungstendenzen erfolgreich abgeschatzt werden.??

Das Devisenmanagement von Industriebetrieben kann somit durch computer-
gestutzte Software bestimmte Marktszenarien abbilden und daraus Risiko-
kennzahlen bestimmen. Allerdings werden dabei verlassliche Devisenkurs-
prognosen nicht garantiert.

223 Vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 114.

24 Vgl. Fischer-Erlach, P. Kursbildung, 1995, S. 123.

2 Malkiel, B., Borsenerfolg, 2000, S. 115.

226 ygl. Menkhoff, L., Spekulative Verhaltensweisen, 1995, S. 15-21.

27 Als Beispiel wird das Modell von Mark und Choi vorgestellt. Vgl. Streissler, E., Erkldrung von
Devisenkursen, 1998, S. 44.

228 ygl. Gartner, M., MakroSkonomie, 1997, S. 207.

¥ vagl. Streissler, E., Erklirung von Devisenkursen, 1998, S. 46.
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4 Wahrungsrisiken und unternehmensbezogenes
Devisenmanagement

Jedes Unternehmen definiert individuelle Unternehmensziele und pragt
verschiedenartige Strukturen aus. Ebenso spezifisch muss das Devisen-
management auf die Unternehmung zugeschnitten sein. Die weitere Analyse
befasst sich daher mit der Unternehmensorganisation, dem wechselkurs-
bedingten Risikopotenzial und darauf abgestimmte unternehmensspezifische
Sicherungsstrategien.

4.1 Globalisierung und Unternehmensstrukturen

Aus der Wirtschaftspresse lassen sich fast taglich Schlagzeilen mit Merger &
Aquisitions entnehmen, wie: ,Werftengruppe soll starken Kern in Europa
bilden“.>*® Die stindig zunehmende, internationale Verflechtung einzelner

Volkswirtschaften und Unternehmen®®'

stellt wachsende Anspriche an das
Devisenmanagement von Industriebetrieben. Das Wahrungsrisiko resultiert
namlich nicht nur aus den Handelstransaktionen, die sich aus dem leistungs-
wirtschaftlichen Basisgeschaft ergeben, sondern auch aus Direktinvestitionen
und sonstigen 6konomischen Risiken.

Das Risikopotenzial hangt also auch von der Organisationsstruktur des
Unternehmens ab. Je nach Konstruktion der grenzuberschreitenden Unter-
nehmenstatigkeiten lassen sie sich in internationale, multinationale und
transnationale Unternehmen unterscheiden. Allgemein gultige Definitionen fur
diese Begriffe existieren nicht. In dieser Ausarbeitung gelten Unternehmen als
international ausgerichtet, wenn Absatz- und Beschaffungsmalinahmen uber
die Landesgrenzen hinweg getatigt werden. Charakteristisch flr multinationale
Konzerne (MNU) ist die zentrale Leitung mit eigenstandigen Tochter-

gesellschaften, die in mehreren Volkswirtschaften operieren.?*? Transnationale

2% Berkenkopf, K. / Gassmann, M. / Hegmann, G., Financial Times Deutschland, Werftengruppe,
2004, S.11.

3! Ende der 90er Jahre erreichte die Welle der internationalen Unternehmenszusammenschliisse den
Zenit nach Durchfiihrung einiger GroBfusionen. Vgl. Hubbard, N., Financial Times Deutschland,
Ubernahmen, 2004.

232 Vgl. Schéfer, T., Auslandsinvestitionen, 1995, S. 21. Andere Definitionen die mit einer bestimmte
Anzahl von Landern, Anzahl von Beschiftigten im Ausland oder einem Prozentanteil des im
Ausland erzielten Gewinns oder Umsatzes argumentieren lassen sich in der Literatur ebenfalls
finden. Vgl. Ambos, B., Entwicklungsmanagement, 2002, S. 8-9.
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Unternehmen fertigen unterschiedliche Produkte in mehreren Landern mit
eigenstandiger Zentrale im jeweiligen Land.?*® Die beiden zuletzt genannten
Gruppen (Global Players) verfugen durch die hohe Anzahl und die grol3eren
Volumina der Handelstransaktionen, sowie Auslandsinvestitionen, Uber haufige
(tagliche) Deviseneinnahmen und -ausgaben und sind dadurch einem erheblich
hoherem Wahrungsrisiko ausgesetzt als Unternehmen, die nur sporadisch
Fremdwahrungsauftrage erhalten oder Fremdwahrungsimporte durchfihren.
Bei kongruenten Falligkeitszeitpunkten dieser Positionen und identischen
Fremdwahrungen verringert sich das Wahrungsrisiko, ohne dass Absicherungs-
maRnahmen ergriffen werden miissen.?** Die Global Players haben somit die
Madglichkeit, unterschiedliche, individuell abgestimmte Absicherungsstrategien
anzuwenden, die kleinere und mittelgroBe Unternehmen durch die
asymmetrische Verteilung der Devisenpositionen nicht nutzen kénnen. Die
Auspragungen der Wechselkursrisiken werden im Folgenden erlautert.

4.2 Klassifizierung der Wahrungsrisiken

Aus der Existenz verschiedener Wahrungsraume ergeben sich mehrere
Einzelrisiken, die unter dem Begriff Wahrungsrisiken subsumiert werden. Eine

feinere Gliederung erfolgt einerseits in Wechselkursrisiken (Parititenrisiko®®)

236 Das

und andererseits in das Konvertierungs- und Transferrisiko.
Konvertierungs- und Transferrisiko wurde bereits in Kapitel 2.3—Internationale
Wahrungssysteme erdrtert, daher sind die Wechselkursrisiken,?*” die sich aus
der Unsicherheit der zuklnftigen Wechselkursbewegungen ergeben, Gegen-

stand dieses Kapitels.

4.2.1 Transaction-Exposure

Das Transaktionsrisiko (Umwandlungsrisiko) entsteht durch das operative
Geschaft bei der Fakturierung in Fremdwahrung.?*® Einzelne fixierte zukiinftige
Zahlungspositionen (Effektivpositionen), deren Zahlungsstrome sich durch
Wechselkursveranderungen vom Zeitpunkt der Begrindung bis zur Falligkeit
verandern, sowie die liquiden Mittel in Devisen, sind diesem Transaction-

233 Vgl. Breuer, W. / Giirtler, M., Internationales Management, 2003, S. 382-383.

24 Vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 75.

33 Das Parititenrisiko bezeichnet das Risiko, dass sich durch Verinderung der Parititsverhiltnisse in
festen Wechselkurssystemen ergeben kann.

236 Vgl. Schéfer, T., Auslandsinvestitionen, 1995, S. 90.

7 Die Auswirkungen des Wechselkursrisikos werden auch als Wahrungs-Exposure bezeichnet.

28 ygl. Zunk, D., Treasury von Unternehmen, 2002, S. 91.
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Exposure ausgesetzt.?*®

EinflussgroRen dieses Exposures sind das
Devisenvolumen der Zahlungsstrome, der Laufzeithorizont bis zum
Falligkeitstermin sowie die Volatilitat der zugrunde liegenden Devisen.
Geschlossene Fremdwahrungspositionen beinhalten kein endogenes Um-
wandlungsrisiko, da sich der Wert der eingegangenen Gegenposition bei
Devisenkursbewegungen gegenlaufig zum Wert der Auslandsaktiva / -passiva
entwickelt.?*® Das Risiko ist also eindeutig bestimmbar und muss bei der
Liquiditatsplanung bertcksichtigt werden. Heben sich Devisenein- und Devisen-
auszahlungen teilweise oder vollstandig auf, dann ist die Berlcksichtigung des
Net-Transaction-Exposure (NTE) ausreichend. Die Devisenpositionen werden
also nicht mehr isoliert betrachtet (und abgesichert), sondern der saldierte
Betrag dient als Risikomallstab flr das potenzielle Transaktionsrisiko. Im
industriellen Bereich wird das Transaction-Exposure aus Vereinfachungs-
griinden haufig nur zu bestimmten Stichtagen (z. B. Monatsultimo) ermittelt.?*’
Ab einer bestimmten GroRenordnung ist die tagliche Ermittlung offener
Wahrungspositionen innerhalb  der Finanz- und Liquiditatsplanung

unerlasslich.?*

4.2.2 Accounting-Exposure
Das Translationsrisiko (Umrechnungsrisiko) betrifft die Umrechnung von
originar in Fremdwahrung ausgewiesenes Auslandsaktiva und -passiva,

welches zum Stichtagskurs®*®

in die Bilanzwahrung der MNU umgerechnet
wird. Bei multinationalen Unternehmen druckt sich das Translationsrisiko
hauptsachlich durch die Konsolidierung von auslandischen Tochter-
gesellschaften aus. Das Accounting-Exposure ergibt sich aus Devisenkurs-
veranderungen wahrend zwei aufeinander folgenden Bilanzstichtagen, die
Einfluss auf den konsolidierten Gewinn oder Verlust der Unternehmung
haben.?** Ein direkter Liquiditatseffekt ergibt sich durch das Accounting-
Exposure nicht. Dient die konsolidierte Bilanz jedoch als Steuerbemessungs-

grundlage, so kann eine mittelbare Zahlungswirksamkeit festgestellt werden.

2% Verbindliche Angebote miissen fiir das Transaction-Exposure beriicksichtigt werden, da im Auftrags-
fall der Preis in Fremdwéhrung fixiert ist und bei Wechselkursverdnderungen keine Preis-
anpassung erfolgen kann. Vgl. Beck, M., Devisenmanagement, 1989, S. 5.

240 Vgl. Beck, M., Devisenmanagement, 1989, S. 15.

241 Vgl. Scharpf, P. / Luz, G., Risikomanagement, 2000, S. 112. Die Ermittlung des NTE wird in Kapitel
5.1.1.2-Matching, Netting, ausfihrlich erldutert.

242 Vgl. Beck, M., Devisenmanagement, 1989, S. 16.

3 Je nach Umrechnungsmethode und Bilanzposition ist auch eine Bewertung zum historischen
Wechselkurs moglich. Vgl. Schéfer, T., Auslandsinvestitionen, 1995, S. 98.

¥ vagl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 76-77.
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Negative Bilanzveranderungen auf Grund von Devisenkursbewegungen
schadigen auch die Reputation des Managements und kdénnen das

5 Fur die Reduktion von

,Standing?*® des Unternehmens schwachen.?*
Umrechnungsrisiken sind die meisten Sicherungsinstrumente jedoch nicht
geeignet. Da nicht liquiditatswirksame Risiken mit Uberwiegend liquiditats-
wirksamen Kurssicherungsmalinahmen gehedged wirden, kénnen i. d. R keine
operativen MalRnahmen zur Absicherung des Umrechnungsrisikos durchgefuhrt
werden.?*” Dariiber hinaus ist das Accounting-Exposure Konzept als Grundlage
fur Entscheidungen des Devisenmanagements ungeeignet, da die ermittelten
Risikogroflen in Abhangigkeit von den angewandten Bilanzierungsmethoden

variieren.?*8

4.2.3 Economic-Exposure

Das o©konomische Risiko beinhaltet zum einen die unsicheren, nicht
kontrahierten, zukunftigen Zahlungsstrome von individuellen Unternehmen und
stellt somit das prognostizierte Transaktionsrisiko dar (Operating-Exposure).
Andererseits werden allgemeine wirtschaftliche Risiken resultierend aus
Wechselkursveranderungen, umfassend ermittelt. Durch die Unbestimmtheit
der zukunftigen Zahlungen, dem unbestimmten Zeithorizont und den komplexen
gesamtwirtschaftlichen Risiken aus Devisenkursveranderungen erfolgt ein
erhebliches Prognoseproblem.?*® Exporteure und Importeure spiiren Wechsel-
kursschwankungen unverzuglich durch die direkten Geschaftsbeziehungen mit
den AufRenhandelspartnern. Dabei verandert sich auch die Wettbewerbs-
situation fur Unternehmen, die keine direkten Auflenhandelstransaktionen
durchfuhren. Die Auswirkungen auf Beschaffungs-, Absatz- und Kapitalmarkte
etc. wirken auch auf Unternehmen deren Geschaftstatigkeit nur auf das Inland
beschrankt ist, da sie sich dem globalen Wettbewerb nicht entziehen kénnen.?*°
Das okonomische Wahrungs-Exposure ist somit nur schwer quantifizierbar,
aber wird im Zuge einer fortschreitenden Globalisierung und einer wachsenden
Verflechtung der Unternehmen Uber die Landesgrenzen hinaus, gegenuber

* Standing bezeichnet in diesem Zusammenhang das 6ffentliche Meinungsbild des Unternehmens; kann
auch als Soliditat ausgedriickt werden.

246 Vgl. Schifer, T., Auslandsinvestitionen, 1995, S. 98-99.

247 Vgl. Breuer, W., Unternehmerisches Wahrungsmanagement, 1997, S. 116.

% ygl. Glaum, M. / Brunner, M., Finanz- und Wihrungsmanagement, 2003, S. 312, ebenfalls hierzu
Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 78.

249 Vgl. Scharpf, P. / Luz, G., Risikomanagement, 2000, S. 118.

230 Vgl. Rehkugler, H. / Schindel, V., Globalisierung, 2004, S. 347, ebenso hierzu Schifer, T.,
Auslandsinvestitionen, 1995, S. 101-103.
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dem Transaction-Exposure, an Bedeutung gewinnen. Derzeit sind antizipative
Hedges aus Bilanzierungs- und Bewertungsgrinden eher unublich, in der
Planungsphase eines strategischen Konzeptes ist das ©konomische Risiko
jedoch zu beriicksichtigen.?”

In den nachsten Kapiteln werden Organisationsstrukturen des Devisen-
managements erlautert und eine Auswahl relevanter Kurssicherungs-
mafRnahmen aufgezeigt, die die Wechselkursrisiken reduzieren oder komplett
eliminieren konnen.

4.3 Begriffsdefinition Devisenmanagement

Der Begriff Devisenmanagement bezeichnet sowohl die Institution, deren
Aufgabenbereich die finanzwirtschaftliche Durchfuhrung internationaler
Aktivitaten innerhalb des Cash-Managements ist,>®?> als auch die konkrete
Tatigkeit der funktionalen Steuerung wéahrungsrelevanter Prozesse.?®® Zu den
Aufgaben des Devisenmanagements zahlt die Erfassung und Beurteilung der
okonomischen Wirkungen von Devisenkursbewegungen und die Reduktion des
Wechselkursrisikos mit Hilfe des gezielten Einsatzes von Kurssicherungs-
strategien.”®* Die Zielvorgaben der Unternehmensleitung erfolgen vor dem
Hintergrund 6konomisch vertretbarer Aufwendungen,?*® sowie der Nutzung sich
ergebender Kursgewinn-Chancen.

Die relevanten unternehmensspezifischen Strukturen und die daraus
resultierenden alternativen Entscheidungsprozesse innerhalb des

Devisenmanagements werden in den folgenden Kapiteln erlautert.

4.4 Zielsetzung des Devisenmanagements

Von den strategischen Unternehmenszielen abgeleitet, setzt die Unter-
nehmensleitung den Handlungsspielraum des Finanzwesens und damit des

»1ygl. Fastrich, H. / Hepp, S., Wahrungsmanagement international, 1991, S. 42 in Verbindung mit
Scharpf, P. / Luz, G., Risikomanagement, 2000, S. 118 und Oehler, A. / Unser, M., Finanz-
wirtschaftliches Risikomanagement, 2001, S. 143.

52 Ist kein eigenstindiges Devisenmanagement eingerichtet, dann iibernimmt i. d. R. das Treasury das
Wihrungsmanagement. Organisationsstrukturen bei denen die Sales Devision oder die
Geschiftsleitung das Wahrungsmanagement iibernimmt, sind ebenfalls {iblich. Vgl. Eilenberger,
G., Wihrungsrisiken, 2004, S. 79.

253 Vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 2-3.

>**Vgl. 0. V., AuBenwirtschaft, 1998, S. 120.

33 There is no free lunch* — bei der (externen) Absicherung von Wechselkursrisiken entstehen Kosten.
Vgl. Fastrich, H. / Hepp, S., Wahrungsmanagement international, 1991, S. 13.
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Devisenmanagements fest. Die Aufgabe des Finanzmanagements ist erstens
die langfristige Finanzierung der Unternehmenstatigkeit, inklusive der
Optimierung der Kapitalstruktur, und zweitens die kurzfristige Sicherung der
Liquiditat und die optimale Gestaltung der Zahlungsstrome und —bestande
(Cash-Management).?®® Bereiche des Risikomanagements, und speziell die
Bewaltigung des Wechselkursrisikos werden dem Finanzmanagement ebenfalls
zugeordnet.?’

Mit Bezug auf das Wechselkursrisiko-Management findet die Literatur keinen
Konsens {iber das ,richtige” Verhalten.?*® Verhalt sich die Unternehmensleitung
stark risikoavers, dann wird eine vollstandige Absicherung gegen das Devisen-
kursrisiko als Sicherungsstrategie angestrebt. Offene Wahrungspositionen
werden dabei sofort durch ein Gegengeschaft ,gehedgt” (Microhedge). Wird
die Kurssicherung in Abhangigkeit mit der Devisenmarktsituation, der
Fakturierungswahrung, dem Falligkeitszeitpunkt oder dem Sicherungsvolumen
individuell angepasst, dann liegt eine selektive Absicherung vor. Dabei werden
mit dem bewussten Eingehen spekulativer (offener) Fremdwahrungspositionen
die Absicherungskosten verringert und simultan die Chance gewahrt, an
gunstigen Devisenkursentwicklungen  zu partizipieren. Da diese
Wahrungsentscheidungen immer unter Unsicherheit getroffen werden und
Devisenkursschwankungen gewaltige, moglicherweise existenzbedrohende
Ergebniswirkungen haben, bekommt das Risikomanagement bei dieser
Strategie absolute Prioritat.>®® Spekulative Transaktionen zur Erzielung von
Devisengewinnen gehdren nicht zum typischen Aufgabengebiet von
Industriebetrieben, und daher wird die Zielkonformitat der Absicherungs-
maflnahmen bzw. die Einhaltung der festgelegten Richtlinien regelmafig durch
die Revision kontrolliert.?*°

6 Fiir das Devisenmanagement ist das Anlegen einer Wihrungsbilanz, in der die Zahlungen nach der
Wihrung, dem Volumen und den Filligkeiten aufgeschliisselt sind, vorteilhaft. Durch Ermittlung
der Nettopositionen (Saldierung) kénnen Sicherungszusammenhéinge besser beurteilt und der
Sicherungsaufwand minimiert werden. Vgl. Scharpf, P. / Luz, G., Risikomanagement, 2000,

S. 110-114.

»7 Die Abbildung eines Beispiels zur Finanzorganisation einer Unternehmung ist im Anhang II
dargestellt. Vgl. Ertl, M., Unternehmenspraxis, 2000, S. 299.

28 7. B. stellten Modigliani und Miller schon im Jahre 1958 die These auf, dass Hedging-Strategie gegen
das Wihrungs-Exposure, von Unternehmen, irrelevant sei. Vgl. Modigliani, F. / Miller, M., cost
of capital, 1958 in Verbindung mit Glaum, M. / Brunner, M., Finanz- und Wéhrungs-
management, 2003, S. 310-311.

259 Vgl. Rehkugler, H. / Schindel, V., Globalisierung, 2004, S. 354.

20 Die Absicherung von lingerfristigen Fremdwihrungsgeschiften vor Devisenkursschwankungen wird
als Hedging und kurzfristige ergebnisoptimierende Transaktionen am Devisenmarkt werden als
Trading bezeichnet. Vgl. Eilenberger, G., Wahrungsrisiken, 2004, S. 128 in Verbindung mit
Rehkugler, H. / Schindel, V., Abldufe im Wahrungsmanagement, 2004, S. 421.
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Grolle Unternehmen mit umfangreichen internationalen Aktivitaten, und

T stlitzen sich zum

dadurch wechselnden Plus- und Minus-Valutapositionen?®
Teil auf das ,Gesetz der gro3en Zahl®, bei dem sich gunstige und ungunstige
Kursbewegungen langfristig betrachtet ausgleichen und die Konzerne einen
vollstandigen Absicherungsverzicht riskieren.?® Fiir kleinere bis mittlere Unter-
nehmen bildet diese Sicherungsstrategie keine Alternative. Einerseits bergen
Wahrungsrisiken extreme Verlustrisiken, die kleinere Unternehmen aufgrund
geringerer Reserven im Eintrittsfall nicht verkraften wirden, andererseits ist die
Gewinnmarge i. d. R. so gering, dass die fixierte Kalkulationsgrundlage zur
Existenzsicherung erreicht werden muss. Zur Senkung der Opportunitats- und
Absicherungskosten findet eine Kompromisslosung haufige Anwendung, bei der
ein bestimmter Prozentsatz von der Fremdwahrungsposition gesichert wird.?*?

Eine Studie von Glaum Uber die Kurssicherungsstrategien deutscher Unter-
nehmen der Grofl3- und Mittelindustrie hat im Jahre 2000 folgende Verteilung

ergeben:

Tabelle 3: Verteilung der Kurssicherungsstrategien deutscher Unternehmen

Kurssicherungsstrategie Anteil in Prozent
Keine Absicherung 11
Sofortige Absicherung 22
Regelgebundene Absicherung 12
Selektive Absicherung 54
Gewinnorientiertes Eingehen offener Fremdwahrungspositionen 1

Verfasser: Glaum, M., Industrieunternehmen, 2000, S. 44

Der Einsatz eines dkonomisch sinnvollen Wahrungsmanagements ist jedoch
schwierig zu betreiben und die Resultate einer Erfolgskontrolle oft un-
befriedigend.?®* Die beiden Extrema, ,vollstandige Absicherung“ und
»2Absicherungsverzicht®, lassen dem Devisenmanagement keinen Handlungs-
spielraum und fuhren zu Opportunitatskosten, da von gunstigen Markt-
situationen nicht profitiert wird. Vor dem Hintergrund unternehmensspezifischer
Anspriche an das Devisenmanagement werden meist flexiblere Rahmen-

261 Vgl. Eilenberger, G., Wahrungsrisiken, 2004, S. 130.

262 Unternehmen mit unzureichendem Know-how riskieren nicht aktiv einen Absicherungsverzicht,
sondern verhalten sich aus Unwissenheit {iber das eingegangene Risiko lediglich passiv.

Vgl. Priermeier, T. / Stelzer, A., Zins- und Wahrungsmanagement, 2001, S. 100.

263 ygl. Eilenberger, G., Wihrungsrisiken, 2004, S. 129-130. Ein denkbarer Kompromiss ist die halbe
Valutaposition als Sicherungsvolumen. Fiir die Bewertung der Fremdwéhrungsposition ergibt
sich ein Mischkurs.

4 ygl. Fastrich, H. / Hepp, S., Wahrungsmanagement international, 1991, S. 380.
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bedingungen festgelegt, so dass bei begrenztem Risiko die Kursgewinn-
Chancen genutzt und simultan die Absicherungskosten verringert werden. Der
Handlungsspielraum wird durch unternehmensintern ermittelte ,worst-case®-
Kurse definiert, die nicht (iberschritten werden diirfen.?®® Elementar bei flexiblen
Absicherungsstrategien ist die objektive Nachvollziehbarkeit der Devisen-
managemententscheidungen. Durch Simulationen verschiedener Vorgehens-
weisen wird eine zufrieden stellende Strategie entwickelt, wobei die
Optimierung im mathematischen Sinne nicht zwangslaufig beabsichtigt wird.?®®
Die Ziele des Devisenmanagements beschranken sich somit haufig auf das
Hedging des Transaction-Exposure. Diese operative Managementaufgabe
unterscheidet sich jedoch von den langerfristigen strategischen Devisen-
managemententscheidungen.

4.4.1 Operatives Devisenmanagement

Das eher kurzfristig orientierte operative Wahrungsmanagement wurde in der
Vergangenheit immer weiter perfektioniert und ist fur kleine und mittlere
Unternehmen mit sporadischen Fremdwahrungstransaktionen ausreichend. Sie
sichern getatigte Fremdwahrungsgeschafte i. d. R. mit Kurssicherungs-

" Neben

instrumenten ab und reduzieren somit das Transaction-Exposure.?®
den klassischen Absicherungsgeschaften bemuhen sich meist Konzerne die
Risiken durch Devisenkursschwankungen auf Kosten, Absatz und Margen zu
kontrollieren.?®® Da das operative Devisenmanagement eher zur Sicherung
einzelne Geschaftvorfalle geeignet ist, gewinnt das strategische Devisen-
management, als globales Risikomanagementinstrument, in MNU zunehmend

an Bedeutung.

4.4.2 Strategisches Devisenmanagement

Die operative Sichtweise wird durch das strategische Wahrungsmanagement
der MNU erganzt. Die strategischen Ziele des Wahrungsmanagements sind

25 y/g]. Priermeier, T. / Stelzer, A., Zins- und Wahrungsmanagement, 2001, S. 103.

266 yg]. Rehkugler, H. / Schindel, V., Abldufe im Wihrungsmanagement, 2004, S. 421. Auch
Steitz / Seethaler bestitigen, dass die Kurssicherungspolitik nicht immer auf Basis quantitativer
Analysen vorgenommen wird, sondern hiufig durch subjektive Wechselkurserwartungen
einzelner Entscheidungstriger definiert wird. Vgl. Steitz, M. / Seethaler, P., Performance-
messung und Benchmarking, 2002, S. 576.

27 Ein Beispiel zur Bewertung von Kurssicherungsgeschiften ist in Anhang III abgebildet.
Vgl. Rehkugler, H. / Schindel, V., Globalisierung, 2004, S. 354. Siche hierzu auch
Kapitel 5-Kurssicherungsinstrumente des Devisenmanagements.

68 vgol. Fastrich, H. / Hepp, S., Wahrungsmanagement international, 1991, S. 6.



-60 -

ausgelegt auf eine Trendantizipation der Wechselkursentwicklung, eine
Veranderung der Geschafts- und Finanzierungsstruktur und einer Veranderung
der Wettbewerbsstrategie.?®® Mit diesen MaRnahmen versuchen Konzerne ihre
Aufbauorganisation der zunehmenden Globalisierung anzupassen. Das
analytische Instrumentarium ist jedoch noch nicht ausgereift und beruht eher
auf Erfahrungswerten als auf Optimierungsmodellen.?”

Bei multinationalen Konzernen ist z. B. eine diametrale Sichtweise der
einzelnen Unternehmensteile, die zum Devisenmanagement genutzt wird,
moglich. Dabei wird unternehmensintern entschieden, in welcher Wahrung
Vorleistungen fakturiert werden und wer somit das Wechselkursrisiko tragt.?”
Eine weitere Variante ist die Ausrichtung des Beschaffungsmarktes auf den
Absatzmarkt. Die Inputs werden gezielt in jenem Wahrungsgebiet beschafft, in
dem anschlieRend der Erlds generiert werden soll.?"?

Eine Steigerung dieser strategischen Devisenmanagemententscheidungen ist
die Auslagerung von Fertigungskapazitaten. VW sichert rund die Halfte der
Fremdwahrungsgeschafte durch Auslandsproduktion. Diese Absicherungs-
strategie wird als ,Natural Hedge* bezeichnet.?”* Die wesentlich anspruchs-
volleren strategischen StrukturmalBnahmen erfordern gegenuber dem
operativen Devisenmanagement einen verlangerten Planungshorizont und
mussen bezuglich einer kosteneffizienten Implementierung unternehmens-
spezifisch gepriift werden.?’* Da bei strategischen Wahrungsentscheidungen
auch unternehmenspolitische Implikationen betroffen sind, kann die Umsetzung
durch  Partialinteressen  einflussreicher  Verantwortungstrager  blockiert
werden.?”

Strategische Wahrungsmanagemententscheidungen mussen absolut individuell
auf eine Unternehmung abgestimmt sein und daher konzentrieren sich die
folgenden Kapitel eher auf allgemein gultige Prozessablaufe von operativen
Absicherungsstrategien der Industrieunternehmen.

299 y/g]. Fastrich, H. / Hepp, S., Wihrungsmanagement international, 1991, S. 412.

270 Vgl. Rehkugler, H. / Schindel, V., Abldufe im Wahrungsmanagement, 2004, S. 426.

m Vgl. Schifer, T., Auslandsinvestitionen, 1995, S. 21.

272 Vgl. Glaum, M. / Brunner, M., Finanz- und Wahrungsmanagement, 2003, S. 314.

213 ygl. Reinking, G., Financial Times Deutschland, VW, 2004, S. 9. Trotz umfangreicher Kurs-
sicherungsstrategien reduzierte sich der Konzerngewinn bei VW, auch wegen des schwachen
US-$, im ersten Halbjahr 2004 von 1,2 Mrd. € auf 850 Mio. €.

M ygl. Fastrich, H. / Hepp, S., Wahrungsmanagement international, 1991, S. 42-43.

275 Vgl. Rehkugler, H. / Schindel, V., Abldufe im Wahrungsmanagement, 2004, S. 427.
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4.5 Prozess einer Devisenmanagemententscheidung
Das weitere Vorgehen dieser Arbeit ist flir gro3e bis mittlere multinationale

Konzerne ausgelegt, die Uber ein aktives Devisenmanagement verfiugen und
als Sicherungsstrategie einen Absicherungsmix verwenden.

Durch die zunehmende Globalisierung sind Industrieunternehmen einem
steigenden Wettbewerbs- und Kostendruck ausgesetzt, wobei das Devisen-
management zu einem unternehmerischen Erfolgsfaktor wird.

Dabei kann der Finanzbereich als Service Center, Cost Center oder Profit
Center ausgestaltet werden. Als Service Center ist die Aufgabenerfullung
wesentlich. Es wird kein Kostenbudget festgelegt und kein Gewinnbeitrag
erwartet. Bei der Cost Center—Organisation wird zwar ebenfalls kein Gewinn-
beitrag vorgegeben, jedoch mussen die zuvor fixierten Kostenvorgaben ein-
gehalten werden.?’® Ist das Devisenmanagement als Profit Center gestaltet,
bleibt die Risikobegrenzung zwar vorrangiges Ziel, jedoch besteht ein Interesse
daran, einen Zusatzertrag zu generieren.277 Hierzu mussen die Kompetenzen
zwischen Unternehmensleitung und Finanzabteilung im Vorfeld eindeutig
geklart sein.

Die Unternehmensleitung beginnt mit der Festlegung von Kalkulationskursen.
Dabei qilt: je fruher eine KurssicherungsmalRnahme angewandt wird, desto
niedriger ist das Wahrungs-Exposure.?”® Eine Fremdwahrungsposition die nicht
kursgesichert ist, verandert durch Devisenkursschwankungen ihren Wert in
Inlandswahrung und wird dadurch zur Risikoposition. Da bei der
Preiskalkulation und sogar noch im Angebotsstadium ungewiss ist, wann und in
welcher Hohe ein Fremdwahrungsbetrag erwartet werden kann, erzeugt ein
Absicherungsgeschaft (z. B. durch Devisentermingeschaft), dem kein Vertrags-
abschluss folgt, nicht nur Kosten, sondern immanent wird eine neue
Risikoposition eingegangen.?”® Die Definition des Exposure-Startpunktes fir
das Wahrungsrisiko ist daher sehr wichtig. Ublicherweise erfolgt die
Kurssicherung nach Vertragsabschluss eines realwirtschaftlichen
Handelsgeschaftes. Somit kann ein grof3er Zeitraum zwischen Kalkulation und
Absicherungsgeschaft entstehen.

276 ygl. Glaum, M. / Brunner, M., Finanz- und Wihrungsmanagement, 2003, S. 324, ebenfalls hierzu
Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 6-7.

277 ygl. Priermeier, T. / Stelzer, A., Zins- und Wihrungsmanagement, 2001, S. 104-105.

278 Vgl. Eilenberger, G., Wéahrungsrisiken, 2004, S. 158.

" vagl. Stocker, K., Finanzrisikomanagement, 1997, S. 257.
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‘}'\ ——— Wiihrungsrisiko /
T Unsicherheit

>
Kalk- Preisverof- Verhand- Angebots- Entstehung der Zahlungs-
ulation fentlichung lung abgabe Forderung eingang

Abbildung 7: Zeitpunkte fiir KurssicherungsmaSinahmen

Quelle: In Anlehnung an Scharpf, P./Luz, G., Risikomanagement, 2000, S. 114

in Verbindung mit Eilenberger, G., Wihrungsrisiken, 2004, S. 158.%
Neben den Fristen fur die spateste Glattstellung von offenen Wahrungs-
positionen (Kurssicherungshorizont) legt die Unternehmensleitung die
einzusetzenden Kurssicherungsinstrumente (Produktkatalog) fest und definiert

u. U. deren Gewichtungsfaktoren.?®’

Dabei kann der Einsatz von Optionen
durch ein fixiertes Budget fiir Pramien begrenzt werden.?*?

Ein weiteres Mittel zur Optimierung des Wahrungsmanagements ist die
prozentuale Limitierung offener Fremdwahrungspositionen (Sicherungsgrad)
aus den betriebsbedingten Handelsgeschaften. Die Unternehmensleitung ist
somit gewillt, Wechselkursrisiken bis zu einem bestimmten Malle selbst zu
tragen und begrenzt simultan das Spekulationsverhalten der nach Zusatzertrag
strebenden Finanzabteilung.?®

Auch wenn das Devisenmanagement in Form des in-house bankings
organisiert ist, wird die Unternehmensleitung &hnliche Vorgaben definieren.?*
Das in-house banking ist die zentralisierte Finanzabteilung eines Industrie-
unternehmens, die nach den traditionellen Formalzielen der Rentabilitat,

Liquiditat und Sicherheit, die finanzwirtschaftlichen Transaktionen, unter

20 Die Bezeichnung ,,Unsicherheit* bezieht sich auf das tatsdchliche Volumen des Geschiftes
und die Termine, wie z. B. den Zahlungszeitpunkt.

#17 B.50% Devisentermingeschifte, 30 % zero-cost-Optionen und 20 % Devisen-Swaps.

22 ygl. Priermeier, T. / Stelzer, A., Zins- und Wihrungsmanagement, 2001, S. 104-105, ebenfalls hierzu
Steitz, M. / Seethaler, P., Performancemessung und Benchmarking, 2002, S. 576.

283 Vgl. Glaum, M. / Brunner, M., Finanz- und Wahrungsmanagement, 2003, S. 311-312.

% Das Cash-Management, Geld- und Kapitalmarktfinanzierungen sowie das Portfoliomanagement kann
ebenfalls in der in-house banking Struktur organisiert sein.
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vollstandigem oder teilweisem Ausschluss der Banken, ausfiihrt.?®® Die
Abgrenzung zum corporate banking liegt in der differierenden Kundenstruktur.
Das in-house banking richtet sich ausschliel3lich an Tochtergesellschaften. Im
Gegensatz dazu werden die Finanzdienstleistungen des corporate banking
auch Dritten angeboten. Hieraus ergeben sich zusatzliche gesetzliche Vor-
schriften aus dem Kreditwesen fur das corporate banking. Da die
Implementierungs- und Administrationskosten des in-house banking nicht
unerheblich sind, muss einerseits ein Geflecht internationaler Finanz-
transaktionen, sowie andererseits ein gewisses Groflenvolumen erreicht
werden.

Die Organisationsstruktur ist fur den Kurssicherungsprozess jedoch nicht so
entscheidend wie die Festlegung einer Strategie. Denn generell gilt, dass
situationsbedingte, kurzfristige Devisenmanagemententscheidungen jeder
systematischen Strategie unterlegen sind.?®® Der Ablauf von Entscheidungs-
prozessen sollte daher bewusst gestaltet und die festgelegten Ziele klar
formuliert werden.”®” Dabei ist darauf zu achten, dass die Ziele untereinander
widerspruchsfrei und erreichbar sind. Eine Performancekontrolle kann nur
erfolgen, wenn die Entscheidungsregeln insbesondere im strategischen
Devisenmanagement eindeutig dokumentiert werden. Allgemein gehaltene
Regeln, wie ,keine Spekulation®, sind nicht messbar und daher flr die Revision
unbrauchbar.?®® Die einzelnen Phasen bis zur Entscheidungsfindung werden
mit dem folgenden Prozess-Ablaufdiagramm / Organigramm verdeutlicht:

% Das in-house banking kann zur Nutzung des finanziellen Potenzials auch die Funktionen eines eigen-
stindigen Finanzintermediérs ibernehmen. Vgl. Richtsfeld, J., In-House-Banking, 1994, S. 10.

% Durch eine systematische Vorgehensweise kénnen einzelne Parameter bei der Kurssicherungsstrategie
beriicksichtigt und aufeinander abgestimmt werden. Dariiber hinaus verbessert sich durch
Festlegung von Kurssicherungshorizonten die Kalkulationsbasis und durch die Anwendung von
Controlling-Instrumenten kdnnen Plan-Ergebnisse definiert und angestrebt werden.
Vgl. Eilenberger, G., Wéhrungsrisiken, 2004, S. 112.

7 vgl. Rehkugler, H. / Schindel, V., Abldufe im Wihrungsmanagement, 2004, S. 420 in Verbindung mit
Glaum, M. / Brunner, M., Finanz- und Wahrungsmanagement, 2003, S. 311.

288 Vgl. Rehkugler, H. / Schindel, V., Abldufe im Wahrungsmanagement, 2004, S. 420.
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Abbildung 8: Ablaufschema Devisenmanagementprozess

Quelle: Eigene Darstellung.289
Der strategische Bereich bezieht sich einerseits auf die Organisationsstrukturen
des Unternehmens und der Finanzabteilung und andererseits werden
Rahmenbedingungen und Instrumente des langerfristigen Wahrungs-

managements auf die Unternehmensziele abgestimmt. Der operative Bereich

2 1n Anlehnung an Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 5 und Fastrich, H. / Hepp, S., Wahrungs-
management international, 1991, S. 390, wurden einzelne organisatorische Elemente in einer
umfassenden Abbildung dargestellt.
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zeigt den Entscheidungsprozess einer eher kurzfristig orientierten Kurs-
sicherungsmalinahme inklusive der Sicherungsalternativen, die sich aus einem
selektiven Devisenmanagement ergeben. Die ex post durchgefuhrte
Perfomancekontrolle |asst erstens den Ergebnisbeitrag der Finanzabteilung
erkennen und zweitens wird dem Risikomanagement die Prufung der einzu-
haltenden Handlungsspielrdume ermaoglicht. Im Einzelnen setzt sich das Risiko-
management international tatiger Unternehmen wie folgt zusammen:

Strategie

1

Risikomanagement-
kultur

Organisations-
strukturen

Management-
systeme

Abbildung 9: Profile des Risikomanagements international titiger Unternehmen

Quelle: In Anlehnung an Fastrich, H. / Hepp, S., Wihrungsmanagement international,
1991, S. 392.

Die Risikomanagementkultur wird durch die definierten Unternehmensziele
abgeleitet und kann als allgemeine Risikobereitschaft interpretiert werden. Die
Strategie ist die Umsetzung des Risikomanagements mit klaren Zielvorgaben.
Die Organisationsstrukturen optimieren die Koordination zwischen ver-
schiedenen Managementfunktionen und mittels der Managementsysteme
erfolgt die Planung, Durchfiuhrung und Kontrolle der Finanzmanagement-
aktivitaten, sowie die Verknupfung unterschiedlicher Risikomanagement-
bereiche (z. B. der Tochterunternehmungen).?®® Das Risikomanagement ist in
Konzernen oft zentralisiert, da die einzelnen Unternehmensteile meist nicht
uber das notwendige Know-how, sowie die technischen Mittel zur Absicherung
verfligen.®®" Der Einsatz eines leistungsstarken Treasury-Management-
Systems ist essentiell und dient der Optimierung von Devisenmanagement-
entscheidungen. Nach dem organisatorischen Ablauf einer Devisen-
managemententscheidung werden in den folgenden Kapiteln die Instrumente
fur das operative Devisenmanagement vorgestellt und spezifische praxis-
relevante Merkmale herausgearbeitet.

290 Vgl. Glaum, M. / Brunner, M., Finanz- und Wahrungsmanagement, 2003, S. 323-325.
! ygl. Ertl, M., Unternehmenspraxis, 2000, S. 299.
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5 Kurssicherungsinstrumente des Devisenmanagements

Wird durch strategische MalRnahmen keine Ausgewogenheit zwischen Export-
und Importvolumina nach Wahrungen (Matching) erreicht, dann werden die
offenen Fremdwahrungspositionen i. d. R. mit operativen Devisenmanagement-
instrumenten gegen Wechselkursschwankungen gesichert.?** Dabei unter-
scheiden die Autoren Eilenberger und Beike die Kurssicherungsinstrumente in
interne und externe MaRnahmen.?*

5.1 Interne Instrumente
Die internen Instrumente gliedern sich in Mallinahmen, die unternehmensintern

definiert werden. Zum einen in monolaterale Instrumente, die sich aus der
internen Organisation des Unternehmens ergeben und zum anderen in
multilaterale Instrumente, die mit den jeweiligen Geschaftspartnern aus-
gehandelt werden.

5.1.1 Monolaterale Instrumente

Werden unternehmensinterne  Sicherungsinstrumente  zum  Devisen-
management eingesetzt, dann geschieht dieses bei monolateralen
Instrumenten ohne notwendige Zustimmung der dbrigen am Grundgeschaft
beteiligten Vertragskontrahenten.?**

Die effektivste Mallnahme zur Absicherung von Fremdwahrungsgeschaften
gegen Wechselkursschwankungen ist die Fakturierung in Inlandswahrung.?®® Im
globalen Wettbewerb besitzt die Auspragung der Marktmacht des
fakturierenden Unternehmens wesentliche Bedeutung. Konzerne mit groflem
Marktanteil werden nicht bereit sein, Umsatzeinbu3en oder Preissenkungen
aufgrund der Fakturierungswahrung hinzunehmen. Ohnehin ist die
Auftragswahrung bei internationalen Ausschreibungen haufig vorgegeben.?*
Fremdwahrungsgeschafte gehéren bei den MNU somit zu den Ublichen

Transaktionen und das Wahrungsrisiko wird dann haufig durch die Festlegung

2 Dieser Ausgleich ist wiinschenswert, jedoch bei gegebenen Marktverhaltnissen nur ansatzweise
beeinflussbar. Vgl. Eilenberger, G., Wahrungsrisiken, 2004, S. 15.

293 Vgl. Eilenberger, G., Wahrungsrisiken, 2004, S. 137, ebenso hierzu Beike, R., Devisenmanagement,
1995, S. 169. In der Literatur werden Strukturierungen auch in risikovorbeugende, risiko-
mindernde und risikokompensierende Absicherungsgeschéfte vorgenommen. Die klare
Abgrenzung der erstgenannten Autoren erscheint jedoch praktikabel.

294 Vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 169.

2% Vgl. Biischgen, H., Internationales Finanzmanagement, 1997, S. 317.

% vgl. Mehring, G., Wihrungsmanagement, 1996, S. 11 in Verbindung mit Rehkugler, H. / Schindel, V.,
Globalisierung, 2004, S. 347.
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von ,akzeptablen“ Wahrungen begrenzt.?®’ Fiir sehr ,exotische* Wahrungen
kann ein generelles Verbot ausgesprochen werden. In diesem Fall kann bei der
Fakturierung eine Drittwahrung ausgehandelt werden.”® Neben zahlreichen
weiteren monolateralen Instrumenten beschrankt sich diese Ausarbeitung im
Folgenden auf das Leading / Lagging und Matching / Netting.

5.1.1.1 Leading, Lagging
Durch die Vorverlegung falliger Zahlungen (Leading) oder die Verzégerung von

Zahlungen (Lagging) beeinflussen Unternehmen das kurzfristige Wahrungs-
risiko aus offenen Devisenpositionen. Diese Verschiebungen werden aufgrund
von Wechselkursprognosen ausgefuhrt und dienen innerhalb einer MNU als
risikokompensierendes Instrument*®® und zur Erfolgsverlagerung bzw. zur
Minimierung der Steuerbelastung.®® Mit Dritten, rechtlich unabhangigen
Unternehmen, ist die Gestaltung dieses Konzeptes schwierig, da veranderte
Zahlungsziele einem Vertragsbruch entsprechen.*’

5.1.1.2 Matching, Netting

Das Matching (bilaterales Netting) bezeichnet meist eine konzerninterne

2 und erlaubt einen vereinfachten

Saldierung wechselseitiger Forderungen®
Abrechnungsmodus bzw. Liquiditatsausgleich.®**® Die Fremdwahrungs-
positionen werden nicht isoliert betrachtet, sondern es wird eine
Synchronisierung von Falligkeiten und Wahrungen angestrebt, die als Ziel-

setzung die Minimierung des Net-Transaction-Exposures verfolgt.>*

#7 Wihrungen, die fiir den internationalen Handel von wesentlicher Bedeutung sind (gemessen am
tdglichen Handelsvolumen).

2% Konnen sich Exporteur und Importeur aufgrund ungiinstiger Erwartungen fiir die Wechselkurs-
entwicklung auf keine Wahrung der beteiligten Volkswirtschaften einigen, kann eine fiir
Exporteur und Importeur gleichermalen, ,,neutrale® Fremdwahrung vertraglich fixiert werden.
Vgl. hierzu Eilenberger, G., Wéahrungsrisiken, 2004, S. 139-140.

9 ygl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 178 in Verbindung mit Biischgen, H., Internationales
Finanzmanagement, 1997, S. 346 sowie Mehring, G., Wahrungsmanagement, 1996, S. 12-13.
Dieser Effekt wird auch bei Verdnderung der Zahlungsziele von Anzahlungen / Voraus-
zahlungen erreicht. Vgl. Eilenberger, G., Wahrungsrisiken, 2004, S. 151.

3% vol. Eilenberger, G., Wihrungsrisiken, 2004, S. 151.

% yvol. Biischgen, H., Internationales Finanzmanagement, 1997, S. 346-347.

302 7wei Einheiten einer MNU. Das Matching kann jedoch auch auf , dritte* Unternehmen (Exporteure /
Importeure) iibertragen werden — ,,netting out of group*. Die Koordination der Zahlungen sowie
unterschiedliche Interessenlagen erschweren jedoch diese Art der Kurssicherung.

Vgl. Eilenberger, G., Wahrungsrisiken, 2004, S. 153 in Verbindung mit Beck, M., Devisen
management, 1989, S. 17.

393 ygl. Eilenberger, G., Wihrungsrisiken, 2004, S. 152.

304 Vgl. Stocker, K., Finanzrisikomanagement, 1997, S. 281 in Verbindung mit Beike, R.,
Devisenmanagement, 1995, S. 176.
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Dabei nutzen einige MNU ein spezielles Devisen-Netting, bei dem die
Konzerntochtergesellschaften alle Zahlungen in der eigenen Landeswahrung
abwickeln und samtliche Verbindlichkeiten des Konzerns in dieser Wahrung
{ibernehmen.**

Eine weitere Variante des Devisenmanagements in MNU ist das haufig
angewandte, multilaterale Netting, bei dem der Ausgleich der Nettopositionen
von einer zentralen Clearing-Stelle (in Form des Cash-Managements)
abgewickelt wird. Durch Saldierung werden Netto-Zahler und Netto-Empfanger
ermittelt und die Transaktionen zu vereinbarten Stichtags-Wechselkursen
durchgefilhrt. Die Saldierung erfolgt anhand einer Netting-Matrix.**® Die
folgende Abbildung verdeutlicht die Reduzierung des Zahlungsaufkommens
und der Fremdwahrungsvolumina durch das Netting—-Konzept und
veranschaulicht den erheblichen Kosteneinsparungseffekt.

Zahlungsstrome vor dem Netting

€ 700.000
Deutsche MG > Japanische TG
4 € 450.000
€ 300.000 € 350.000
€ 400.000 A 4
Englische TG Amerikanische TG
Zahlungsstrome nach dem Netting

Deutsche MG Japanische TG

€ 50.000 € -50.000

Clearing - Stelle

€ 100.000 €-100.000

Englische TG Amerikanische TG

MG = Muttergesellschaft

TG = Tochtergesellschaft

Abbildung 10: Multilaterales Netting mit Clearing—Stelle

Quelle: In Anlehnung an Oehler, A. / Unser, M., Finanzwirtschaftliches
Risikomanagement, 2001, S.144.

305 Vgl. Perridon, L. / Steiner, M., Finanzwirtschaft, 2004, S. 156-157.
3% Die Netting-Matrix zum Fallbeispiel ist in Anhang IV dargestellt. Vgl. Ertl, M., Unternehmenspraxis,
2000, S. 435-436, ebenfalls hierzu Mehring, G., Wahrungsmanagement, 1996, S. 13.
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Die zentralisierte Verwaltung der Zahlungsmittelbestande wird auch als
,Pooling“ bezeichnet. Es reduziert einerseits die Transaktionskosten fur die
konzerninternen Zahlungen, so dass bei gleichem Sicherungsniveau die
Liquiditatsreserve verringert werden kann.**” Ressourcen miissen nur noch an
einer Stelle vorhanden sein.?*® Andererseits kdnnen GréRenvorteile (economics
of scale) im Devisenmanagement genutzt werden.*%

5.1.2 Multilaterale Instrumente

Multilaterale interne Instrumente sind ausgehandelte Vertragsmodalitaten der
am Grundgeschaft beteiligten Vertragskontrahenten zur Absicherung gegen das

Wahrungs-Exposure.®'"°

Gegenstand der Verhandlungen sind u. a. die
Fakturierungswahrung, Kurssicherungsklauseln, Preisvorbehalte, Zahlungs-
termine (auch An- und Teilzahlungen) und Wahrungsoptionsrechte.

Konnte die Inlandswahrung, oder sollte diese aus unternehmenspolitischen
Grinden, nicht als Fakturierungswahrung eingesetzt werden, kann die Wahrung
des auslandischen Geschaftspartners oder eine Drittwahrung als
Vertragswahrung ausgehandelt werden. Es bietet sich eine Wahrung mit
geringer Schwankungsbandbreite zur Inlandswahrung an. Von wesentlicher
Bedeutung bei den Vertragsverhandlungen sind die eigene Verhandlungs-
position, die Wettbewerbslage, bestimmte Konventionen der internationalen
Preisstellung und die Konvertibilitat der heimischen Wahrung im Ausland. Auch
bei der Festlegung von Kurssicherungsklauseln ist die Verhandlungsposition
von Bedeutung, da haufig nur ein Vertragspartner von Verlusten durch
Wahrungskursschwankungen betroffen ist. Durch die Kurssicherungsklauseln
lasst sich das Wahrungs-Exposure beliebig auf einen Vertragspartner
verlagern. Einseitige Kurssicherungsklauseln verschieben einen Teil des
potenziellen Verlustes auf den auslandischen Vertragspartner, wobei dieser bei
Wahrungskursgewinnen jedoch unbeteiligt bleibt. Zweiseitige Kurssicherungs-
klauseln  verteilen Chancen und Risiken gleichmalRig auf beide

397 Unter dem Begriff Pooling, bieten Geschiftsbanken Thren Firmenkunden die Dienstleistung der
Saldierung mehrerer Zahlungsverkehrskonten iiber ein zentrales Abrechnungskonto an. Fiir das
Unternehmen verbessert sich die Liquiditdtsplanung und verringert die Zinsbelastung durch
den gegenseitigen Ausgleich der Negativ- und Positivsaldi. Vgl. Perridon, L. / Steiner, M.,
Finanzwirtschaft, 2004, S. 156, ebenfalls hierzu Glaum, M. / Brunner, M., Finanz- und
Wihrungsmanagement, 2003, S. 316-317.

3% Vgl. Zunk, D., Treasury von Unternehmen, 2002, S. 95-96.

% Vgl. Biischgen, H., Internationales Finanzmanagement, 1997, S. 486.

310 Vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 185.
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Vertragspartner.>'' Ahnlich ist das Verfahren des Preisvorbehaltes. Entwickelt
sich der Devisenkurs flr eine Vertragspartei nachteilig, kdnnen die Zahlungen
nachtraglich angepasst werden.

Eine weitere Methode der Kurssicherung ist das Vorziehen von Zahlungszeit-
punkten, da das Wahrungs-Exposure mit langeren Zahlungszielen ansteigt.
Eine Sofortzahlung bedeutet eine vollstandige Kurssicherung. An- und Teil-
zahlungen (z. B. ,Drittelregelung®) reduzieren das Wahrungsrisiko.*'?

Mit einem Wahrungsoptionsrecht hat der Zahlungspflichtige oder der Zahlungs-
empfanger das vertraglich begrindete Recht, fur zu leistende oder zu
empfangende Zahlungen, eine von den bei Vertragsabschluss definierten
Wahrungen auszuwahlen. Fur die Festlegung der Valutawahrung wird ein
bestimmter Zeitraum vereinbart. Durch die Benachteiligung eines Geschafts-
partners hangt die Implementierung von Wahrungsoptionsrechten wiederum

von der Verhandlungsposition der Vertragspartner ab.>'

5.2 Externe Instrumente

,Derivate Finanzinstrumente sind so sicher

wie das Umfeld, in dem Sie angewendet werden.**"

Externe Instrumente zum Management des Wahrungs-Exposure werden mit
,Dritten“, nicht am Grundgeschaft beteiligten Geschaftspartnern, ab-
geschlossen. Die Sicherungsinstrumente kompensieren die Valutarisiken,
indem sie Gegenpositionen zu den mit Risiken behafteten Fremdwahrungs-
aktiva und —passiva bilden. Durch Bundelung der Kurssicherungsinstrumente
wird den Unternehmen sowohl eine individuelle, als auch eine globale
Kurssicherung erméglicht.*’> Das Devisenmanagement erhalt somit die
Mdglichkeit, durch maligeschneiderte Zusammenstellungen verschiedener
Sicherungsinstrumente, synthetische Produkte zu kreieren, die jeweils eine
andere Risikostruktur aufweisen. Dabei kann das Devisenmanagement
autorisiert sein, bei bestehender subjektiver Erwartungshaltung, quantifizierbare

3 Vgl. Stocker, K., Finanzrisikomanagement, 1997, S. 192, ebenfalls hierzu Beike, R., Devisen-
management, 1995, S. 185-188. Eilenberger strukturiert die Wéahrungsklauseln in ,,einfache
Klauseln® (z. B. Mindest- oder Einseitigkeitsklauseln) oder ,,multiple Klauseln®, die sich jedoch
auf die Streuung des Valutarisikos auf mehrere Bezugswihrungen beziehen.

Vgl. Eilenberger, G., Wahrungsrisiken, 2004, S. 143-147.

312 Vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 188-189.

313 ygl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 190-191.

314 Meier, R., Schweizer Treuhinder, 1995, S. 297.

313 Vgl. Eilenberger, G., Wahrungsrisiken, 2004, S. 155, ebenfalls hierzu Ertl, M., Unternehmenspraxis,
2000, S. 438.
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Risiken bewusst einzugehen, oder innerhalb der unternehmenspolitischen Ziel-

6

vorgaben samtliche Wahrungsrisiken zu eliminieren.®'® Derivate Finanz-

innovationen auf urspringliche Kassainstrumente (Underlyings), haben dabei
im modernen Risikomanagement eine wesentliche Position eingenommen.®'" In
der Praxis ist jedoch auffallig, dass Unternehmen Ubervorsichtig reagieren und
sich die angewandten Sicherungsmallnahmen durch fehlendes Know-how
haufig uberschneiden. Dies fuhrt zu unnodtigen Kosten und schwacht langfristig

die Wettbewerbsfahigkeit des Unternehmens.?'®

Bezogen auf das Risikomanagement Iasst sich das Wahrungs-Exposure mittels
externer Kurssicherungsinstrumente komplett neutralisieren. Die Instrumente
lassen sich jedoch auch zu Spekulationszwecken nutzen, wenn diese nicht oder
nur teilweise mit einem Grundgeschéft (Handelstransaktion) hinterlegt sind.>'®

In Anlehnung an das klassische, magische Dreieck der Anlageentscheidung
kann ein Dreieck der Wahrungskurssicherung definiert werden:

Liquiditit

Chance / Ertrag Sicherheit

Abbildung 11: Dreieck der Wahrungskurssicherungsentscheidung

Unternehmen die alle Chancen aus Devisenkursbewegungen nutzen mochten,
missen dafiir auch das volle Wahrungsrisiko auf sich nehmen.*® Da die
Erzielung von Devisengewinnen jedoch nicht zu dem typischen Verhalten von
Industrieunternehmen zahlt, sondern sich diese eher risikoavers verhalten,
finden die in den folgenden Kapiteln aufgefihrten Kurssicherungsinstrumente
ihre Anwendung.

316 Vgl. Dahmen, A. / Jacobi, P. / RoBBbach, P., Corporate Banking, 2004, S. 256.

37 Die Preisentwicklung der Derivate wird in hohem MaBe durch die Wertentwicklung des Underlyings
determiniert. Vgl. o. V., AuBBenwirtschaft, 1998, S. 111.

318 ygl. Eilenberger, G., Wihrungsrisiken, 2004, S. 76 / 112.

319 ygl. Breuer, W., Unternehmerisches Wiahrungsmanagement, 1997, S. 142.

320 Vgl. Priermeier, T. / Stelzer, A., Zins- und Wahrungsmanagement, 2001, S. 45.
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5.2.1 Unbedingte Termingeschafte

Allgemein werden die Kurssicherungsinstrumente Uber Devisenmarkte, Finanz-
markte, Terminbdrsen oder sonstige Sicherungsgeschafte abgeschlossen.*’
An Devisen- und Finanzmarkten werden nicht standardisierte Finanzprodukte
gehandelt (over-the-counter, OTC), deren Vertragsmodalitaten individuell

2 An Terminbdrsen werden standardisierte

festgelegt werden kdénnen.*?
Kontrakte, die durch ihre Vereinheitlichung des Handelsgegenstandes eine
erhohte Liquiditat besitzen, gehandelt. Bestimmte, an Bodrsen geltende
Konventionen (Usancen), z. B. die Bonitatsvoraussetzungen der Handler,
verbessern den Handelsprozess und erhdhen die Flexibilitat der Markt-
teiinehmer. Das zusatzlich angewandte Market-Maker-System der Deutschen
Terminborse (DTB) verpflichtet einige spezialisierte Handler, jederzeit zu kaufen
oder zu verkaufen und dazu ,verniinftige® Kurse zu stellen.’”® Sonstige
Sicherungsgeschafte ergeben sich aus Wechselkursversicherungen und
—garantien, die jedoch nicht Gegenstand dieser Arbeit werden.?**

Bei unbedingten Termingeschaften an den o. a. Handelsplatzen geht sowohl
der Emittent (Stillhalter), als auch der Kaufer des Terminproduktes eine
Verpflichtung ein. Zu den unbedingten Termingeschaften zahlen u. a. die
Devisentermingeschafte (Forwards) und die Devisenfutures (Currency futures).
Unter allen externen Kurssicherungsinstrumenten wird das Devisen-

termingeschaft am haufigsten gegen das Wahrungs-Exposure eingesetzt.**

5.2.1.1 Devisentermingeschiifte
Ein Devisentermingeschaft ist die Verpflichtung zwischen einer Bank und einem

Kontrahenten (Unternehmen) zu einem Wahrungstausch.??® In diesem Vertrag
ist der Tag des Umtausches bestimmt, der Wechselkurs fixiert und das
Volumen der Transaktion festgehalten. Das Devisentermingeschaft ist ein OTC-
gehandeltes Produkt (auRerborslich), also nicht standardisiert, so dass die
Fristen exakt auf die Zahlungsstrome des Unternehmens abgestimmt werden
konnen. Die Absicherung ist jedoch nur sinnvoll, wenn die Erwartung der

32 Vgl. Eilenberger, G., Wahrungsrisiken, 2004, S. 155 ff.

322 Vgl. Priermeier, T. / Stelzer, A., Zins- und Wéhrungsmanagement, 2001, S. 46.

323 Vgl. Uszczapowski, 1., Optionen, 1999, S. 9/ 35.

324 Zu den sonstigen Sicherungsgeschiften weitere Erliuterungen in Eilenberger, G., Wahrungsrisiken,
2004, S. 208-210.

325 Sjehe hierzu Anhang V. Vgl. o. V., Devisenhandels- und Derivateumsitze, 2001, S. 3 in
Verbindung mit Perridon, L. / Steiner, M., Finanzwirtschaft, 2004, S. 313.

326 Sowohl ein Devisenterminkauf als auch ein -verkauf ist moglich.
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zukunftigen Wechselkursentwicklung fur den zu sichernden Zeithorizont negativ
ausfallt, d. h. der erwartete Devisenkassakurs zum Zeitpunkt der Falligkeit also
ungiinstiger ist als der aktuell gehandelte Terminkurs.**” Fir dieses Solo-
Termingeschaft (Outright-Termingeschaft bzw. outright forward) entstehen dem
Unternehmen keine direkten Sicherungskosten. Ex post ermittelt der
Industriebetrieb die Opportunitatskosten, die sich aus der Differenz des

328 \Wurde eine

Termingeschafts und dem dann geltenden Kassakurs ergeben.
offene Wahrungsposition durch ein Termingeschaft gleichen Volumens und
gleicher Falligkeit geschlossen, dann ist das gesamte Wahrungs-Exposure
gehedged. Das Unternehmen hat dann absolute Kalkulationssicherheit,
verzichtet dafur jedoch auf die Chance an positiven Wechselkursbewegungen
zu partizipieren.?°

Ein in der Praxis ubliches Problem nach Abschluss eines Kurssicherungs-
geschaftes ist die Verschiebung von Zahlungszeitpunkten des Grund-
geschaftes. Zur Kompensation der unterschiedlichen Falligkeiten schliet das
Devisenmanagement i. d. R. ein Zwischengeschaft ab.**® Ein verspateter
Deviseneingang bedeutet z. B. fur einen Exporteur, dass eine Prolongation des
Devisentermingeschaftes vorgenommen werden muss. Hierzu bietet sich eine
Modifikation des klassischen Devisentermingeschaftes an - das Devisenswap-
Geschaft. Dieses Kurssicherungsinstrument ist die Kombination eines
Devisenkassageschaftes bei gleichzeitigem Abschluss eines gegensatzlichen
Devisentermingeschaftes. Neben der Tauschverpflichtung bei Vertrags-
abschluss (Kassageschaft) wird simultan ein weiterer Erfullungstag
(Termingeschaft) fir die Rucktauschverpflichtung zu einem fixierten Kurs
festgelegt.®*' Damit bilden Swap-Geschéfte eine hervorragende Alternative zum

327 Vgl. Priermeier, T. / Stelzer, A., Zins- und Wéhrungsmanagement, 2001, S. 51.

328 Die Transaktionskosten der Bank werden durch den Spread zwischen Geld- und Briefkurs abgedeckt
und dem Industriebetrieb nicht ,,direkt” in Rechnung gestellt. Aulerdem fordern (einige) Banken
fiir die Ubernahme des Erfiillungsrisikos einen 20-prozentigen Einschuss des kontrahierten
Betrages, fiir den entsprechende Zinskosten entfallen. Vgl. Wolgast, M., Wechselkurs-
bewegungen, 1997, S. 38 in Verbindung mit Priermeier, T. / Stelzer, A., Zins- und
Wihrungsmanagement, 2001, S. 52.

329 Vgl. Priermeier, T. / Stelzer, A., Zins- und Wahrungsmanagement, 2001, S. 52-53, ebenso hierzu
Spies, G., Wahrungsoptionen, 1995, S. 90. Der Laufzeithorizont fiir Devisentermingeschéfte
kann bis zu 10 Jahre betragen.

339 Dies erfolgt nach Priifung des Liquidititsbedarfes mit Hilfe eines Cash-Management-Systems (CMS).
Bei unzureichenden Liquiditdtsreserven wird bei vorverlegten Zahlungsverpflichtungen ein
Vorswap und bei einer Verldngerung der Zahlungsverpflichtungen ein Termingeschaft
vereinbart. Vgl. Priermeier, T. / Stelzer, A., Zins- und Wéhrungsmanagement, 2001, S. 59.

31 ygl. Eilenberger, G., Wihrungsrisiken, 2004, S. 163-164 in Verbindung mit Beike, R.,
Devisenmanagement, 1995, S. 247 und Priermeier, T. / Stelzer, A., Zins- und Wahrungs-
management, 2001, S. 54.
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Netting diametraler Zahlungsstrome einer Wahrung mit unterschiedlichen
Falligkeiten. Neben der Neutralisierung des Wahrungs-Exposure kann die
Liquiditatssteuerung optimiert werden, indem Engagements ohne Ab-
sicherungsgedanken, Devisenswaps, als Spekulationsinstrument Verwendung
finden. FUr den spekulativen Einsatz sollte jedoch eine ,stop-loss“-Marke in
Form eines worst-case-Kurses definiert werden, da die Unternehmung das
gesamte Wahrungsrisiko tragt.**

Die Variante des Devisentermingeschaftes mit Gewahrung einer Optionszeit ist
eine weitere Strategie, wenn die Falligkeiten der Zahlungsstrome nicht exakt zu
bestimmen sind. Im Gegensatz zu dem explizit definierten Falligkeitstag des
klassischen Termingeschaftes wird hier ein Zeitraum definiert, innerhalb dessen
die Erfiillung des Termingeschaftes erfolgen muss.**

Bei einem Forward-Forward-Geschaft werden parallel zwei gegensatzliche
Devisentermingeschafte mit unterschiedlichen Falligkeitszeitpunkten vereinbart.
Zum gegenwartigen Zeitpunkt werden die vertraglichen Konditionen eines
zuklnftigen Swap-Geschaftes vereinbart und damit die Kalkulationsgrundlage
erwarteter Handelstransaktionen geschaffen.®**

Mit der Kombination eines Devisentermingeschaftes und einer Devisen-Option
(Barrier Option; siehe Kapitel 5.2.2.3-Exotische Optionen) wird Industrie-
unternehmen ein innovatives Produkt angeboten, bei dem der Fremd-
wahrungsbetrag vollstandig abgesichert ist, aber dennoch die Moglichkeit
besteht, an positiven Wechselkursveranderungen zu partizipieren. Diese u. a.
als FX-Strukturen bezeichneten Kurssicherungsinstrumente sind Termin-
geschafte, kombiniert mit einer Knock-in oder Knock-out Barrier Option, also ein
Konstrukt aus zwei eigenstandigen Instrumenten, die unter eigenem Namen als
alternative Strategie angeboten werden.>*°

332 Vgl. Priermeier, T. / Stelzer, A., Zins- und Wahrungsmanagement, 2001, S. 56-57 / 62.

33 Die Ausiibungszeitriume sind i. d. R. nicht linger als vier Wochen. Vgl. Priermeier, T. / Stelzer, A.,
Zins- und Wihrungsmanagement, 2001, S. 60, ebenfalls hierzu Beike, R., Devisenmanagement,
1995, S. 248-249.

334 Vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 250, ebenfalls hierzu Biischgen, H., Internationales
Finanzmanagement, 1997, S. 322.

333 Dieses kombinierte Kurssicherungsinstrument kann auch als exotische Option — Synthetic Forward
bezeichnet werden. Vgl. Priermeier, T. / Stelzer, A., Zins- und Wéahrungsmanagement, 2001,
S. 84-86. Bei der WGZ-Bank wird dieses Konstrukt als ,,Termingeschift mit Chance* und bei
der Dresdner Bank als ,,Devisentermingeschifte & Chance* angeboten.



=75 -

5.2.1.2 Devisenfutures

Devisenfutures (Currency Futures) sind standardisierte Kontrakte, deren Handel
und Clearing an Terminbdrsen stattfindet.>*® Die Vereinheitlichung dieser Wert-
papiere bezieht sich auf die Qualitatsanforderungen des Basiswertes, die

337 338
(

Kontraktgrofle Stuckelung des Basiswertes pro Kontrakt), die TickgroRe,

die Handelszeiten und den Verfallsmonat.>*®

Die Kurssicherung uber
Devisenfutures erfolgt wie bei einem Devisentermingeschaft Uber den Aufbau
einer Gegenposition zur bestehenden Fremdwahrungsposition.

Zur Minimierung des Bonitatsrisikos werden Sicherheitsleistungen (Margins) fur
offene Futures-Positionen verlangt. Die Erflllung der Margin-Anforderungen an
die Marktteilnehmer werden boérsentaglich ermittelt und an die Volatilitat des
Underlyings angepasst (Mark-to-Market-Prinzip). Die Mindesteinschisse
schwanken in einer Bandbreite von vier bis zwoIf Prozent des gesamten
Kontraktvolumens.?*® Eine Liquidationskasse (Clearing House) sorgt nicht nur
fur die Einhaltung der Magin-Anforderungen der Marktteilnehmer, sonder tritt
als Gegenpartei fur die Vertragskontrahenten auf, so dass die eigentlichen
Vertragsparteien anonym bleiben und die Vertragserfiillung garantiert ist.>*'

Die gute Organisation der Terminbdrse verbessert die Funktionsfahigkeit des
Marktes und somit sind Devisenfutures leichter zu veraufRern (Sekundarmarkt-
liquiditat).?** Anders als Devisentermingeschifte kdnnen Devisenfutures
unkompliziert vor Falligkeit verkauft werden. Die Reduzierung der individuellen
Anpassungsfahigkeit an die unternehmensspezifischen Anforderungen fuhrt im

Gegenzug am Gesamtmarkt zu einer hinreichenden Markttiefe bzw. Liquiditat.

336 Vgl. Hesse, J. / Melcher, W., Off-Balance, 2003, S. 374.

37 An der Chicago Mercantile Exchange (CME / IMM) werden z. B. €-Kontrakte zu 125.000 €,
SFR-Kontrakte zu 125.00 SFR und Yen-Kontrakte zu 12,5 Mio. Yen gehandelt.
Vgl. Eilenberger, G., Wahrungsrisiken, 2004, S. 182.

338 Die kleinste erlaubte Kursschwankung fiir einen borsengehandelten Wert (minimalste Kursinderung).

339 Die Erfiillungstermine sind festgelegt. Bei Euro / US-$-Kontrakten am dritten Mittwoch der jeweils
letzten Quatalsmonate: Mérz, Juni, September und Dezember.

340 Gutschriften oder Belastungen, die sich aus den Kursbewegungen ergeben werden in der Variation
Margin kumuliert. Sinkt der Wert des Underlyings und driickt die Initial Margin damit unter
75 Prozent, dann wird eine Nachschussgrenze iiberschritten und eine Maintenance Margin fillig.
Diese Nachschusspflicht kann eine erhebliche Liquiditatsbelastung fiir das Unternehmen
bedeuten. Im Gegensatz dazu fallen bei Forwards keine Nachschusspflichten an. Der Wert
dieser aufgebauten Positionen wird erst bei Filligkeit ermittelt.
Vgl. Heussinger, W. / Klein, M. / Raum, W., Optionsscheine, 2000, S. 114-115, ebenso hierzu
Breuer, W., Unternehmerisches Wahrungsmanagement, 1997, S. 152-154 und Hesse, J. /
Melcher, W., Off-Balance, 2003, S. 374.

341 ygl. Perridon, L. / Steiner, M., Finanzwirtschaft, 2004, S. 316, ebenfalls hierzu Fischer-Erlach, P.,
Kursbildung, 1995, S. 86.

32 Vgl. Miiller-Mohl, E., Optionen und Futures, 2002, S. 23 / 27.
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Somit gewinnt das Devisenmanagement einen vergroRRerten Entscheidungs-
spielraum, um auf aktuelle Kursbewegungen schneller reagieren zu kénnen.
Der Wert des Futures setzt sich wie jener von Optionen aus inneren Wert und
Zeitwert zusammen. Der Zeitwert nimmt mit abnehmender Restlaufzeit (RLZ)
ab, d. h. der Wert des Devisenfutures gleicht sich dem zugrunde liegenden
Underlyings an.>*

Der Vorteil dieses Kurssicherungsinstrumentes liegt bezogen auf das gesamte
Kontraktvolumen in der geringen Besicherung. Devisenfutures haben daraus
resultierend eine erhebliche Hebelwirkung (Leverage-Effekt***) und finden auch
als spekulatives Instrument Verwendung.**°

5.2.2 Bedingte Termingeschafte

Kennzeichnend fur bedingte Termingeschafte ist das eingeraumte Wahlrecht
des Kaufers zur Vertragserfillung, dem die Pflicht zur Vertragserflillung des
Verkaufers gegeniibersteht.>*

5.2.2.1 Devisenoptionen

~Welcher Laie wird wohl je verstehen, dass der Verkaufer

der Verkaufsoption bei Austibung der Verkaufsoption durch
den Kaufer der Verkaufsoption der Kaufer der von dem Kaufer
der Verkaufsoption verkauften Wertpapiere ist?“**’

Eine Devisenoption (Currency Option) ist ein termingeschaftlicher Vertrag, bei
dem der Kaufer (Inhaber) durch eine einseitige Willenserklarung vom Verkaufer
(Stillhalter bzw. Schreiber) der Option berechtigt, aber nicht verpflichtet ist,
einen Basiswert>*® zu einem bei Vertragsabschluss definierten Ausiibungspreis
(Basispreis bzw. strike-price) zu kaufen (Kaufoption = Call) oder zu verkaufen
(Verkaufsoption = Put).>*® Aus der Asymmetrie beziiglich der Rechte und

343 Vgl. Eilenberger, G., Wahrungsrisiken, 2004, S. 182, ebenfalls hierzu Beike, R., Devisenmanagement,
1995, S. 252-253. Siehe hierzu Kapitel 5.2.2.1-Devisenoptionen.

34 Ausfiihrliche Darstellung des Leverage-Effektes in Uszczapowski, 1., Optionen, 1999, S. 203-205.

345 Vgl. Heussinger, W. / Klein, M. / Raum, W., Optionsscheine, 2000, S. 117.

346 ygl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 224.

3* Demoliére, S., in: Uszczapowski, 1., Optionen, 1999, S. 42.

¥ Einer Option kénnen Devisen, Waren, Aktien, Zinstitel und Indices als Basiswert (Underlying)
zugrunde liegen.

9 Vgl. Hesse, J. / Melcher, W., Off-Balance, 2003, S. 373.
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Pflichten zur Erfullung des Optionsgeschaftes verlangt der Verkaufer der Option
i. d. R. eine Optionspramie (Optionspreis).**°

Bei Vorteilhaftigkeit wird der Kaufer sein Optionsrecht am Falligkeitstag
ausuben (European Style-Option) oder ihm wurde ein AuslUbungszeitraum
eingeraumt, innerhalb dessen er von seinem Recht Gebrauch machen kann
(American Style-Option).**" Ist es fiir den Inhaber der Option jedoch vorteilhaft,
das Underlying zum aktuellen Kassakurs zu kaufen oder zu verkaufen, dann
wird er sein Optionsrecht wertlos verfallen lassen.**? Der Verlust der wertlosen
Kurssicherungsmalinahme ist dabei auf die Optionspramie begrenzt,353 dessen

negative Wertentwicklung jedoch einem Totalverlust entspricht.

Tabelle 4: Bewertung des Kassakurses zum strike-price von Calls und Puts

Call Put
In-the-money Kassakurs Underlying > strike-price | Kassakurs Underlying < strike-price
At-the-money Kassakurs Underlying = strike-price | Kassakurs Underlying = strike-price
Out-of-the-money | Kassakurs Underlying < strike-price | Kassakurs Underlying > strike-price

Quelle: In Anlehnung an Heussinger, W. / Klein, M. / Raum, W., Optionsscheine, 2000,
S. 67.

Die Strukturierung respektive Bewertung von Optionen ist jedoch nicht nur bei
AuslUbung oder Verfall einer Option wesentlich, sondern auch schon beim Kauf
von Optionen besteht die Moglichkeit, fur unternehmensspezifische
Anforderungen eine optimal abgestimmte Option zu erwerben.

Ein Teil der Optionspramie richtet sich nach dem Inneren Wert der Option,
(Substanzwert; intrinsic value), dieser kann positiv oder neutral sein. Optionen,
at-the-money (am Geld) oder out-of-the-money (aus dem Geld), haben einen
geringeren Optionspreis und werden haufig zur Kurssicherung verwendet, wenn
sich der kalkulatorische Devisenkurs eines Grundgeschaftes unterhalb des
aktuellen Kassakurses befindet. Er dient hierbei zur Sicherung eines worst-
case-Szenarios. In-the-money Optionen (im Geld) haben einen positiven
Inneren Wert, dieser bildet bei Emittierung der Option die Preisuntergrenze flr
die Optionspramie. Wurde diese Untergrenze unterschritten werden, wurden

350 Vgl. Steiner, P. / Uhlir, H., Wertpapieranalyse, 2001, S. 216-217, ebenfalls hierzu u. a. Wolgast, M.,
Wechselkursbewegungen, 1997, S. 38.

351 Vgl. Uszczapowski, 1., Optionen, 1999, S. 314-315, ebenso hierzu Priermeier, T. / Stelzer, A., Zins-
und Wéhrungsmanagement, 2001, S. 75.

332 Wird das Optionsrecht nicht bis zum letzten Filligkeitstag ausgeiibt, dann verfillt die Option
automatisch wertlos. Vgl. Spies,G., Wihrungsoptionen, 1995, S. 92.

3% Hinzu kommt der Zinsaufwand fiir den Erwerb des Optionsrechtes.
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Arbitragegeschéfte mit theoretisch unbegrenzten Gewinnchancen einsetzen.***
Durch eine Kurssicherung mit Devisenoptionen zu unterschiedlichen Basis-
preisen variiert die Optionspramie und simultan das Sicherungsniveau.

Eine weitere Determinante zur Preisbildung von Optionen ist der Zeitwert
(Erwartungswert; time value). Dieser setzt sich aus der verbleibenden RLZ und
den zu erwartenden Kursschwankungen des Underlyings (Volatilitat)
zusammen. Besitzt die Option keinen inneren Wert, also Marktkurs < strike-
price, dann bildet der Zeitwert den Optionspreis.>*® Da fiir den Stillhalter das
Risiko negativer Kursbewegungen steigt, und simultan die Chance fur den
Inhaber, an vorteilhaften Wertsteigerungen des Underlyings zu profitieren
wachst, ist eine hdhere Optionspramie bei langerer RLZ gerechtfertigt.>*®
Wahrend der Laufzeit reduziert sich der Zeitwert sukzessive und verliert zum
Laufzeitende tiberproportional an Wert.>*’

Optionswert
A .
Call - Preis
Erwartuneswert
Substanzwert
........l.................é. # Kursdes
Out-of-the-money At-the-money In-the-money Underlyings

Abbildung 12: Innerer Wert und Zeitwert eines Calls

Quelle: In Anlehnung an Heussinger, W. / Klein, M./Raum, W., Optionsscheine, 2000,
S. 65 in Verbindung mit Uszczapowski, 1., Optionen, 1999, S. 122.

Anhand der Abbildung 12 wird deutlich, dass der Zeitwert bei at-the-money
Optionen sein Maximum erreicht. Der Zeitwert wird unbedeutender, je weiter

%% Der Kassakurs des Underlyings bildet die Preisobergrenze einer Option. Vgl. Ochler, A. / Unser, M.,
Finanzwirtschaftliches Risikomanagement, 2001, S. 75 in Verbindung mit Spies, G.,
Wiéhrungsoptionen, 1995, S. 14.

3% Fiir die Determinante Volatilitit gilt: je hoher die Schwankungsintensitit, desto hoher die Options-
pramie. Vgl. Priermeier, T. / Stelzer, A., Zins- und Wahrungsmanagement, 2001, S. 76-78.

336 Neben der Schwankungsintensitit wird der risikolose Zinssatz in die Bestimmung der Optionspriamie
einbezogen. Ein hoheres Zinsniveau verringert den Barwert des Basispreises. Der Stillhalter wird
einen hoheren Optionspreis verlangen. Vgl. Oehler, A. / Unser, M., Finanzwirtschaftliches
Risikomanagement, 2001, S. 68 in Verbindung mit Priermeier, T. / Stelzer, A., Zins- und
Wéhrungsmanagement, 2001, S. 75-78.

337 Vgl. Priermeier, T. / Stelzer, A., Zins- und Wahrungsmanagement, 2001, S. 77.
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sich eine Option in-the-money befindet und sinkt stark, wenn die Option deep-
out-of-the-money notiert.>*®

Die o. a. generellen Tendenzen der Optionspreisbewertung lassen sich auch
durch mathematische Ansatze bestimmen. Mit unterschiedlichen Modellen der
Optionspreistheorie®®® kann die ,angemessene* Pramie einer Devisenoption
berechnet werden.*® Der erste und wohl bedeutendste Bewertungsansatz von
Kaufoptionen ist das Black-Scholes Modell. Mit diesem Hedge-Portfolio-Ansatz
kann dargestellt werden, dass ein Aktienportfolio kombiniert mit verkauften Call
Optionen (risikoloses Portfolio) dieselbe Verzinsung erbringt (erbringen muss),
wie eine alternative risikolose Geldanlage. Aus dieser These kann eine

Optionsbewertung (European Style-Call Option) vorgenommen werden:

ln(S)+t*(r+;az) ln(S)+t*(r+;02)
C=S*N —e T EXEN (14)
ot ot
@ C=§*NW)-e"*X*N(dy) (14a)
Teil | Teil ll

= Wert einer Kaufoption europaischen Stils

= Wert einer Aktie

Basispreis der Option

risikofreier Zinssatz

Optionslaufzeit

Sigma; Standardabweichung (Volatilitat)

= Eulersche Zahl; Konstante (Basis des natirlichen Logarithmus = 2,7128)

= Der Wert der kumulativen Normalverteilung wie innerhalb der Klammern errechnet.

ZOOA™T T XWMWO
1]

—
f-—

S . ,
ln(}) = der natiirliche Logarithmus von —

Der erste Teil der Formel berechnet den Barwert einer Aktie.*®" Teil Nummer
zwei kann als Barwert des Ausubungspreises interpretiert werden. Eine
Abwandlung der Black-Scholes Formel wurde von Garman-Kohlhagen auf

338 Deep-in-the-money und deep-out-of-the-money bezeichnet Optionen, deren aktueller Kurs des
Underlyings sehr weit entfernt vom strike-price notiert. Die Bewertung von deep-in-the-money
Optionen ergibt sich im Wesentlichen aus dem Inneren Wert der Optionen und deep-out-of-the-
money Optionen haben keinen Inneren Wert und einen sehr geringen Zeitwert, da die Chance auf
eine Ausiibung als gering angesehen wird. Vgl. Biischgen, H., Internationales Finanz-
management, 1997, S. 154 in Verbindung mit Perridon, L. / Steiner, M., Finanzwirtschaft,
2004, S. 332.

%% Im Rahmen dieser Ausarbeitungen werden nur ausgewihlte, vollstindige Gleichgewichtsmodelle
erldutert. Eine Klassifizierung der Optionswertmodelle ist in Anhang VI dargestellt. Vgl.
Steiner, M. / Bruns, C., Wertpapiermanagement, 2002, S. 320, ebenfalls hierzu Perridon, L. /
Steiner, M., Finanzwirtschaft, 2004, S. 336 und Oehler, A. / Unser, M., Finanzwirtschaftliches
Risikomanagement, 2001, S. 78.

360 vgl. Biischgen, H., Internationales Finanzmanagement, 1997, S. 154.

3! Dieser Teil der Black-Scholes Formel zeigt die Proportionen zwischen Aktien und Call Optionen fiir
die Kreation eines risikolosen Portfolios. Vgl. Uszczapowski, 1., Optionen, 1999, S. 126.
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Devisenoptionen ubertragen. Bei diesem Ansatz werden die Zinsniveaus der
zugrunde liegenden Wahrungsgebiete berucksichtigt. Das Garman-Kohlhagen
Modell definiert die Devisenoptionspreisformel wie folgt:

C=e " *K*Nly+ovt)-e™* X *N(y) (15)
2
In K +|D-F-2 |+t

i X 2

mit y= (15a)
ot

C = Wert einer Kaufoption europaischen Stils
K = Devisenkassakurs
D = risikoloser Zinssatz der heimischen Wahrung
F = Zinssatz der Fremdwahrung
X = Basispreis der Option
t = Optionslaufzeit
o = Sigma; Standardabweichung (Volatilitat)
e = Eulersche Zahl; Konstante (Basis des natirlichen Logarithmus = 2,7128)
N () = Der Wert der kumulativen Normalverteilung wie innerhalb der Klammern errechnet.

Auch dieses Modell qilt fir European Style-Call Optionen. Amerikanische
Optionen werden meist mit einem Aufschlag bewertet. Kritikpunkt beider
Modelle ist die Schatzung der Volatilitat, die eine wesentliche Inputvariable fur
die Berechnung des ,fairen“ Optionspreises darstellt sowie die Zinsannahme,
die eine latente Fehlerquelle bildet.*®? Der Optionspreis der entsprechenden Put
Option mit gleichem strike-price kann mit folgender Formel einfach hergeleitet

werden:
Basispreis — Terminkurs>®® — Call Optionspreis = Put Optionspreis (16)

Das binomiale Modell von Sharp (numerische Methode), dass auch als Cox-
Ross-Rubinstein-Modell bekannt ist, geht von der These aus, dass
Devisenkurse innerhalb einer gewissen Periode mit einer gewissen
Wahrscheinlichkeit steigen oder fallen. Vereinfacht ausgedrickt koénnen
Devisenkurse nur zwei Zustande einnehmen. Diesen jeweiligen Zustanden
werden Eintrittswahrscheinlichkeiten zugeordnet und nach Berechnung
unterschiedlicher Szenarien ergibt sich der Zustand mit grofter
Wahrscheinlichkeit, der Optionspreis. Die Glltigkeit fir amerikanische und
europaische Devisenoptionen ist ein Vorteil des Modells, da jedoch ein enormer

362 Vgl. Steiner, M. / Bruns, C., Wertpapiermanagement, 2002, S. 378, ebenfalls hierzu Spies, G.,
Wihrungsoptionen, 1995, S. 42-44 und Miiller-Mohl, E., Optionen und Futures, 2002, S. 121.

363 Der Terminkurs wird errechnet durch den Devisenkassakurs abziiglich eines Deports bzw. zuziiglich
eines Reports (Swapsatz) - siche Formel (1). Vgl. Spies, G., Wahrungsoptionen, 1995, S. 45,
ebenfalls hierzu Siichting, J., Finanzmanagement, 1995, S. 224-225.
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Rechenaufwand erforderlich ist, findet das Black-Scholes Modell haufiger
Anwendung.>®*

Werden Devisenoptionen im Risikomanagement von Industriebetrieben
eingesetzt, dann haben die Sensitivitatskennzahlen des Black-Scholes Modells
eine bedeutende Aussagekraft. Sie greifen auf die funf Determinanten der
Optionspreisbewertung zurick — die Devisenkursvolatilitat, die RLZ, den
Devisenkassakurs, das Zinsniveau und den strike-price. Die Kennzahlen
zeigen, wie stark sich der Optionspreis verandert, wenn ein Parameter, unter
sonst fiir die anderen Einflussfaktoren konstanten Bedingungen, variiert wird.*®
Das Options-Delta ist die wichtigste Kennzahl und zeigt das Verhaltnis, in
welchem Male der Optionswert auf Wechselkursbewegungen des Underlyings
reagiert — also die Korrelation zwischen Kurs des Underlyings und des
Optionspreises.

Optionspreisverdnderung

Delta = (17)

Devisenkursverdnderung

Das Delta ergibt sich auch aus der Black-Scholes Formel bzw. der
Optionspreisfunktion N(d4) und der ersten partiellen Ableitung nach dem
Barwert.**® Bei Calls nimmt das Delta stets einen positiven, bei Puts stets einen
negativen Wert an.*®*” Befindet sich eine Call Option deep-out-of-the-money ist
das Delta nahe 0, at-the-money bei 0,5 und bei einer deep-in-the-money Option
kann das Delta den Maximalwert von 1 erreichen.’®® Die Sensitivitat des
Optionspreises auf Kursveranderungen des Underlyings nimmt jedoch zu, je
kirzer die RLZ der Option ist. Das Options-Gamma beschreibt die relative
Veranderung des Delta-Wertes auf Veranderungen des Underlyings.

Deltaverdnderung

(18)

Gamma = - —
Devisenkursverdnderung

Das Options-Gamma kann auch durch die zweite partielle Ableitung der
Optionspreisfunktion, also die Steigungsfunktion der Delta-Berechnung,

364 vgl. Miiller-Mahl, E., Optionen und Futures, 2002, S. 103-106, ebenfalls hierzu Spies, G.,
Wihrungsoptionen, 1995, S. 45-47 und Uszczapowski, 1., Optionen, 1999, S. 140-141.

365 Vgl. Scharpf, P. / Luz, G., Risikomanagement, 2000, S. 157, ebenfalls hierzu Steiner, M. / Bruns, C.,
Wertpapiermanagement, 2002, S. 360.

366 Die Optionspreisfunktion wird aus Teil I der Black-Scholes Formel ersichtlich.

367 Unter Verwendung der Black-Scholes Formel gilt: Delta Call = N(d,) und Delta Put = N(d,) — 1).

368 Fiir Puts gelten die Kennzahlen fiir die Bezeichnungen mit negativem Vorzeichen. Vgl. Perridon, L. /
Steiner, M., Finanzwirtschaft, 2004, S. 344 in Verbindung mit Scharpf, P. / Luz, G.,
Risikomanagement, 2000, S. 157.
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ermittelt werden.’® Das Options-Theta ist die Kennzahl fiir die Variation des
Optionspreises bei sich verandernder (abnehmender) RLZ. Die partielle Ab-
leitung der Optionspreisfunktion nach der RLZ zeigt die tagliche prozentuale
Veranderung des Zeitwertes an, die sich auf Long-Positionen negativ und auf
Short-Positionen positiv auswirkt.>’° Das Options-Vega bezieht sich auf die
Sensitivitat des Optionspreises in Abhangigkeit von der Volatilitat (Standard-
abweichung) des Underlyings. Die Berechnung erfolgt durch die partielle
Ableitung der Optionspreisfunktion zur Volatilitdt. Das Ergebnis ist hier stets
positiv.>”' Das Vega hat groRe Wirkung auf die at-the-money Optionen und
Optionen mit langer RLZ. Bei Optionen, deren strike-price weit entfernt ist vom
aktuellen Kassakurs des Underlyings, sowie bei kurzerer RLZ, wird das Vega
geringer.®’? Das Options-Rho driickt die Sensitivitat des Optionspreises auf
Veranderungen des risikolosen Zinses aus. Das Rho wird durch die partielle
Ableitung nach dem risikolosen Zins ermittelt und nimmt bei Calls stets einen
positiven und bei Puts stets einen negativen Wert an. Diese Kennzahl ist bei
hoherer Kapitalbindung wichtig, also eher flir Optionen mit hoéheren
Basiswerten.>”® Der Leverage-Faktor stellt die Reaktion des Optionspreises auf
eine Veranderung des Basiswertkurses dar. Anders als beim Delta, wird jedoch
die prozentuale Wertanderung angezeigt. Diese Elastizitdt (Options-Omega)
zeigt somit an, um welches Vielfache ein Optionsinhaber am Gewinnpotenzial
des Underlyings, bei gleichem Kapitaleinsatz, partizipieren kdnnte.

Devi
Leverage — Faktor = Devisenkurs Delta (19)

Optionspreis
Der Leverage-Faktor ist immer > 1, da die prozentuale Optionspreis-
veranderung immer grof3er ist als die prozentuale Devisenkursveranderung des
Underlyings (Hebeleffekt).>"

Strebt eine Unternehmung die Devisenkurssicherung mittels einer Option an,
dann muss sich ein zweiter Kontrahent am Markt befinden, der die

3% ygl. Perridon, L. / Steiner, M., Finanzwirtschaft, 2004, S. 344.

370 ygl. Scharpf, P. / Luz, G., Risikomanagement, 2000, S. 159, ebenfalls hierzu Miiller-Mohl, E.,
Optionen und Futures, 2002, S. 116.

3 Vgl. Daube, C., Risikomanagement Aktienoptionen, 1996, S. 176.

372 Vgl. Heussinger, W. / Klein, M. / Raum, W., Optionsscheine, 2000, S. 77.

373 Vgl. Scharpf, P. / Luz, G., Risikomanagement, 2000, S. 160.

37 Vgl. Perridon, L. / Steiner, M., Finanzwirtschaft, 2004, S. 345, ebenfalls hierzu Miiller-M&hl, E.,
Optionen und Futures, 2002, S. 116. Der Hebeleffekt (Gearing) ergibt sich, weil trotz geringem
Kapitaleinsatz der Zugriff auf einen erheblich groBeren Kontraktwert moglich ist.

Vgl. Heussinger, W. / Klein, M. / Raum, W., Optionsscheine, 2000, S. 114.
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t.375

gegensatzliche Position einnimm Dazu werden im Folgenden die

Grundpositionen eines Optionsgeschafts dargestellt.

Option

I
v v

Verkaufsoption = Put

Kaufoption = Call

[ [
v v v v

Call-Stillhalter

Verkaufer eines Calls

Call-Inhaber

Kéaufer eines Calls

Put-Stillhalter

Verkaufer eines Puts

Put-Inhaber

Kéufer eines Puts

Hat auf Verlangen Hat das Recht, aber Hat auf Verlangen Hat das Recht, aber
des Inhabers die nicht die Pflicht zum des Inhabers die nicht die Pflicht zum
Pflicht zum Verkauf Kauf Pflicht zum Kauf Verkauf
v v v v
Short Call Long Call Short Put Long Put

Abbildung 13: Verteilung der Rechte und Pflichten bei Optionsgeschéften

Quelle: In Anlehnung an die Abbildungen von Miiller-Mohl, E., Optionen und Futures,
2002, S. 50 und Uszczapowski, 1., Optionen, 1999, S. 47.

Mit den o. a. vier Grundformen einer Option lassen sich die beiden Options-
paare: Short Call und Long Call, sowie Short Put und Long Put bilden.

Bei Devisen-Kaufoptionen (Currency Call Options) Ubernimmt der Verkaufer
(Call-Stillhalter) mit einer Emittierung eines Short Calls das Wahrungskursrisiko
und verlangt, je nach Abhangigkeit vom strike-price und dem Laufzeithorizont,
eine angemessene Pramie.*”® Die Kaufer (Call-Inhaber) werden jedoch nur bei
einem gerechtfertigten Optionspreis und mit entsprechender Markteinschatzung
einen Long Call zeichnen. Die asymmetrisch verlaufende Risikofunktion eines
Long Call und eines Short Call wird in der folgenden Abbildung ersichtlich.

375 Vgl. Uszczapowski, L., Optionen, 1999, S. 46 / 56.
376 Vgl. Eilenberger, G., Wahrungsrisiken, 2004, S. 190-191.
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A " Long Call

Zone des verminderten Gewinns

Gewinn

Gewinnzone
Max. Gewinn = Optionspramie

Kurs des
Underlyings

Max. Verlust = Optionspramie

Verlustzone

L.y

Zone des verminderten Verlusts

Short Call

G/B = Gewinnschwelle bzw. Breakeven = strike-price + Optionspramie
S =strike-price

Abbildung 14: Risikofunktion eines Long Call und eines Short Call
Quelle: In Anlehnung an u. a. Spies, G., Wihrungsoptionen, 1995, S. 10-11; Uszczapowski,
L., Optionen, 1999, S. 53 / 61; Ochler, A. / Unser, M., Finanzwirtschaftliches
Risikomanagement, 2001, S. 68; Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 226.
Kaufer einer Long Call Option haben eine positive Markteinschatzung fir das
Underlying. Sie rechnen also mit der Aufwertung einer Fremdwahrung
gegenuber der Inlandswahrung. Mit dem Ziel der Kurssicherung von
Fremdwahrungsverbindlichkeiten (Transaktion mit Grundgeschaft - hedging)
bieten sich Long Calls flr Importeure an. Dem auf die Optionspramie
begrenztem Verlust steht ein theoretisch unbegrenztes Gewinnpotenzial
gegeniiber.>”’
Die Short Call Position hat von Beginn an einen auf die Optionspramie
begrenzten Maximalgewinn. Gleichzeitig kann eine negative Kursentwicklung
zu theoretisch unbegrenztem Verlust filhren.®’® Vor dem Hintergrund eines

377 Ausgeiibt wird die Option, wenn Marktpreis (Kassakurs) > strike-price. Gilt Kassakurs < strike-price,
dann wird die Option nicht ausgeiibt und die Devisen am Kassamarkt gehandelt.
Vgl. Priermeier, T. / Stelzer, A., Zins- und Wéhrungsmanagement, 2001, S. 64-66.

8 Gilt, Kassakurs > Basispreis, dann entstehen dem Cal/l-Stillhalter lediglich Opportunitétskosten, wenn
er bereits im Besitz der Fremdwahrung ist. Bei spekulativem Hintergrund hat er den Verlust zu
tragen. Der optimale Fall fiir den Stillhalter tritt ein, wenn bei spekulativem Hintergrund
Marktpreis < Basispreis. Der Kéufer lasst sein Optionsrecht verfallen und der Stillhalter kann die
Pramie vereinnahmen ohne eine Leistung zu erbringen. Vgl. Priermeier, T. / Stelzer, A., Zins-
und Wahrungsmanagement, 2001, S. 67-68.

3
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Sicherungsgeschaftes bieten sich spekulative Short-Positionen somit nicht far
das Devisenmanagement von Industrieunternehmen an.*”®

Eine ebenso spiegelverkehrte Risikofunktion ergibt sich aus den Devisen-
Verkaufsoptionen (Currency Put Options), bei denen sich der Put-Stillhalter
verpflichtet, das Underlying zum festgelegten Preis zu kaufen und der Put-
Inhaber das Recht, aber nicht die Verpflichtung besitzt, den Basiswert zum
fixierten strike-price zu verkaufen.*®

Zone des verminderten Gewinns

= S
= Short Put
2
5
U 1
Gewinnzone :
: Max. Gewinn
! Kurs des
' Underlyings
. ' Max. Verlust
J
.
Yo s o mm s Yom m o s —’LongPut

Zone des verminderten Verlusts

G/B = Gewinnschwelle bzw. Breakeven = strike-price - Optionspramie
S =strike-price

Abbildung 15: Risikofunktion eines Short Put und eines Long Put
Quelle: In Anlehnung an u. a. Spies, G., Wiahrungsoptionen, 1995, S. 12-13; Uszczapowski,
I., Optionen, 1999, S. 67; Oehler, A. / Unser, M., Finanzwirtschaftliches
Risikomanagement, 2001, S. 70; Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 226.
Der Long Put ist das Kurssicherungsinstrument, mit dem ein inlandischer
Exporteur seine zukiinftigen Fremdwahrungseingange sichert. Das worst-case-
Szenario ist bei dieser Sicherungsmalnahme der Totalverlust der Options-
pramie (Kurs des Underlyings > strike-price), denn dabei lasst der Inhaber sein
Optionsrecht wertlos verfallen. Befindet sich der Kurs des Underlyings zwischen
den Kursen G/B und S verringert sich der Verlust (bzw. die Kosten der
Kurssicherung) des Exporteurs (Zone des verminderten Verlustes) und bei

37 Der Handel mit Short- Positionen ist fiir Industrieunternehmen als Sicherungsgeschift nicht zu
empfehlen. Sie werden jedoch fiir Optionsstrategien verwendet und sind durch die hinreichende
Liquiditét, auch vor Falligkeit, gut handelbar. Mit spekulativem Anlagemotiv, zur Perfomence-
verbesserung, sind Short Optionen durch den Leverage-Effekt u. U. sehr ertragreich.

Vgl. Stocker, K., Finanzrisikomanagement, 1997, S. 243.
380 Vgl. Priermeier, T. / Stelzer, A., Zins- und Wahrungsmanagement, 2001, S. 71.
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einem Kurs < G/B partizipiert der Options-Inhaber an der positiven
Devisenkursentwicklung indem er sein Optionsrecht ausiibt.®’

Der Short Put hat wie der o. a. Short Call einen auf die Optionspramie
begrenzten Maximalgewinn, wobei der Verlust dagegen erhebliches Ausmal
annehmen kann. Das resultierende Risikoprofil ist fur ein Industrieunternehmen
wiederum inakzeptabel, aul’er das Devisenmanagement wurde ausdricklich
von der Unternehmensleitung autorisiert umfangreiche Devisenspekulationen
einzugehen. Somit bedeutet generell der Kauf einer Option (Long Position), den
Kauf von Sicherheit und umgekehrt der Verkauf einer Option (Short Position),
den Verkauf von Sicherheit.’®? Unter Kurssicherungsaspekten sind daher nur
die Long Positionen fiir Exporteure oder Importeure interessant.>®

5.2.2.2 Optionsstrategien
Bei gemischten Optionsstrategien handelt es sich um Kombinationen der vier

im vorangegangenen Abschnitt vorgestellten Grundstrategien, aus denen eine
unlimitierte Anzahl von Strategien mit verschiedenen Basispreisen, Laufzeiten,
Wahrungspaaren etc. entwickelt werden kann. Alle Kombinationen und
Strategien weisen ein unterschiedliches Gewinn- und Verlustpotenzial bzw.
Risikoprofil auf.*®* Mit der individuellen Steuerung der Kurssicherungsstrategie
gewinnt das Risikomanagement entscheidenden Handlungsspielraum, der sich
auch in einer Verringerung oder kompletten Vermeidung der Pramienzahlungen
bemerkbar macht. Optionsstrategien implizieren somit einen gewissen Grad an
Wahrungsspekulationen, bei denen jedoch das Gewinn- und Verlustpotenzial

ex ante bekannt ist.>®

Die Optionsstrategie des Spreads>®

wird erzeugt, indem man gleichzeitig den
Kauf und Verkauf einer Call oder Put Option vornimmt. Ein Vertical-Spread
(Price-Spread) wird mit unterschiedlichen Basispreisen, bei identischer
Falligkeit erzeugt. Ein Horizontal-Spread (Time-Spread) entsteht bei Optionen
mit identischem strike-price, aber mit verschiedenen Laufzeiten. Durch die

gegensatzlichen Risikoprofile der Optionen ist das Wechselkursrisiko begrenzt,

1 ygl. Priermeier, T. / Stelzer, A., Zins- und Wihrungsmanagement, 2001, S. 69.

382 Vgl. Heussinger, W. / Klein, M. / Raum, W., Optionsscheine, 2000, S. 87-88, ebenfalls hierzu
Eilenberger, G., Wiahrungsrisiken, 2004, S. 195-196 und Priermeier, T. / Stelzer, A., Zins- und
Wihrungsmanagement, 2001, S. 63.

3% vgl. Stocker, K., Finanzrisikomanagement, 1997, S. 243.

3% vgl. Spies, G., Wihrungsoptionen, 1995, S. 108.

3% vgl. Mehring, G., Wahrungsmanagement, 1996, S. 37.

386 Zu den graphischen Darstellungen des Risiko- / Chance-Profils von Vertical- und Horizontal-
Spreads am Verfalltag siche Anhang VII - X.
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aber dafur ist auch das Gewinnpotenzial bei positiver Kursentwicklung
eingeschrankt. Weiterer Vorteil des Spreads ist die ,Volatilitatsneutralitat*.®*’
Werden Kauf- und Verkaufspramie der Optionen aufeinander abgestimmt, so
dass der Nettoaufwand null ergibt, dann spricht man von einer zero-cost Option,
wobei jedoch das unternehmensspezifische Absicherungsbedurfnis fur die Wahl
der Optionsstrategie im Vordergrund stehen sollte.®

Die Straddle-Optionsstrategie®®® verbindet den Kauf oder Verkauf einer Put und
einer Call Option zu gleichem strike-price und gleicher Laufzeit. FlUr Industrie-
betriebe bietet sich ein Long Straddle (Kauf) an, bei dem das Verlustpotential
auf die Summe der gezahlten Pramien begrenzt ist, aber unbegrenzt an

Devisenkursgewinnen partizipiert wird.%

Die Schwankungsrichtung der
Devisenkurse ist bei dieser Strategie nicht von Bedeutung, da die Gewinnzone
durch eine hohe Volatilitatsintensivitat erreicht wird. Ein Long Straddle ist somit
die richtige Strategie, wenn bei turbulenten Marktverhaltnissen keine eindeutige
Wechselkursprognose abgegeben werden kann, der Markt jedoch grol3e

Schwankungsbandbreiten aufzeigt.>®’

Wird die Richtung des Kursausschlages
erkennbar, dann kann eine Position vorzeitig glattgestellt werden.**?> Short
Straddle (Verkauf) sind bei gegensatzlichen Devisenkurserwartungen
vorteilhaft, also bei geringer Volatilitat. Da das Risiko- / Chance-Profil jedoch
ebenfalls eine diametrale Auspragung annimmt (begrenzte Gewinnmdglichkeit
bei unbegrenztem Verlustpotential), wird diese Strategie nicht zur Verringerung

des Wahrungs-Exposures eingesetzt.

37 Sind strike-price und Laufzeithorizont verschieden, handelt es sich um einen Diagonal-Spread. Da
Spekulationsgewinne sowie das Verlustpotenzial begrenzt sind, zihlt der Spread zu den Hedging
-Instrumenten. Vgl. Heussinger, W. / Klein, M. / Raum, W., Optionsscheine, 2000, S. 97 in
Verbindung mit Stocker, K., Finanzrisikomanagement, 1997, S. 260. Dieses Instrument wird in
der Literatur oft als Participation Forward zu den exotischen Optionen klassifiziert.

Vgl. Priermeier, T. / Stelzer, A., Zins- und Wahrungsmanagement, 2001, S. 88-90.

3% Ein Spread wird in der Literatur auch als Zylinder-Option oder als Bandbreiten-Option bezeichnet, da
das Risiko- / Chance-Profil jeweils begrenzt ist. Entsprechen sich Primienaufwand und —ertrag,
dann entsteht eine Nollkostenoption (zero-cost-Option). Vgl. Stocker, K.,
Finanzrisikomanagement, 1997, S. 257.

% Die graphische Darstellung des Risiko- / Chance-Profils eines Straddles am Verfalltag siehe
Anhang XI.

3% Am Beispiel des Straddle wird ebenfalls erkennbar, dass Call Optionen gegeniiber Put Optionen mit
gleichem strike-price und gleicher Laufzeit i. d. R. eine hohere Optionspriamie zugrunde liegt.
Dies hiangt mit dem unterschiedlichen Risiko- / Chance-Verhéltnis von Calls und Puts
zusammen. Vgl. Uszczapowski, 1., Optionen, 1999, S. 67.

391 Vgl. Heussinger, W. / Klein, M. / Raum, W., Optionsscheine, 2000, S. 93.

392 Vgl. Eilenberger, G., Wéahrungsrisiken, 2004, S. 198, ebenfalls hierzu Stocker, K., Finanzrisiko-
management, 1997, S. 243.
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Die Strangle-Optionsstrategie®® ist ein Kombinationskauf dhnlich dem Straddle,
jedoch werden Call und Put Option nicht zu gleichem strike-price gezeichnet.>**
Auch bei dieser Strategie kann sowohl die Long, als auch die Short Position
eingenommen werden. Das Risiko- / Chance-Profil ahnelt dem des Straddles.
Dem geringeren Maximalverlust bei der Long Position steht eine grof3ere
Verlustzone gegeniiber.** Bei Einnahme der Short Position verringern sich die
Pramieneinnahmen mit wachsender Differenz zwischen dem Kassakurs des
Underlyings und den jeweiligen Basispreisen der beiden Optionen.

Die o. a. Optionsstrategien missen nicht zwangslaufig mittels straight options
selbst zusammengestellt werden, sondern kdonnen auch als standardisierte
Kombinationspakete an modernen Optionsbérsen (z. B. Eurex) gehandelt
werden.>*® Die erlduterten Strategien stellen dabei lediglich eine Auswahl der
theoretisch moglichen Kombinationen dar.

5.2.2.3 Exotische Optionen
Exoten sind Optionen, die nicht zwangslaufig nach standardisierten Aus-

stattungsmerkmalen hinsichtlich  Underlying, strike-price, Laufzeit und
Bestimmung des inneren Wertes konstruiert sind. |hre Vorteile liegen in der
Pramienbegunstigung und in der Ausstattung mit einer oder mehreren Zusatz-
eigenschaften, mit denen die unternehmensspezifischen Anforderungen optimal
erfiillt werden kénnen.**” Die Vielfalt der innovativen, derivativen Finanz-
instrumente, die auch unter verschiedenen Begriffen gehandelt werden, kann
auf Kundenseite zu Missverstandnissen fuhren und begunstigt die wachsende

8

Intransparenz.®® Diese Ausarbeitung beschréankt sich daher auf die

gebrauchlichsten exotischen Optionen und deren Wirkungsweise.

Die Barrier Optionen kénnen in unterschiedlichen Auspragungen eingesetzt und
exakt auf die Wechselkurserwartungen des Devisenmanagements und die

3% Die graphische Darstellung des Risiko- / Chance-Profils eines Strangles am Verfalltag siche
Anhang XII.

3% Bei einem Strangle (Long und Short Position) weist der Call einen héheren und der Put einen
niedrigeren strike-price aus. Vgl. Heussinger, W. / Klein, M. / Raum, W., Optionsscheine,
2000, S. 94-97, ebenfalls hierzu Scharpf, P. / Luz, G., Risikomanagement, 2000, S. 377.

3% Die Verlustzone befindet sich zwischen dem unteren und dem oberen Break-Even-Point.

3% Die Eurex (European Exchange) ist die Handelsplattform fiir Optionen und Futures der DTB und der
Schweizer Terminborse. Vgl. Uszczapowski, 1., Optionen, 1999, S. 159.

397 Vgl. Spies, G., Wihrungsoptionen, 1995, S. 235.

3% Vgl. Miiller-Mahl, E., Optionen und Futures, 2002, S. 291, kritisch dazu ist Mehring der Auffassung,
dass Exoten ,,eine fiir Anwender klare und einfache Struktur® aufweisen. Vgl. Mehring, G.,
Wihrungsmanagement, 1996, S. 46-47.
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unternehmensspezifische Risikosteuerung abgestimmt werden. Bei diesem
Kurssicherungsinstrument wird der Vorteil einer Pramienreduzierung dadurch
erzielt, dass zusatzliche Kursniveaus (trigger) und Falligkeiten definiert werden
(neben dem strike-price und der fixierten Laufzeit), bei denen das Optionsrecht
erst beginnt zu existieren (knock in-trigger) oder bei denen ein klassisch

begonnenes Optionsrecht erlischt (knock out-trigger).>*®

Barrier Option
|

A 4 A 4
Knock in-Option Knock out-Option

\ 4 \ 4 JV \ 4
up-and-in down-and-in down-and-out up-and-out

Abbildung 16: Ausprigungen von Barrier Optionen

Quelle: In Anlehnung an einzelne Darstellungen von Priermeier, T. / Stelzer, A., Zins- und
Wihrungsmanagement, 2001, S. 80-82.

Die up-and-in Optionsvariante ist ideal als Kurssicherungsinstrument geeignet.
Sie aktiviert sich erst bei Erreichen eines (definierten) ungtinstigen Devisen-
kursniveaus und durch den variablen Startzeitpunkt des Optionsrechtes kommt
der Investor in den Genuss der Pramienbegiinstigung.*®

Ist ein Investor an steigenden Kursen interessiert, dann kauft dieser eine Put
Option der up-and-out-Variante. Der Schutz gegen den Kursverfall ist gewahr-
leistet und wenn der knock out-trigger auf glinstigerem Kursniveau erreicht wird,

1

kann eine Anschlusssicherung auf dem neuen Niveau,*®’ z. B. durch ein

3% Vgl. Priermeier, T. / Stelzer, A., Zins- und Wihrungsmanagement, 2001, S. 79. Die graphische
Abbildung einer up-and-in und einer up-and-out Barrier Option ist in Anhang XIII dargestellt.

% Die down-and-in Option ist kein geeignetes Kurssicherungsinstrument, da der Kurs erst auf einen
bestimmten Level absinken muss bevor der Schutz bzw. das Optionsrecht aktiviert wird.
Vgl. Priermeier, T. / Stelzer, A., Zins- und Wahrungsmanagement, 2001, S. 80.

1 Bei Wahl der down-and-out Barrier Option verliert der Kaufer der Put Option seine Wihrungskurs-
sicherung mit Erreichen des knock out-triggers und tragt ab diesem Niveau die Devisenverluste
selbst. Vgl. Mehring, G., Wahrungsmanagement, 1996, S. 50.
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Termingeschaft oder eine zero-cost-Option erfolgen.*® Im Vergleich zu plain-
vanilla-Optionen®®® stellen Barrier Optionen somit eine kostengiinstigere
Alternative dar. Barrier Optionen erfordern jedoch genauere Erwartungen der
zukiinftigen Devisenkursbewegungen und erzeugen einen hdéheren Uber-
wachungsaufwand.***

Mit einer Lookback Option erwirbt der Optionsinhaber das Recht, zum
gunstigsten Kurs eines bestimmten Laufzeithorizonts, ein Underlying zu kaufen
oder zu verkaufen. Der AuslUbungspreis kann somit erst nach Falligkeit der
Option ruckwirkend ermittelt werden. Das Recht von dem besten Auslubungs-
preis innerhalb einer bestimmten Periode profitieren zu kdénnen, muss der
Optionsinhaber mit einer erhdhten Pramie (gegenuber einer plain vanilla-
Option) erkaufen.*%®

Wird eine regelmallige Kurssicherung fur einen definierten Laufzeithorizont
bendtigt, dann bietet sich eine Average Rate Option an.*® Mit diesem
Instrument wird ein Mindestkurs als kalkulatorische Grundlage gesichert. Der
innere Wert der Option ergibt sich erst aus dem Mittelwert der einzelnen,
tatsachlichen Ausubungskursen und dem strice-price, wird also ex post am
Falligkeitstag ermittelt. Zu den Transaktionsstichtagen deckt sich das
Unternehmen selbststandig mit den bendtigten Devisen ein und am Ende der
Optionslaufzeit erfolgt bei positivem Kursverlauf eine Ausgleichszahlung zum

Durchschnitt der einzelnen Referenzpreise.*”’

Weiterer Vorteil zur Schaffung
einer Kalkulationsgrundlage und Sicherung gegen das Wahrungs-Exposure ist
wiederum die Pramienbegiinstigung.*®®

Die Compound Option*®® verbindet gegen eine Optionspramie das Recht, am

Falligkeitstag eine genau definierte weitere Option (Basiswert) zu kaufen oder

492 Verzichtet das Devisenmanagement infolge positiver Wahrungsprognosen auf eine Anschluss-
sicherung (take-profit-Limitorder), dann partizipiert das Unternehmen weiterhin an der positiven
Wihrungsentwicklung. Zur Sicherung der Devisengewinne bzw. zur Risikobegrenzung kann
jedoch ein stop-loss-Limit eingerichtet werden. Vgl. Priermeier, T. / Stelzer, A., Zins- und
Wihrungsmanagement, 2001, S. 84.

493 plain vanilla-Optionen* sind klassische Call oder Put Optionen (auch straight-Option genannt) ohne
Sonderausstattung.

4% Ausschlaggebend fiir die Optionspriamie von Barrier Optionen ist neben den iiblichen Determinanten
somit das Niveau des triggers. Vgl. Spies,G., Wahrungsoptionen, 1995, S. 235 in Verbindung
mit Mehring, G., Wahrungsmanagement, 1996, S. 49 und Priermeier, T. / Stelzer, A., Zins- und
Wihrungsmanagement, 2001, S. 84.

495 yg]. Miiller-M&hl, E., Optionen und Futures, 2002, S. 298.

496 7 B. ein gleich bleibender, monatlicher Fremdwahrungsbetrag, fiir eine Laufzeit von sechs Monaten.

7 ygl. Priermeier, T. / Stelzer, A., Zins- und Wahrungsmanagement, 2001, S. 94-95.

1% ygl. Spies, G., Wihrungsoptionen, 1995, S. 239.

499 Auch “split-payment-option* oder “option-on-option* genannt.
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zu verkaufen und ist somit eine Option zweiter Ordnung.*'® Wird die
Folgeoption bei Falligkeit der Compound Option ausgeubt, ware eine direkte
straight option gunstiger gewesen. Verfallt die Folgeoption jedoch wertlos, dann
muss auch die zweite Pramie nicht gezahlt werden. Durch die deutlich
geringere Optionspramie ergibt sich dann ein Pramienersparnis. Anwendung
findet die Compound Option bei Ungewissheit Uber ein zuklnftiges Wahrungs-
Exposure wie z. B. bei der Angebotsabgabe zu internationalen Aus-
schreibungen in Fremdwahrung mit ungewissem Auftragszuschlag. Die erste
Emittierung einer Compound Option erfolgte auf dem Devisenmarkt und hat
sich inzwischen auf weitere Finanzmarkte ausgebreitet.*"’

5.2.3 Fremdwahrungskredite und —anlagen

Die Aufnahme von Fremdwahrungskrediten eignet sich zur Absicherung von
Devisenforderungen (exportierendes Unternehmen) gegen das Wahrungs-
Exposure. Dazu wird zum aktuellen Zeitpunkt der zukunftige Wahrungseingang
mit einem entsprechend hohen Kreditbetrag in gleicher Wahrung und
identischer  Falligkeit glattgestellt. Durch sofortige Transferierung in
Inlandswahrung wird das Wechselkursrisiko neutralisiert und simultan die
Liquiditatssituation des Unternehmens verbessert.*’> Die Berechnung des
aufzunehmenden Kreditbetrages (inkl. Zinszahlungen) erfolgt nach der Formel:

Fremdwdhrungsforderung + Zinszahlungen

1+ )

(20)

Kreditsumme =
Zins * Tage

100*¢

Die entstehenden Kosten flir einen Fremdwahrungskredit ergeben sich aus
den Kontofuhrungsgebihren und der Zinsbelastung, abzuglich der Rendite
durch die Zusatzliquiditat in Inlandswahrung.*™ Der Fremdwahrungskredit wird
durch Deckungsgleichheit der Devisenforderung (Betrag und Falligkeit) mit dem

Wahrungseingang getilgt.*™*

419 ygl. Priermeier, T. / Stelzer, A., Zins- und Wihrungsmanagement, 2001, S. 96-99. Ein Zahlenbeispiel
zur Compound Option ist in Anhang XIV dargestellt.

411 vgl. Miiller-Mahl, E., Optionen und Futures, 2002, S. 296.

412 Vgl. Stocker, K., Finanzrisikomanagement, 1997, S. 271-272, ebenfalls hierzu Beike, R., Devisen-
management, 1995, S. 200.

13 ygl. Ertl, M., Unternehmenspraxis, 2000, S. 451-452.

1% Die Zinszahlung fiir den Fremdwihrungskredit erfolgt ebenfalls in fremder Wihrung, daher muss
diese neu entstandene Fremdwahrungsposition beriicksichtigt werden. Vgl. Eilenberger, G.,
Wiahrungsrisiken, 2004, S. 100.
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Die Fremdwahrungsverbindlichkeiten (importierendes Unternehmen) werden
spiegelbildlich durch eine Fremdwahrungsanlage derselben Wahrung, sowie
durch deckungsgleiche Falligkeitszeitpunkte und Ruckzahlungsbetrage gegen
das Wechselkursrisiko gesichert. Mit Entstehen der Verbindlichkeit tauscht die
Unternehmung den bendtigten Wahrungsbetrag zum Devisenkassakurs um und
investiert die Fremdwahrungsliquiditat bis zum Falligkeitszeitpunkt der
Verbindlichkeit aus dem Grundgeschaft. Da mit einem Zinsertrag gerechnet
werden kann, ist der Anlagewert geringer als der Wahrungsbetrag der

Verbindlichkeit und kann mit folgender Formel errechnet werden:*'®

Fremdwdhrungsverbindlichkeit
; *
1+ Zins Tage)
100 *¢

(21)

Anlagesumme =

Bei der Kapitalanlage muss darauf geachtet werden, dass die Ausschaltung des
Wahrungs-Exposures nicht durch den Aufbau anderer Risiken, wie zum
Beispiel dem Zinsanderungs- oder dem Preisanderungsrisiko kompensiert
wird.*'® Die entstehenden Bankgebiihren und méglichen Opportunititskosten
der Fremdwahrungsanlage verringern sich durch die erwirtschafteten Ertrage
aus der zusatzlichen Fremdwahrungsliquiditat. Negative Wechselkurs-
bewegungen werden neutralisiert, da der Wahrungsbetrag am Begrindungstag
der Verbindlichkeit bzw. Fremdwahrungsanlage gesichert wurde. Besonders bei
langem Sicherungshorizont finden die beiden o. a. Kurssicherungsinstrumente
Anwendung, jedoch muss die Zinsdifferenz der beiden Wahrungsgebiete auf
Vorteilhaftigkeit geprift werden. Da das Fremdwahrungskonto des
Unternehmens auch als Zwischenpuffer fir Zahlungen mit zeitlicher Differenz
genutzt werden kann, ist diese KurssicherungsmalRnahme einfach und flexibl
einsetzbar und insbesondere fur die Kurssicherung kleinerer Volumina auf3erst

effizient.*!”

15 ygl. Eilenberger, G., Wahrungsrisiken, 2004, S. 107.

18 Fiir die Verwendung des Fremdwihrungsbetrages ergeben sich zwei Managementansitze. Bei
defensiver Managementstrategie wird der Wahrungsbetrag lediglich auf einem Fremdwahrungs-
konto deponiert (Kassadevisengeschift) und bei einer offensiven Kurssicherung wird die Fremd-
wihrungsliquiditét unter Renditegesichtspunkten bis zur Falligkeit der Verbindlichkeit investiert.
Bei aktiven Anlagestrategien sollten dem Unternehmen Devisenkursprognosen vorliegen und
entsprechendes Know-how vorhanden sein. Vgl. Ertl, M., Unternechmenspraxis, 2000,

S. 450-451.

7 Kosten fiir mehrmaligen Tausch werden gespart, da auch ein direkter Umtausch in eine Drittwihrung

moglich ist. Vgl. Ertl, M., Unternehmenspraxis, 2000, S. 451.
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5.2.4 Financial Swaps

Financial Swaps greifen die Struktur der Devisenswaps auf und bilden eine
Alternative zur Wahrungssicherung Uber Devisenmarkte. Diese Kurssicherungs-
instrumente finden haufig Verwendung, wenn die Funktionsfahigkeit der
Devisenmarkte aul3er Kraft gesetzt ist oder ein Bankkostenersparnis fur Finanz-
transaktionen erzielt werden soll. Dafur werden wiederum andere Risiken
eingegangen, die mit dem Swap-Kontrahenten in Verbindung stehen, wie z. B.
das Kreditrisiko oder das Terminrisiko.*'® Eine weitere Einschrankung fiir die
Anwendung von Financial Swaps ist die Ubliche KontraktgroRe, die das normale
Auftragsvolumen kleinerer und mittelstandischer Unternehmen iiberschreitet.*'

5.2.4.1 Parallelkredite
Parallelkredite oder Back-to-back-Kredite werden von zwei MNU in

verschiedenen Landern vereinbart, wobei deren Tochtergesellschaften sich ent-
sprechend ihren Wahrungsbedurfnissen gegenseitig einen Kredit gewahren.
Dieser auf eine bestimmte Zeit Uberlassene Wahrungsbetrag wird nach Fallig-
keit wieder in die Ausleihwahrung zurlickgetauscht. Da Parallelkredit-
vereinbarungen frei verhandelbar sind, werden meist Zusatzklauseln bezlglich
der herrschenden Zinsdifferenz oder der prognostizierten Devisenkursent-
wicklung der beiden Wahrungsraume vereinbart. Bei der Suche nach zwei MNU
mit gegensatzlichen Finanzierungsinteressen treten Broker als Vermittler auf.*?

5.2.4.2 Wihrungs-Swaps
Ein Wahrungs-Swap (Currency Swap) ist ein Risikokompensationsgeschaft, bei

dem der Austausch von Kapitalsummen und Zinsverpflichtungen von zwei
MNU, mit jeweils gegensatzlichen Wahrungsbedurfnissen (-interessen) verein-
bart wird.*?' Der Ablauf eines Swap-Geschéftes lasst sich in drei Phasen
gliedern. Die Ausgangstransaktion ist eine wechselseitige Uberlassung von
unterschiedlichen Wahrungen (Kreditbetragen) zum Kassakurs des Devisen-

2

marktes.*”> Die zweite Phase des Geschaftes ist die Zinstransaktion

% Das Kreditrisiko beinhaltet die Gefahr, dass der Swap-Kontrahent seinen Zahlungsverpflichtungen
nicht, oder nicht fristgerecht nachkommt. Vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 222.

419 Vgl. Eilenberger, G., Wahrungsrisiken, 2004, S. 172-173, ebenfalls hierzu Beike, R.,
Devisenmanagement, 1995, S. 215.

20 ygl. Biischgen, H., Internationales Finanzmanagement, 1997, S. 319-320.

21 Vgl. Ertl, M., Unternehmenspraxis, 2000, S. 446 in Verbindung mit Perridon, L. / Steiner, M.,
Finanzwirtschaft, 2004, S. 322. Dieser Swap-Typ kann auch als kombinierter Zins-W#hrungs-
Swap bezeichnet werden.

422 Vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 211.
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(Periodischer Zinszahlungstausch) bei der ein Ausgleich unterschiedlicher Zins-
niveaus der betreffenden Wahrungsgebiete erfolgt. Fur die Laufzeit der Swap-
Vereinbarung werden die Zinszahlungen individuell definiert und vertraglich
fixiert. Die verschiedenen Konstellationen fixed-to fixed-, fixed-to floating- und
floating-to floating-Wahrungs-Swap verteilen das Zinsanderungsrisiko unter-
schiedlich auf die Vertragskontrahenten.*?® Die dritte Phase ist der in den
Wahrungs-Swap-Vereinbarungen fixierte Riicktausch der Kapitalbetrage.**
Zusammenfassend ersetzt ein Wahrungs-Swap eine Reihe von Devisentermin-
geschaften mit dem Vorteil, auch langere Laufzeiten vereinbaren zu konnen.
Die Absicherung gegen Wahrungsrisiken ist gewahrleistet und ein kosten-
gunstiger Zugang zu Fremdwahrungsmarkten ohne ein Direktengagement
mdglich. Die meist langfristige Ausrichtung der Swap-Vereinbarungen hat
gegenuber den Devisentermingeschaften den Nachteil, dass fur kurzere
Perioden héhere Kurssicherungskosten entstehen.*®

5.2.4.3 Cross Currency Swap
Ein Cross Currency Swap wird im Rahmen des konzerninternen Wahrungs- und

Zinsmanagements angewandt, wenn die Kreditaufnahme einer Tochter-
gesellschaft (TG) nicht bei einer lokalen Bank erfolgt, sondern die Mutter-
gesellschaft (MG) konzernintern ein Darlehen gewahrt. Erster Vorteil dieser
Strategie ist die Nutzung der meist besseren Bonitat der MG fur eine gunstigere
Kreditaufnahme und zweitens kann die gegebenenfalls vorhandene eigene
Liquiditat eingesetzt werden. Weitere Vorteile sind wiederum die Eliminierung
des Wechselkursrisikos, die langeren Laufzeiten gegenuber Devisentermin-
geschaften und eine hohere Liquiditat der Swap-Markte gegenuber den lokalen
Finanzmérkten.*”® Die MG sichert sich anschlieRend {ber ein Kreditinstitut

23 ygl. Ertl, M., Unternehmenspraxis, 2000, S. 447, ebenfalls hierzu Beike, R., Devisenmanagement,
1995, S. 215 und Mehring, G., Wahrungsmanagement, 1996, S. 22-23.

% Der Riicktausch erfolgt zum urspriinglichen Kassakurs, auch wenn sich dieser in der Zwischenzeit
unterschiedlich entwickelt hat. Je nach Vereinbarung kann auch auf den Riicktausch verzichtet
werden. In diesem Falle erfolgt lediglich eine Differenzzahlung. Vgl. Hesse, J. / Melcher, W.,
Off-Balance, 2003, S. 375 in Verbindung mit Perridon, L. / Steiner, M., Finanzwirtschaft,
2004, S. 322.

#3 ygl. Ertl, M., Unternehmenspraxis, 2000, S. 447.
Swapmarkt: Der Swapmarkt kann in Swap-Primér- und Swap-Sekundéarmarkt strukturiert
werden. Am Primarmarkt schlieBt man Vereinbarungen direkt mit dem Emittenten (oder iiber
einen Vermittler). Die Laufzeiten dieser Geschifte variieren zwischen 3 und 10 Jahren und die
Volumina der Einzelgeschifte befinden sich zwischen 5 und 500 Mio. US-$. Die Vermittlungs-
provision der Kreditinstitute liegt bei 1/8 Prozent. Am Sekundérmarkt handeln die Vermittler
mit bereits geschlossenen Swap-Vereinbarungen und verlangen dafiir eine Provision von
Y5 Prozent. Vgl. Perridon, L. / Steiner, M., Finanzwirtschaft, 2004, S. 325.

426 Vgl. Ertl, M., Unternehmenspraxis, 2000, S. 448.
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gegen das Wahrungsrisiko, mittels eines Cross Currency Swap ab. Die Tochter
zahlt dabei die Zinsen flr die Ausleihung. Nach Ablauf der Vereinbarung erfolgt
der Riicktausch zu einem bei Vertragsschluss definierten Umtauschkurs.**

5.2.4.4 Forward Currency Swap
Ein Forward Currency Swap ist ein Terminvertrag Uber den Eintritt in einen

Wahrungs-Swap. Zum gegenwartigen Zeitpunkt werden die Kontrakt-
spezifikationen bezlglich des zuklnftigen Wahrungstausches, des Nominal-
betrages, der Zinszahlungsmodalitaten sowie der Zeitpunkt des Rucktausches
inklusive Wahrungskursvereinbarungen festgelegt. Mit der vorzeitigen Definition
von zukunftigen Swap-Vereinbarungen schaffen sich Unternehmen eine sichere

8

Kalkulationsgrundlage,*?® wenn sie (iber die Mdglichkeit verfligen Zahlungs-

strome relativ exakt prognostizieren zu konnen.

5.2.5 Forderungsverkaufe

Wie schon im Kapitel 5.1.2-Multilaterale Instrumente erlautert, hat der
Zahlungszeitpunkt wesentlichen Einfluss auf das Wahrungs-Exposure. Mit dem
Verkauf der Devisenforderungen vor dem Falligkeitszeitpunkt lasst sich somit
das Wahrungsrisiko neutralisieren und zusatzlich eine Finanzierungswirkung
erzielen.

Bei der Forfaitierung von Exportforderungen nimmt ein Unternehmen die
Dienstleistung des Forfaiteurs (spezialisierte Kreditinstitute oder Finanzierungs-
gesellschaften) in Anspruch, indem er seine mittel- und langfristigen Fremd-
wahrungsforderungen (Laufzeiten > 120 Tage) inklusive des Delkredererisikos
vor Falligkeit an den Forfaiteur verkauft. Abgetreten werden i. d. R. nur Einzel-
forderungen. Die Kosten der Forfaitierung (Forfaitierungssatz) variieren in
Abhangigkeit von der Qualitat der Forderungen, dem Zinsniveau und den Kurs-
sicherungskosten etc.*?°

Kurzfristige Forderungen (Laufzeit < 120 Tage) werden im Zuge des Export-
Factoring regresslos an den Factor abgetreten. Zuséatzlich zu der Ubernahme
der Fremdwahrungsrisiken und der Liquiditatsverbesserung des Unternehmens

bietet der Factor weitere Serviceleistungen an. Neben der Finanzierungs-

27 ygl. Eilenberger, G., Wahrungsrisiken, 2004, S. 175-176.

428 Vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 261 in Verbindung mit Ertl, M., Unternehmenspraxis,
2000, S. 447.

429 Vgl. Eilenberger, G., Wéahrungsrisiken, 2004, S. 169.
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funktion kénnen buchhalterische Tatigkeiten**® und das Delkredererisiko an den
Factor Ubertragen werden. Im Gegensatz zur Forfaitierung Ubernimmt der
Factor aus Grunden der Risikostreuung den Forderungsbestand nur als Ganzes
oder zumindest zu groReren Teilen.**' Die Hohe der Factoringkosten richtet
sich nach den ubernommenen Funktionen. Soll jedoch lediglich eine Wahrungs-
kurssicherung angestrebt werden, dann bieten sich glnstigere alternative Kurs-
sicherungsinstrumente auf den Devisenmarkten an.**?

5.3 Beurteilung der Kurssicherungsinstrumente

Eine Devisenkurssicherung kann durch verschiedene unternehmensinterne und
—externe Strategien erzielt werden. Generell ist der Sicherungsgedanke, also
die Abwendung von Risiken (Existenzsicherung), primares Ziel von
Industrieunternehmen. Da die Neutralisierung von Wahrungsrisiken jedoch
durch viele Kurssicherungsinstrumente erreicht werden kann, mussen weitere
Faktoren bei der Auswahl berucksichtigt werden. Vor dem Hintergrund der
Kostenwirtschaftlichkeit, der aktuellen Liquiditatssituation und der Partizipation
an erwarteten positiven Devisenkursveranderungen muss die unternehmens-
spezifisch, optimale Sicherungsstrategie ausgewahlt werden.**

Durch unternehmensinterne MaRnahmen lasst sich das Wahrungs-Exposure
wesentlich reduzieren oder ganzlich ausschlielen. Gerade MNU konnen hier
einen GroRenvorteil erzielen und haben umfangreichere Gestaltungs-
moglichkeiten. Jedoch konnen auch interne Malinahmen einen erheblichen
Implementierungsaufwand bedeuten, daher mussen diese MalRnahmen unter
Beriicksichtigung der Risikovolumina erfolgen.***

Die Auswahl der optimalen Strategie mittels externer Kurssicherungs-
instrumente ist ebenfalls nicht unkompliziert. Fremdwahrungsanlagen / -kredite
lassen sich z. B. nur schwer mit Devisentermingeschaften vergleichen, da die
Konditionen bei Fremdwahrungsanlagen / -krediten schon bei Abschluss der
Vereinbarung bekannt, die (Opportunitats-) Kosten des Devisentermin-

#9U. a. kann die Verwaltung des Forderungsbestandes, die Ubernahme des Mahn- und Inkassowesens
und die Kreditwiirdigkeitspriifung an den Factor abgetreten werden. Vgl. Beike, R.,
Devisenmanagement, 1995, S. 195.

41 Vgl. Eilenberger, G., Wahrungsrisiken, 2004, S. 170-171, ebenfalls hierzu Biischgen, H.,
Internationales Finanzmanagement, 1997, S. 347.

2 ygl. Ertl, M., Unternehmenspraxis, 2000, S. 447 in Verbindung mit Beike, R., Devisenmanagement,
1995, S. 194-196.

433 Vgl. Glaum, M. / Brunner, M., Finanz- und Wahrungsmanagement, 2003, S. 311.

% ygl. Eilenberger, G., Wihrungsrisiken, 2004, S. 137-139.
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geschaftes jedoch erst ex post ermittelbar sind.*** Benétigt die Unternehmung
aufgrund einer Liquiditatsanspannung einen Kredit, kann es vorteilhaft sein,
diesen direkt als finanzierungs- und liquiditatswirksamen Fremdwahrungskredit
abzuschlieRen. Da die Kreditwurdigkeit jedoch i. d. R. begrenzt ist, kdnnen
Absicherungen groReren Umfangs u. U. nur mittels Devisentermingeschaft
abgeschlossen werden.**®* Devisentermingeschéfte kdénnen wiederum durch
Devisenfutures substituiert werden. Diese verfiugen uUber eine verbesserte
Liquiditat zu haufig geringeren Transaktionskosten, daflir bietet die Standard-
isierung auch Nachteile, z. B. durch die vorgeschriebene Stiickelung.*’

Als bedingte Termingeschafte verfigen Devisenoptionen Uber vollkommen
unterschiedliche Konditionen. Vom Grundsatz sind Optionen klassische
Spekulationsgeschafte, diese werden jedoch durch die Risikobegrenzung (Long
Positionen) zu Kurssicherungsinstrumenten.**® Die vergleichsweise hohen
Pramien der Devisenoptionen entstehen durch das implizierte Wahlrecht des

% Da extreme

Optionsinhabers und die Chance auf Valutagewinne.*?
Kursausschlage innerhalb kurzer Laufzeiten eher die Ausnahme darstellen,
scheiden straight options meist aus. Dieses Handicap wurde durch die
Entwicklung von Optionskombinationen und exotischen Optionen beseitigt.**°

Mittels Optionsstrategien lasst sich eine malRgeschneiderte Risikoabsicherung
bei variabler Kostenstruktur erzielen. D. h. die Kurssicherung kann Uber eine
Kursbandbreite erfolgen (je nach Risikoneigung der Unternehmung) im
Gegensatz zu anderen Sicherungsinstrumenten, bei denen lediglich ein

1

Kursniveau gesichert werden kann.**' Damit werden (pramienbegiinstigte)

Optionsstrategien zu idealen Kurssicherungsinstrumenten.

3 ygl. Stocker, K., Finanzrisikomanagement, 1997, S. 275, ebenfalls hierzu Eilenberger, G.,
Wiahrungsrisiken, 2004, S. 134.

436 Vgl. Eilenberger, G., Wéahrungsrisiken, 2004, S. 102.

7 Vgl. Eilenberger, G., Wéahrungsrisiken, 2004, S. 165, ebenfalls hierzu Stocker, K., Finanzrisiko-
management, 1997, S. 267. Die Kosten des Devisentermingeschiftes ergeben sich aus der
Differenz von Termin- und zukiinftigen Kassakurs und gegebenenfalls Kosten der Sicherung
(bis zu 20 Prozent Einschuss).

438 Vgl. Stocker, K., Finanzrisikomanagement, 1997, S. 253.

439 Vgl. Beike, R., Devisenmanagement, 1995, S. 240, ebenfalls hierzu Eilenberger, G., Wahrungsrisiken,
2004, S. 188. Bei Existenz genauer Devisenkurserwartungen kdnnen Optionen vorteilhaft sein
(erwartete Kursgewinne > Optionspramie). In diesem Fall kann auch ein Absicherungsverzicht
eingegangen werden — in Verbindung mit standiger Beobachtung der Devisenmarktentwicklung.

#9 vgl. Stocker, K., Finanzrisikomanagement, 1997, S. 253-255.

#1 vagl. Stocker, K., Finanzrisikomanagement, 1997, S. 261.
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Durch den Einsatz von unbedingten Kurssicherungsinstrumenten durfen jedoch
keine (ungewollten) offenen Fremdwahrungspositionen entstehen, da diese
Absicherungsgeschafte anderenfalls spekulativen Charakter annehmen.**

5.4 Implementierung eines Devisenmanagements

Die Implementierung eines Devisenmanagements erfolgt in Abstimmung mit
den zu Ubernehmenden Funktionen. Dazu gehoren die Ermittlung des
Wahrungs-Exposures anhand der Fremdwahrungspositionen, die Erstellung
von Wahrungsprognosen und daraus abgeleiteten Risikosimulationen sowie die
Entwicklung alternativer Absicherungsstrategien mit dem letztendlichen Handel
der Finanzinstrumente. Als Teildisziplin des Risikomanagements unterliegen
dem Aufgabenbereich des Devisenmanagements ebenso die Durchfihrung von
Plan- / Ist-Abweichungsanlysen und die Kontrolle der Einhaltung von Limiten
und Richtlinien.*** Das Erfordernis zur Identifikation, Messung, Steuerung und
Kontrolle der unternehmensinharenten Risiken setzt jedoch einen adaquaten
Risikomanagementprozess voraus.***

Dieser wird unterstutzt durch ein leistungsstarkes Treasury-Management-
System. Die regelmafige und genaue Erfassung des Wahrungs-Exposures hilft
den Fortbestand der Unternehmung zu sichern und ist Grundlage fur die
Auswahl der optimalen  Kurssicherungsstrategie. Mit  wachsender
Unternehmensgrolie steigt die Komplexitat der Anforderungen an die Treasury-
Management-Systeme, daher kann in diesem Bereich eine erhebliche

Effizienzsteigerung erzielt werden.**®

Sind die Fremdwahrungspositionen
erfasst, dann kann eine Szenarioanalyse (earnings-at-risk-Konzept) bzw.
Performancemessung der geplanten Kurssicherungsmalinahmen erfolgen.

In einer optimierenden Szenarioanalyse (ex ante) werden die drei Dimensionen
Kurssicherungshorizont, Absicherungsinstrumente (Hedge-Strategien) und

Devisenkursentwicklung beriicksichtigt.**® Die Ergebnisse der Analyse zeigen

4z Vgl. Eilenberger, G., Wéahrungsrisiken, 2004, S. 188.

#3 Anhand der Wihrungsszenarien wird ein ,,Plan-Jahresergebnis* je Wéhrungs-Exposure-Szenario
ermittelt, die anschlieBend mit der urspriinglichen Jahresplanung verglichen werden.
Vgl. Zunk, D., Treasury von Unternehmen, 2002, S. 91.

444 Vgl. Steitz, M. / Seethaler, P., Performancemessung und Benchmarking, 2002, S. 576.

445 Vgl. Glaum, M. / Brunner, M., Finanz- und Wahrungsmanagement, 2003, S. 324 in Verbindung mit
Zunk, D., Treasury von Unternehmen, 2002, S. 94 / 96.

#6 Die Erfassung des Preisverinderungsrisikos wird auch als value-at-risk (VAR) bezeichnet. Die
ex post-Performancemessung weist lediglich den Sicherungshorizont und die Hedge-Strategie
aus und dient als Grundlage des benchmarkings. Vgl. Steitz, M. / Seethaler, P., Performance-
messung und Benchmarking, 2002, S. 579-580 in Verbindung mit Eilenberger, G.,
Wahrungsrisiken, 2004, S. 128.
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einerseits die Sensitivitat des Fremdwahrungsportfolios auf unterschiedliche
Devisenkursentwicklungen®*” und andererseits werden inferiore, sowie
vorteilhafte Kurssicherungsstrategien identifizieren. Die Sensitivitat agiert als
Frihwarnsystem, sobald ,kritische® Werte bei Simulationen Uberschritten
werden. Die von der Unternehmensleitung festgelegten kritischen Werte sind
Plan- / Ist-Abweichungen der Szenarioanalyse, z. B. des Jahresabschlusses,
aufgrund von Devisenkursschwankungen. Diese konnen als Prozentsatz oder
als absoluter Euro-Betrag definiert sein. Als Gegenmalinahme zur Reduzierung
der Sensitivitat werden daraufhin unterschiedliche Kurssicherungsinstrumente
eingesetzt. Mit der Auswahl geeigneter MaRnahmen wird somit eine Risiko-
steuerung erméglicht.**

Um den entstehenden Analyseaufwand fur die Szenarioanalyse zu minimieren,
werden die zu simulierenden Devisenkurse limitiert. Die Analyse der Kurs-
sicherungsinstrumente erfolgt meist unter der Annahme eines ,normalen®
Devisenkursverlaufes und zusatzlich werden worst- und best-case-Szenarien
abgebildet.**® In Zuge einer Standard-Stress-Szenarioanalyse stellt der worst-
case eine zu erzielende Mindestperformence dar, die in Bezug auf die
Ertragskraft des Unternehmens als prinzipielle Risikobegrenzung aufzufassen
ist. Da das Wahrungs-Exposure auch fur einen langeren Planungshorizont
simuliert werden kann, bildet die Szenarioanalyse nicht nur die Verbindung zur
Controllingplanung (Plan- / Ist-Abweichungen), sondern ist Grundlage
strategischer Entscheidungen und erleichtert die Bildung von Micro-Hedges
innerhalb des Planungshorizontes. Zunk ist der Auffassung, dass die detaillierte
und regelmaliige Erstellung von Wechselkursprognosen fir die Szenario-
analyse zwar aufwendig ist, die intensive Auseinandersetzung mit Devisenkurs-
schwankungen jedoch die standige Prasenz von Wahrungsrisiken in das
Verstandnis der Unternehmensleitung {bertragt.**° Die Performencemessung
der angewandten Strategie erfolgt ex post durch den Vergleich mit den beiden
Extrema, 100-Prozent Kurssicherung aller Devisenpositionen und gegensatzlich

dem absoluten Kurssicherungsverzicht.*’

#7 Das konkrete Wihrungsrisikovolumen mit Auswirkungen auf die Gewinn- und Verlustrechnung und
den Jahresabschluss wird ermittelt und die Effekte von Devisenkursverdnderungen simuliert.

448 Vgl. Zunk, D., Treasury von Unternehmen, 2002, S. 94-95.

9 ygl. Steitz, M. / Seethaler, P., Performancemessung und Benchmarking, 2002, S. 578-580.

430 Vgl. Zunk, D., Treasury von Unternechmen®, 2002, S. 94.

1 Diese Art der Performancemessung ist nur ein Beispiel. Eine weitere Methode wire z. B. der
Ergebnisvergleich der angewandten Strategie mit einer Benchmark. Vgl. Biischgen, H.,
In-house banking, 1995, S. 54.
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Die Abstimmung des Devisenmanagements auf unternehmensspezifische
Aufgabenstellungen lasst jedoch keine pauschalen Aussagen zu optimalen
Organisationsmodellen zu. Die standige Beobachtung der Devisenmarkte und
der damit verbundene Prognoseaufwand, sowie strategische Wahrungs-
managemententscheidungen (z. B. Natural Hedging), zahlen sich nur bei
erheblichen Risikovolumina aus. Daher haben MNU gegenuber kleineren
Unternehmen einen wesentlich grofleren Gestaltungsspielraum bei der
Implikation des Devisenmanagements hinsichtlich der einzusetzenden
strategischen und operativen MaRnahmen zur Begrenzung des Wechselkurs-
risikos. Das angemessene Devisenmanagement richtet sich somit nach der
Risikoneigung des Unternehmens, dem validierten Wahrungs-Exposure und
dem darauf abgestimmten Sicherungsbudget. Generell sollten Unternehmen
jedoch erst das Potenzial der internen Kurssicherungsinstrumente ausnutzen.
Durch Veranderungen der Organisationsstruktur lassen sich erhebliche
Reduzierungen des Wahrungs-Exposures erzielen.**?

452 Vgl. Glaum, M. / Brunner, M., Finanz- und Wahrungsmanagement, 2003, S. 314 / 324.
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6 AbschlieBende Betrachtung

Der Jahresabschluss eines Industriebetriebes kann aufgrund von Devisenkurs-
veranderungen erheblichen Verzerrungen ausgesetzt sein. Dies wurde anhand
der starken Devisenkursvolatilitat und des resultierenden Wahrungs-Exposures
von Industrieunternehmen verdeutlicht.*>®

Das Fehlen einer Sicherungsstrategie aufgrund von unzureichenden Risiko-
bewusstseins der Unternehmensleitung flhrt dabei auch zu einem fehler-
behafteten  Risiko-Controlling.***  Allein  durch  unternehmensinterne
Strukturierungsmalinahmen konnte  erhebliches Einsparungspotenzial
abgerufen werden. Hierzu ist es nicht notwendig bis zum Natural Hedging
samtliche operativen und strategischen MalRnahmen einzuleiten. Die
Implementierung eines zentralisierten und leistungsstarken Treasury-
Management-Systems fuhrt durch Nutzung von Netting- und Pooling-
Méglichkeiten zu betrichtlichen Synergieeffekten.**® Bei der Gestaltung der
Sicherungsmafinahmen kénnen MNU den GroRenvorteil gegentber kleineren
Wettbewerbern nutzen, deren Hedging-Strategien aufgrund asymmetrischer
Verteilung der Fremdwahrungspositionen limitiert sind. Dass einige Industrie-
unternehmen trotz der beschrankten Sicherungsmethoden jedoch ganzlich auf
eine  systematische  Performancemessung verzichten, zeigt einen
unstrukturierten Risikomanagementprozess bzw. unzureichendes Know-how im
Devisenmanagement.**®

Da Handlungsalternativen im Devisenmanagement unter Unsicherheit aus-

" empfiehlt es sich, immer eine Szenarioanalyse

gewahlt werden miissen,*
durchzufuhren. Die einfachste Methode ist die Variation der prognostizierten
Devisenkursentwicklungen auf die Fremdwahrungspositionen. Als zusatzliche
Input-Parameter werden verschiedene Absicherungsstrategien verwendet, die
jeweils unterschiedliche Sensitivitatsauspragungen auf das Jahresergebnis der
Unternehmung anzeigen. Weitere Spezifizierungen des Analyseverfahrens

beziehen sich auf den Sicherungshorizont, das Zinsniveau oder die

433 Vgl. Zunk, D., Treasury von Unternehmen, 2002, S. 97.

454 Vgl. Glaum, M. / Brunner, M., Finanz- und Wahrungsmanagement, 2003, S. 315 in Verbindung mit
Steitz, M. / Seethaler, P., Performancemessung und Benchmarking, 2002, S. 580.

3 Die Implementierungs- und Administrationskosten miissen mit den potenziellen Ersparnissen ver-
glichen werden, die sich aus der Intensitdt der internationalen Aktivitdten und den resultierenden
Risikovolumina ermitteln lassen. Vgl. Biischgen, H., In-house banking, 1995, S. 54 in
Verbindung mit Eilenberger, G., Wahrungsrisiken, 2004, S. 111.

456 Vgl. Glaum, M. / Brunner, M., Finanz- und Wahrungsmanagement, 2003, S. 315.

457 Vgl. Eilenberger, G., Wéahrungsrisiken, 2004, S. 128.
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Korrelationen mit anderen Fremdwahrungen. Je umfassender die Auswahl der
Input-Parameter gestaltet ist, desto genauere Ergebnisse sind zu erwarten.**®
Die Komplexitat der Devisenmarkte bezuglich der Wechselkurserwartungen,
sowie die Entwicklung alternativer Sicherungsstrategien, setzen jedoch
Expertenwissen und allgemeine personelle Ressourcen voraus.”’ Resultat
einer sorgfaltig durchgeflihrten Szenarioanalyse ist die Simulation der Ergebnis-
sensibilitdt bei Anwendung unterschiedlicher Strategiealternativen. Daruber
hinaus dient sie als Entscheidungsgrundlage, anhand derer die Unter-
nehmensleitung strategische Managemententscheidungen festlegt.*®® Ist die
Ermittlung des Wahrungs-Exposures jedoch aufgrund unzureichender
Infrastruktur fehlerbehaftet erfolgt, dann sind die Resultate der Analyse ohne
Aussagekraft — ,garbage in, garbage out“*®’

Anhand der zur Verfigung stehenden Kurssicherungsinstrumente ist die
Neutralisierung des Wahrungs-Exposures relativ unproblematisch. Selbst auf
Termin- und Voluminaverschiebungen kann das Devisenmanagement, mittels
der in dieser Ausarbeitung eruierten Kurssicherungsinstrumente, relativ flexibel
mit dem Vorziehen oder der Prolongation von Sicherungsgeschaften reagieren.
Die Vorteilhaftigkeit bestimmter Sicherungsinstrumente hangt entscheidend von
den Bedurfnissen und Zielen des Unternehmens ab. Aufgrund der Flexibilitat
und der unbegrenzten Strategiealternativen halte ich die Devisenoptionen
jedoch fur das am besten geeignete Instrument. Statistiken zeigen jedoch, dass
von den Marktteiinehmern Devisentermingeschafte den Devisenoptionen
vorgezogen werden.

Problematischer als die Entwicklung einer Kurssicherungsstrategie gestaltet
sich jedoch die Erzielung eines Erfolgsbeitrages, wenn das Devisen-
management als Profit Center oder als in-house bank organisiert ist. Derartige
Wahrungsgewinne, gegenuber einer definierten Benchmark, sind nur zu
generieren, wenn zusatzliches Risiko Ubernommen wird. In einer Erhebung von
Glaum wurde ermittelt, dass 54 Prozent der Unternehmen eine selektive
Absicherungsstrategie verfolgen, also bei optimistischen Wechselkurs-
erwartungen bewusst auf eine Devisenkurssicherung verzichten.*®2

% Bei der multiplen Szenarioanalyse ist es moglich, gleichzeitiger mehrerer Input-Parameter zu
variieren. Vgl. Ertl, M., Unternehmenspraxis, 2000, S. 480.

#9'vgl. Ertl, M., Unternechmenspraxis, 2000, S. 468 / 480.

460 yg]. Steitz, M. / Seethaler, P., Performancemessung und Benchmarking, 2002, S. 580.

1 ygol. Rathjens, H., Aktives Management, 2002, S. 432.

462 Vgl. Glaum, M. / Brunner, M., Finanz- und Wahrungsmanagement, 2003, S. 315.
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Die Folgerung dieser Sicherungsstrategie ist, dass 54 Prozent der
Unternehmen davon ausgehen, derart genaue Wechselkursprognosen abgeben
zu kénnen, dass auf eine Kurssicherung verzichtet werden kann.*®® Wie ich in
Kapitel drei ausflhrlich dargelegt habe, ist eine solche Prognostizierbarkeit in
der Praxis nicht gegeben. Die absolute Informationseffizienz schlief3t eine
Vorhersage ganzlich aus und unter den verschiedenen Erklarungsmodellen hat
sich keines als verlasslich herausgestellt. Somit kann die Aussage, ,Devisen-
markte sind unberechenbar®, nicht widerlegt werden. Da jedoch auch nicht
ausgeschlossen werden kann, dass zumindest Kkurz- bis mittelfristige
Devisenkurstrends zu identifizieren sind, kdnnen durch Optimierung der Kurs-
sicherungsstrategie (Opportunitats-) Kosten verringert oder sogar Zusatzertrage
generiert werden. Dennoch muss die selektive Absicherungsstrategie des
Devisenmanagements, aufgrund von subjektiven Wechselkurserwartungen, als
spekulativer Devisenmanagementansatz klassifiziert werden.*** Eine strenge
Budgetierung der offenen Fremdwahrungsvolumina und die Festlegung
einzusetzender Kurssicherungsinstrumente sind neben der Bestimmung des
Sicherungshorizontes zwingend notwendige Vorgaben, die von der
Unternehmensleitung definiert werden mussen. Die Einhaltung der Handlungs-
spielraume wird durch fortlaufende Aktualisierungen des Risikomanagement-
prozesses gepruft. Aus der Art der angewendeten Sicherungsstrategien lasst
sich jedoch auch eine gewisse und sicherlich berechtigte Risikoaversion der
Industrieunternehmen erkennen. Wurde sich das Devisenmanagement absolut
auf die ermittelten Devisenkursprognosen verlassen, dann waren bezuglich der
Sicherungskosten, unbedingte Termingeschafte oder gegensatzlich ein
Absicherungsverzicht, die gunstigsten Kurssicherungsstrategien. Die weiteren
unternehmensspezifisch angewendeten Absicherungsstrategien beweisen
jedoch die allgemeine Unsicherheit bezlglich der zu erwartenden Devisenkurs-
entwicklung und die unterschiedlichen Auffassungen einer optimierten
Devisenmanagementstrategie.*®®

%83 Die Alternativen einer spekulativen Anlagemotivation und einer passiven Haltung aufgrund von
Unwissenheit werden bei dieser Betrachtung ausgeklammert.

a64 Vgl. Ertl, M., Unternehmenspraxis, 2000, S. 459-461.

465 7ur Generierung des maximalen Wihrungsgewinns miisste bei negativen Kurserwartungen eine
100-prozentige Absicherung erfolgen und bei positiven Kurserwartung génzlich auf eine
Absicherung verzichtet werden.



- 104 -

Eidesstattliche Erklarung

Ich erklare hiermit an Eides Statt, dass ich die vorliegende Arbeit selbststandig
und ohne Benutzung anderer als der angegebenen Hilfsmittel angefertigt habe;
die aus fremden Quellen (einschlieRlich elektronischer Quellen) direkt oder
indirekt Ubernommenen Gedanken sind als solche kenntlich gemacht.

Die Arbeit wurde bisher weder im Inland noch im Ausland in gleicher oder
ahnlicher Form einer anderen Prufungsbehorde vorgelegt und ist auch noch
nicht veroffentlicht.

Ort, Datum Rainer Hiller



- 105 -

Anhang
Anhang l: Technische Wechselkursprognose; ausgewahlte Formationen

Kurs des Underlyings -

t

Umkehrsignal

Trendlinie abwiirts

~ u
~
Trendlinie aufwiirts Trendbestitigung
P> Zeit
Kurs des Underlyings
t
Widerstandslinie
Unterstiitzungslinie
P> Zeit
Rechtwinklige Dreiecke / Kopf-Schulter-Formation

M NN
v C

(Aufwirts-) Flagge Wimpel M-Formation
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Anhang Ill: Finanzorganisation und Inhalte

A 4 A 4

CASH-MANAGEMENT PLANUNG
Liquiditidtsmanagement Finanzplanung
Gelddisposition Bilanzplanung
Zahlungsverkehrsteuerung

LEISTUNGSMESSUNG

GELDANLAGE/ Benchmarking

KAPITALBESCHAFFUNG
Innenfinanzierung BILANZMANAGEMENT
AulBenfinanzierung Forderungen
Subventionsmittel Vorrite
Sonderfinanzierungen
Exportfinanzierung BERICHTS- und MELDEWESEN

KONZERNFINANZIERUNG KONTROLLE und
Eigenkapitalpolitik UBERWACHUNG
Dividendenpolitik
Liquiditédtsausgleich
Finanzierung
Sicherheitenpolitik
Bankenpolitik

RISIKOMANAGEMENT
Debitorenmanagement
Wiéhrungsmanagement
Zinsmanagement

BANKENPOLITIK

ZUSATZAUFGABEN
Investor-Relations
Merger & Aquisitions




- 107 -

1 einer monatliche Bestandsbewertung der
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Anhang IV: Netting - Matrix

Summe der
Ein-
zahlungen je
Gesellschaft
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Summe der
Aus-
zahlungen

je Gesell-
schaft

700

300

750

450

750

400

700

350

+ 50

+ 100

-50

- 100

2.200



- 109 -

aBrisiagiy 6} 007 AbeisIagiy (7 g8l beisiagry gl ) fa
W0 6761 2 auuoatabun e O 1y A pun 4 278 e 61 1Ky U1 I 903 e AR (4t IUDSLSINDIEO LTS 8130 J00-51) 590 smyassaig 18 f,

c

o

<

- ] ¥ £l £pl i B¢ 0 1Y H i #0} % pEg) 75 79 L ajenian

o =

o i3 g ¥ g 8 # 6 i bl i 7} q 2 % a # uauojdouasisag

m % 0 | 0 b 7 g | | 0 | f | 7 i 7 seischuniye ) uosep

9y c g g g 5 a0 % g gl i il 8 gl % ] o ajea] auabozanshuniygin

5 2

% .w i} 9 p % 1 I U g £ % gl 2 65 % n SualERIGY 202 e

m = g g I & ] il ! g | ! gl q 6 7 il uauondosu7

] m b ®@ g Fiiy! S0 % o z g €8 ] a 96 78 % silpaiselly uoizp

m L # i 0 W 96 I % & ! i % % 9521 B @ ajenia auafozaneuz

= Im (210} ayenpiaq uj agesun
59

m £ I¢ I¢ il 145 479 408 0% i 8 % ] @ b % FiT Uabuniyzq aiapue uabaf ejog-5n

o .S Il 8l 07 e 2 98 7 o ) i3 £ o i 13 7ig uaiurygg) aipue uafal {00z o2} an3 iz g

w o o & 8 0% 4% 169 5 ] 9 ) 0} i 149 as B¢ 11051 vafiaf {}¢1yz ted oing i 4] apunizp

cQ @ % U o 98 88l gl % % £ a0 @ 26 8 861} Jlesaicll azizaungaURYUSINA]

=]

& m ] % & wh 90} 06 % i £ o £ % o6 £ 1% aljeupsafiuuu|

- T @ i) oy 66y 0% 819 OF 8 4 % ) 4 big a0 8 ajeupsafiesazy

L=

M 3 2)s WNS[IpUEYUISIASY
= m.. 1002 4661 9661 7 4661 9661 1002 4661 i) 1002 2661 366 1002 a5l 366 Uoipecuei | Jap Ly
m .W (., Juasypnp safie] L Juiesafisul azpsuiny lapuny UADISUIZUBUL  UayUe g alapus Uayueg apuappLag

L o azZpau

> £

m _h_._.\ WU pedeyeusac) yaey fun ZasUaLIRsnZ

Anhang V

f, fBnamLOn] 10051 pY

(UBIYIEUISIOI9G WS SIPUEL UsLISIAZ 8ljEosa0) ajasela Yaddop auyo =) assugafig aibueiag

1007 iy i pun g6ty ‘G561 1y UayUeg JoLsiIap azyEsLInEAR() pun SipUBUasIHeQ




- 110 -

Anhang VI: Optionswertmodelle

A 4

Statische oder
Okonometrische

Bewertungsmodelle

- Gibuére
- Shelton

- Kassouf

A 4

Gleichgewichtsmodelle
mit
Kursverlaufshypothese

Partielle
Gleichgewichtsmodelle

- Sprenkle
- Samuelson

- Boness

A 4

Vollstindige

Gleichgewichtsmodelle

- Black-Scholes

- Cox / Ross / Rubinstein

- Merton
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Anhang VII: Pay-off-Diagramm eines Vertical-Bull-Spreads

(auch Bull-Price-Spread genannt)

Dieses Pay-off-Diagramm kann sowohl mit Calls (Kauf eines Calls mit
niedrigem Basispreis und Verkauf eines Calls mit hdherem Basispreis), als
auch mit Puts (Verkauf eines Puts mit hohem Basispreis und Kauf eines Puts

mit niedrigem Basispreis) generiert werden.

Zone des verminderten Gewinns

=

1=

% >

— n —_— L | — n —
O o Spread
/ Max. Gewinn
o 1
/ : Kurs des
. Underlyings
Max. Verlust = gezahlte Nettopramie § /
e
L 4 Break-Even
p— n L] —_— n —_— L]

Zone des verminderten Verlusts

Max. Gewinn = Differenz zwischen gewéhlten Basispreisen abziiglich der gezahlten Nettopramie
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Anhang VIll: Pay-Off-Diagramm eines Vertical-Bear-Spreads

(auch Bear-Price-Spread genannt)

Dieses Pay-off-Diagramm kann sowohl mit Calls (Verkauf eines Calls mit
niedrigem Basispreis und Kauf eines Calls mit hdherem Basispreis), als auch
mit Puts (Kauf eines Puts mit hohem Basispreis und Verkauf eines Puts mit

niedrigem Basispreis) generiert werden.

Zone des verminderten Gewinns

=

=

E

%) o » " mmm = =m0y Break—Even

& Do

Max. Gewinn \
. .
\ Kurs des
o : > Underlyings
\ : Max. Verlust = gezahlte Nettopramie
o
¥ [ | —_— | | _— [ | —_— > Spread
v Zone des verminderten Verlusts

Max. Gewinn = Differenz zwischen gewihlten Basispreisen abziiglich der gezahlten Nettopramie
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Anhang IX: Pay-Off-Diagramm eines Horizontal-Bull-Spreads

(auch Time-Bull-Spread genannt)

Dieses Pay-off-Diagramm kann sowohl mit Calls (Kauf eines Calls mit langer

Laufzeit und Verkauf eines Calls mit kurzer Laufzeit), als auch mit Puts (Kauf

eines Puts mit langer Laufzeit und Verkauf eines Puts mit kurzer Laufzeit)

generiert werden.

Oberer Break-Even

Gewinn

Unterer Break-Even

Kurs des

> Underlyings

Max. Gewinn = Zeitwert des langer laufenden Calls (Puts) am Laufzeitende des kiirzeren Calls
(Puts) abziiglich der gezahlten Nettopramie

Max.Verlust = gezahlte Nettopramie




Anhang X: Pay-Off-Diagramm eines Horizontal-Baer-Spreads
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(auch Time-Bear-Spread genannt)

Dieses Pay-off-Diagramm kann sowohl mit Calls (Kauf eines Calls mit kurzer

Laufzeit und Verkauf eines Calls mit langer Laufzeit) als auch mit Puts (Kauf

eines Puts mit kurzer Laufzeit und Verkauf eines Puts mit langer Laufzeit)

generiert werden.

Gewinn

Oberer Break-Even

Unterer Break-Even

Kurs des

> Underlyings

Max. Gewinn = eingenommene Nettoprimie

Max.Verlust = Zeitwert des langer laufenden Calls (Puts) am Laufzeitende des kiirzer laufenden
Calls (Puts) abziiglich der eingenommenen Nettopramie.
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Anhang Xl: Pay-Off-Diagramm eines Long Straddle und eines Short

Straddle
Long Straddle
A
Oberer Break-Even
= Straddle
o= b
=1 |- e
%)
St . e
\ . . 2
S /’
N s’ Kurs des
N . > Underlyings
N 7’
. .
N\ 7/
* *
~
Unterer Break-Even
v Verlust = Innerhalb der Break-Even-Points entsteht immer Verlust. Der max. Verlust ist auf die Summe
der gezahlten Optionspramien begrenzt.
Gewinn = Der max. Gewinn ist theoretisch unbegrenzt.
Short Straddle
A
= Unterer Break-Even
5
z
© -
¢ \
/7 .
. N
V4 .
N \ Kurs des
r 4 v P Underlyings
’ N
’ N
*
. \
. 7 \
/ *
Oberer Break-Even S Straddle
\ 4

Verlust = Bei steigendem Kassakurs des Underlyings theoretisch unbegrenzt, bei fallendem Kurs ist der
Verlust auf den Basispreis des verkauften Puts, abziiglich der vereinnahmten Prémie begrenzt.

Gewinn = Max. Gewinn ist auf die vereinnahmte Pramie begrenzt.
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Anhang XII: Pay-Off-Diagramm eines Long Strangle und eines Short

Strangle
Long Strangle
a
Unterer Break-Even
=11 , Strangle
é% \ . . /
\ /
\ /
R L° Kurs des
X X > Underlyings
\ /
\ /
| 4
Oberer Break-Even
\ 4
Short Strangle

Unterer Break-Even

Gewinn

X . Kurs des
7/ \) > Underlyings

Oberer Break-Even > Strangle
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Anhang Xlll:Barrier Option
Knock-in Option

Fir die Sicherung eines Exportgeschaftes wird anhand dieses Beispiels eine
up-and-in Option dargestellt.

Fall A: Mit Uberschreiten des knock-in triggers aktiviert sich die Option und
der Kurs ist zum vorher fixierten Basispreis gesichert.

Fall B: Die Option fallt wertlos, da der Kurs des Underlyings den knock-in trigger
nicht Uberschritten hat.

Kurs des Underlyings
A

Knock-in
M B

Knock-out Option

Fir die Sicherung eines Importgeschaftes wird anhand dieses Beispiels eine
up-and-out Option dargestellt.

Fall A: Mit Gberschreiten des knock-out triggers fallt die Option wertlos, eine
Kurssicherung, falls der Devisenkurs des Underlyings wieder absinkt
besteht nicht mehr. (Anschlusssicherung auf héherem Niveau mdglich)

Fall B: Der knock-out trigger wurde nicht berthrt, daher kann das Optionsrecht
ausgeubt warden.

Kurs des Underlyings

A /A

Knock-out

» Zeit
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Anhang XIV: Vergleich plain-vanilla-Option mit Compound Option

Wed, ¥ Jul 2004 Spot Date:

Currency Pair: EUR / USD

Option Class:

Call / Put:

Strike:

Trigger 1:

Trigger 2:

Expiny:

Delivery:

Trigger Start:
Trigger End:
Frequency:
Compound Premium:
Volatility:

Forward Points:

25 A& Risk Reversal (%1):
25 & Butterfly (%):
Buy / Sell:

Hotional In USD:

TOTAL IN EUR

Market Price: 40,524
: 39,810

534,400
5,126
2,462 607

DVega/DVol: 247 68
DVega/DSpot: 249.11
Theta: 214.71
Rho: 3,856

Spot:

Option 1

Fri, 9 Jul 2004
1,2367

Option 2

Vanilla Compound
EUR Call EUR Call
1.2335 1.2335
Fri, 1 Jul 2005 Tue, 4 Oct 2005

Wed, 6 Jul 2005

Thu, 6 Oct 2005

Mon, 4 Oct 2004

Compound Call 5.1%

10.477 10471
0.00132 0.00047
0.25 EUR Call 0.238 EUR Call
0.24 0.235
Buy Buy

1000000

1000000

33,379 7,144
33.412 6,399
37 467
383,805 130,593
3,128 1,998
30,355 2,432,252
0.742 248.42
-20.052 269.76
-33.994 -181.12
-3,857 0.674
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