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1. Einleitung

In vielen Unternehmungen und Banken ist man sich bewuB}t, wie sich die inhaltliche Be-
deutung des "Risikomanagements" gewandelt hat, und welcher Stellenwert dem modernen
Risikomanagement beizumessen ist. In diesem einfiilhrenden Abschnitt sollen zunichst
Wihrungsrisiken neben andere finanzwirtschaftliche Risiken gestellt werden (Abschnitt
1.1). Sodann wird betont, dall gewisse Anteile der Schwankungen von Wahrungsparititen
nicht "zufdllig" sind (Abschnitt 1.2). In der Literatur werden stets verschiedene Ergebnis-
groBBen als von Wéhrungsrisiken betroffen betrachtet; sie sind in Unterabschnitt 1.3 ge-
nannt. Wir werden die Breite der betrachteten Ergebnisgrofen in Abschnitt 2 einengen und
uns auf den Unternehmens wert konzentrieren. Vier Aufgaben des Wéhrungsrisikomana-
gements skizziert schlie8lich Abschnitt 1.4.

1.1 Risikomanagement im Wandel

Wihrend man frither als Aufgabe des Risikomanagements die Bewiltigung vor allem tech-
nischer Risiken verstand (wie Unfille in der Produktion, Diebstéhle, Computerkriminali-
tat), spater dann auch die Risiken durch Storungen der Abwicklungen von Geschéften (be-
dingt durch Ausfélle bei Geschiftspartnern, durch Zeitunterschiede im Ausgleich von Ge-
genpositionen oder durch Zusammenbriiche der Telekommunikationsnetze und Computer-
systeme), geht es im modernen Risikomanagement vor allem um finanzwirtschaftliche Ri-
siken: Unsicherheiten iiber Ergebnisgrofen.

Drei Arten finanzwirtschaftlicher Risiken sind zu unterscheiden:

— Erstens sind das allgemeine Geschidfisrisiken, die mit den Unwégbarkeiten strategischer
Festlegungen zusammenhéngen. Sie wirken auf die langfristigen Cashflows und auf den
Wert der Unternehmung oder Bank.

— Zweitens ist das Delkredere relevant. Einerseits beobachten Unternehmen und Banken,
in ithrer Rolle als Glaubiger, die Ausfallgefahr bei den von ihnen vergebenen Krediten.
Andererseits kontrollieren sie die eigene Bonitédt und setzen Ressourcen ein, um ihr Ra-
ting zu verbessern, weil davon die Hohe der Refinanzierungskosten abhéngt.

— Dirittens ist die Gruppe sogenannter Preis- oder Marktrisiken zu sehen, die aus den un-
vorhersehbaren Anderungen der Preise auf Kapital- und Rohstoffmirkten folgen. Ge-
meint sind zundchst Schwankungen der Zinssétze und, oft damit zusammenhéngend, die
der Kurse fiir Finanzinstrumente. Risiken aus den besonders volatilen Kursen derivativer
Finanzkontrakte (Optionen, Swaps, Futures) gehdren ebenso zu dieser Gruppe. Sodann
gehoren zu den Marktrisiken jene, die auf die wenig prognostizierbaren und volatilen
Entwicklungen der Preise fiir Energie oder andere Rohstoffe zurtickgehen, und schlieB3-
lich jene, die aus den Unsicherheiten iiber zukiinftige Wéahrungsparitdten folgen.

Wihrungsrisiken sind direkte oder indirekte Folgen von unvorhergesehenen Anderungen
der Wihrungsparitéten; sie wirken auf die Cashflows, auf den Unternehmens wert, das Bi-
lanzbild oder andere Ergebnisgroen. Der Begriff des Wéhrungsrisikos ist aber nicht so

839



weit gefal3t, daB3 alle im Zusammenhang mit Auslandsgeschéften stehenden Risiken darun-
ter fallen, insbesondere gehdren Lénderrisiken (generelle Bonitétseinstufung flir Kredite)
und politische Risiken nicht dazu.

1.2 Berechenbarkeit, Zufilligkeit und UngewiBheit der Paritdten

Wihrungsrisiken sind fiir Unternehmen und Banken in den beiden letzten Jahrzehnten ge-
wichtiger und manchesmal sogar existenzgefdhrdend geworden. Das zeigt, da3 man bei ih-
rem Management leicht Fehler begehen kann. Fiir die Zunahme der Bedeutung sind zwei
Griinde maf3gebend: Erstens sind in den letzten Jahrzehnten die fritheren Systeme fester
Wechselkurse aufgebrochen, und zweitens hat die internationale Wirtschaftsverflechtung
und Mobilitdt deutlich zugenommen.

Bis 1972 herrschte ein fast weltweites System fester Wechselkurse mit dem Dollar als
Leitwdhrung. Die Aufgabe, Devisen-Cashflows zu managen, bestand damals darin, Trans-
aktionskosten zu minimieren und dabei die Liquiditét in allen Wihrungen aufrechtzuerhal-
ten. Zweifellos ist ein "Multi-Currency-Cash-Management" selbst bei festen Wechselkur-
sen eine komplexere Aufgabe, als die Liquiditdtsplanung in einer einzigen Wahrung. Den-
noch mufite ein Multi-Currency-Cash-Management der damaligen Zeit noch keine Wéh-
rungsrisiken beriicksichtigen.

Seit der Bretton Woods Konferenz von 1972 sind jedoch die Kurse des Dollars, ausge-
driickt in den anderen Hauptwihrungen, Ergebnis von Angebot und Nachfrage auf den De-
visenmérkten, wenngleich es stets vereinzelte Wirtschaftssysteme mit festen Parititen gab
und gibt. Jahre spater, 1992, sind zur Losung der Krise des europdischen Wahrungssystems
die Bandbreiten so erweitert worden, da3 heute alle wichtigen Wéhrungen USO, JPY,
DEM, GBP, CHF praktisch als frei "floatend" anzusehen sind.

Zwar wirken auf die Wahrungsparitéten fundamentale Faktoren ein, wie etwa Zinssétze und
Preisniveaus, die im Prinzip gut beobachtbar sind. AuBlerdem sind einige 6konomische Ge-
setze bekannt, wie der "Internatonal-Fisher-Effekt" oder die "Purchasing-Power-Parity",
welche die zu erwartenden, zukiinftigen Wahrungs parititen mit heutigen Groflen in Ver-
bindung bringen, etwa mit heutigen Zinssitzen und der Inflationserwartung.

Trotzdem sind zukiinftige Kurse nur teilweise prognostizierbar. Die bekannten 6konomi-
schen Gesetze beschreiben nur die Wirkung eines Hauptfaktors, wihrend andere Einfliisse
unberiicksichtigt bleiben. Durch die Wirkung sekundérer, in den bekannten 6konomischen
Gesetzen vernachléssigter und kaum beobachteter Einflu3faktoren erscheint uns die Ent-
wicklung der Wéhrungsparitdten als unsicher. Besonders was die kurz- und mittelfristige
Wihrungsentwicklung anbelangt, scheinen zufillige Geschehnisse einen groBeren Einfluf3
zu haben, als die erwihnten 6konomischen Gesetze.

Zu den unvorhersehbaren Einflulfaktoren, durch die die Wahrungsentwicklung unsicher
wird, zdhlen. auch AuBerungen von Regierungen und Interventionen von Zentralbanken.
Diese Institutionen iiberraschen die Mérkte oftmals gezielt, damit ihre MaBBnahmen Wir-
kung zeigen und nicht bereits vollstindig antizipiert sind.
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Die wenigen genannten Phidnomene lassen erkennen, dal die Unsicherheiten hinsichtlich
zukiinftiger Wiahrungsparititen durch Research zwar etwas reduziert, nicht aber beseitigt
werden konnen. Ein groBer Teil der Unsicherheit bleibt trotz informatorischer und prog-
nostischer Anstrengungen bestehen. Sie zeigen aber auch, da die unvorhersehbaren
Schwankungen der Wahrungsparititen nicht nur zufillig in dem Sinne sind, da3 es moglich
wire, Wahrscheinlichkeitsverteilungen anzugeben. Ein Teil der Unsicherheit {iber zukiinf-
tige Paritdten ist UngewiBheit, d.h. Wahrscheinlichkeiten konnen kaum genannt werden.

1.3 Fiinf betroffene Ergebnisgroflen

Die internationale Mobilitdt und Wirtschaftsverflechtung bringt es mit sich, da3 Haushalte,
Unternehmen, Banken ebenso wie Offentliche Institutionen erstens iiber Devisenbestinde
verfligen, daf} sie zweitens flir die kommenden Wochen, Monate oder Jahre Einzahlungen
in fremder Wéhrung erwarten oder Auszahlungen in fremder Wéhrung planen. Zu einem
Teil sind diese Devisenbestinde und die Devisen-Cashflows durch Change tatsdchlich mit
den Zahlungsstromen in der heimischen Wéhrung verbunden, zu einem Teil werden sie le-
diglich durch Umrechnung wertméBig mit den Zahlungsmittelbestinden und Cashflows in
heimischer Wahrung zusammengefaft.

Desweiteren verfiigen diese Wirtschaftssubjekte dariiber hinaus meistens auch iiber andere
Vermogenspositionen, oder sie sind Verbindlichkeiten eingegangen, die primér in einer
fremden Wéhrung bewertet werden, weil sie letztlich auf tatsdchlichen oder mdglichen
Cashflows in der fremden Wahrung beruhen. Diese Assets oder Liabilities werden, selbst
wenn Devisentransaktionen nicht vorgesehen sind, von Zeit zu Zeit mit den inlédndischen
Vermogenswerten und Verbindlichkeiten rechnerisch zusammengefalit - sei es um Ergeb-
nisse zu ermitteln, Unternehmenswerte zu berechnen, oder um periodische Berichte (etwa
in Form konsolidierter Bilanzen) Dritten gegeniiber abzugeben.

Ungeachtet der Frage, welche Transaktionen an den Devisenmérkten tatsichlich stattfinden
und welche Devisen-Cashflows und auf fremde Wihrung lautende Positionen nur rechne-
risch in einer heimischen Geldeinheit abgebildet werden sollen, induzieren Unsicherheiten
(Zufilligkeiten und UngewiBheiten) iiber zukiinftige Wahrungsparitdten Unsicherheiten
iiber die tatsdchlichen oder rechnerisch ermittelten Zahlungen und Werte, ausgedriickt in
einer Basiswahrung (der heimischen Geldeinheit).

Diese Wihrungsrisiken verlangen groflere Aufmerksamkeit als frither, mehr Aufwand im
Research, groflere Systematik und eine bessere Organisation zu ihrer Bewiltigung. Nicht
zuletzt beeinfluBt die Qualitit des Wahrungsrisikomanagements fiinftens die Bonitit der
betreffenden Unternehmung oder Bank. Es gibt Bestrebungen, die Qualitidt des Manage-
ments von Wihrungsrisiken durch Wirtschaftspriifer beurteilen und im Bericht zum Aus-
druck bringen zu lassen.
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1.4 Aufgaben des Wahrungsrisikomanagements

Das Management von Wahrungsrisiken umfaflit im wesentlichen vier Teilaufgaben: die I-
dentifikation von Wéhrungsrisiken, die Schaffung einer breiten Informationsbasis, also Re-
search, die Wahl einer Allokationsstrategie zur Bildung und Revision des Wéhrungsporte-
feuilles. Die genannten drei Aufgaben, die gleich skizziert und spiter genauer untersucht
werden, sind sodann zweckméBig zu organisieren. Deshalb gehdrt die Organi-sation als
vierte Teilaufgabezum Management von Wahrungsrisiken.

Erstens sollen Wiahrungsrisiken friihzeitig erkannt, abgegrenzt und, wenn moglich, quanti-
fiziert werden. Dazu miissen die Geschiftsmoglichkeiten der Unternehmung oder Bank, die
in fremder Wahrung abgeschlossen werden konnten, ebenso beobachtet werden wie die aus
bereits abgeschlossenen Geschiften zu erwartenden Zahlungen in fremder Wéhrung. Eine
wichtige Frage dabei ist, welche Wahrung oder welcher Wahrungskorb iiberhaupt als Ba-
siswahrung betrachtet wird, und zu welchem Zeitpunkt eine "offene Position" entsteht.

Zweitens muf} das Umfeld beobachtet werden, besonders die Devisenmérkte und die hinter
den Wechselkursen stehenden Wirtschaftsfaktoren der betreffenden Lander sowie des Hei-
matlandes. Parallel dazu werden Instrumente und deren Preise beobachtet, die sich fiir eine
Absicherung von Wihrungsrisiken eignen, wie Terminkontrakte, Futures, Wéahrungsoptio-
nen, Devisenswaps.

Drittens sollte eine generelle Strategie gewahlt werden, die langfristig durchgehalten wird.
Sie soll bei den einzelnen operativen Entscheidungen fithren und sagen, ob und in welchem
Grad identifizierte Wéhrungsrisiken vermieden werden sollten beziehungsweise, ob und in
welchem Umfang sie entweder abgesichert oder eben getragen werden.

1.5 Das weitere Vorgehen

Zunichst, im folgenden Abschnitt 2, soll der etwas schillernde Begriff des Wahrungsrisikos
prazisiert werden. In Abschnitt 3 geht es um die Identifikation von Wahrungsrisiken und
um ihr Management. Abschnitt 4 ist dann den methodischen Grundsétzen des Risikomana-
gements gewidmet. Danach folgt eine Liste weiterfiihrender Literatur.

2. Definition

Der Begriff des Wahrungsrisikos ist aus vier Griinden unscharf.

— Zum einen ist die Trennung zwischen Wiahrungsrisiken, Lénderrisiken, politischen Risi-
ken und anderen Unwigbarkeiten im Auslandsgeschéft sprachlich leichter vollzogen als
praktisch ausgefiihrt. Zudem héngen diese Risiken miteinander zusammen, sie sind kor-
reliert und kdnnen kaum voneinander isoliert werden.

— Dann werden die verschiedensten Ergebnisgrofen betrachtet, die von Wahrungsrisiken
betroffen sind: der Wert von Devisenbestinden, Cashflows, Unternehmenswerte, Bi-
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lanzen, Eigenkapitalrenditen und verschiedene Manager haben unterschiedliche Er-
gebnissgroflen im Auge, wenn sie iiber Wahrungsrisiken sprechen.

— Zum dritten gibt es betrdchtliche Unterschiede hinsichtlich der Frage, was iiberhaupt als
offene Position anzusehen ist, und wann, im Verlauf der unternehmerischen Prozesse,
offene Positionen entstehen.

— Viertens ist das Research ein kritischer Faktor beim Wihrungsrisikomanagement. Wih-
rungsentwicklungen koénnen zu einem Teil durchaus prognostiziert werden, aber an-
scheinend sind nicht alle prognostizierbaren Anteile stets addquat in gegenwértigen Kur-
sen antizipiert: Devisenmérkte sind nicht so informationseffizient, wie man aufgrund ih-
rer Liquiditidt vermuten wiirde. Somit héngt der Grad an Unsicherheit, die eine Unter-
nehmung tiber zukiinftige Parititen hat, mit ihrem Researchaufwand zusammen. Auf der
anderen Seite verfiihrt eigenes Research oft zur Uberschitzung des Wertes privater In-
formationen und zum Aufbau von Positionen, die aus "Marktsicht" nur als spekulativ
bezeichnet werden konnen.

Die Literatur gibt auf die mit dieser Begriffsunschiarfe zusammenhiangenden Fragen oft we-
niger Antwort und widmet einen vergleichsweise breiten Raum der Lehre von den Instru-
menten, besonders den Forward-Kontrakten, Futures und Wéhrungsoptionen. Aufgrund der
Vielschichtigkeit des Begriffs der Wahrungsrisiken sind Einschrankungen nétig, vor allem
um zu einem operablen Management gelangen zu koénnen. Ohne klare Definition konnte
eine Unternehmung oder Bank Wihrungsrisiken zudem falsch identifizieren und in der
Folge ungeeignete Mallnahmen zur vermeintlichen Absicherung ergreifen.

Dieser Abschnitt ist wie folgt gegliedert: In Abschnitt 2.1 wird argumentiert, daB3 einzig die
freien Cashflows der kommenden Perioden (Jahre) als "offene Position" zu betrachten sind.
Wihrungsrisiken sind jene Teile der Unsicherheit iiber zukiinftige freie Cashflows, die auf
die unvorhersehbaren Schwankungen der Parititen zuriickgehen (Abschnitt 2.2). Prognosen
freier Cashflows ergeben sich aus dem Geschéftsplan, so dall der Geschéftsplan auch fest-
legt, wann eine offene Position als entstanden zu betrachten ist. Folglich entsteht der AnlaB3,
iiber eine Absicherung zu entscheiden, nimlich dann, wenn die Geschifte (neu) geplant o-
der revidiert worden sind oder durch das Bekanntwerden der Realisationen externer Ent-
wicklungen sich der bisherige Geschéftsplan dndert (Abschnitt 2.2). Freie Cashflows kon-
nen von Shareholdern beansprucht werden. Folglich legen sie auch fest, welche Wéhrung
als Basis zu betrachten ist (Abschnitt 2.4). In Abschnitt 2.5 werden direkte von indirekten
Waihrungsrisiken unterschieden. Dabei sollen zwei Arten indirekter Wahrungsrisiken betont
werden. Es wird sich zeigen, daB indirekte Wahrungsrisiken gleichsam das direkte Wéh-
rungsrisiko entweder verstirken oder abschwéchen.

2.1 Der freie Cashflow als Grundlage des Wahrungsrisikomanagements

Wenn Wirkungen der Wahrungsrisiken auf Devisenbesténde, auf Cashflows und auf weni-
ger liquide Assets und Liabilities betrachtet werden, kdnnen leicht Doppelzidhlungen und
andere Fehler auftreten. Es wird deshalb argumentiert, dal sich offene Positionen einzig
aus dem freien Cashflow der Unternehmung oder Bank ergeben.
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Als Beispiel betrachte man eine europdische Holding, deren Basiswahrung XEU ist und die
eine Akquisition in Hongkong plant; Vorvertrdge sind bereits unterzeichnet. Der HKD ist
an den USO gekoppelt, und der in vier Monaten fillige Kaufpreis betragt 100 Mio USD.
Die Holding hilt bereits diesen Betrag als Devise auf verschiedenen Festgeldkonten, in
Form von Commercial Paper und anderen Wertschriften kurzfristiger Falligkeit. Natiirlich
werden aus der Akquisition spéter, in einigen Jahren. Riickfliisse erwartet. Diese Riickfliis-
se sind sogar schon in einem Geschéftsplan budgetiert, der die Grundlage fiir die Bewer-
tung der Unternehmung in Hongkong bildete.

In diesem Beispiel konnten priméar drei "offene Positionen" gesehen werden: Erstens der
vorhandene Devisenbestand, zweitens die absehbare Verpflichtung, in vier Monaten die
geplante Akquisition in USO zu bezahlen sowie drittens die in einigen Jahren erwarteten
Riickfliisse aus der Investition, wozu auch die Erlose aus einem eventuellen Verkauf zdhlen
wiirden. Offensichtlich gleichen die bereits vorhandenen Devisenbestinde die Forderung,
den Kaufpreis zu bezahlen, aus. Als einzige Wirkung der Wiahrungsrisiken wére deshalb
jene zu sehen, die die spéteren Riickfliisse aus der Investition betrifft.

Man konnte denken, dafl in einem Managementsystem alle drei offenen Positionen zu-
nachst einmal erfalit werden sollten, wobei sich dann schon herausstellen wird, dal3 sich
zwei ausgleichen. Dabei gibt es jedoch Fehlerquellen. In einem Managementsystem kom-
men Meldungen iiber moglicherweise offene Positionen typischerweise von mehreren Stel-
len: hier von der Treasury (Devisenbestand), vom Leiter Finanzwesen (Akquisition), vom
Leiter Produktion und Markt (spétere Riickfliisse). Verschiedene Stellen der Holding haben
typischerweise unterschiedliche Einschédtzungen hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit, mit
der eine offene Position sich konkretisiert:

— Beispielsweise konnte es in diesem Fall sein, dal der Leiter Produktion und Markt er-
klart, "er ist erst bereit an Riickfliisse zu denken, wenn die endgiiltigen Vertrdge unter-
schrieben sind". Aufgrund einer solchen Einschitzung konnte die per Saldo auftretenden
Waihrungsrisiken falsch bemessen werden, ndmlich als nicht vorhanden (Devisenbestand
= Verpflichtung, den Kaufpreis zu entrichten).

— Die Meldungen der drei Stellen wiirden zu einem ganz unrealistischen Bild der fakti-
schen Wihrungsrisiken fithren, wenn die Treasury verlauten lieBe, daf sie zwar die 100
Mio. USO haben, diese Devisen aber, selbst wenn die Akquisition nicht zustande
kommt, "immer wieder betriebsbedingt bendtigt, wobei auch die Zinseinnahmen nicht
zu vernachlissigen sind." Die Treasury konnte deshalb den vorhandenen USO-Bestand
nicht als dem Wéhrungsrisiko ausgesetzte Position betrachten und ihre Meldung ent-
sprechend abgeben. Wenn dann, parallel dazu, der Leiter Produktion und Markt die spi-
teren Riickfliisse als noch nicht relevant erachtet. wird als einzige offene Position von
den drei Stellen der Bedarf an 100 Mio. USO gemeldet, um die Akquisition, gemal
Vorvertrag, in vier Monaten bezahlen zu kdnnen.

Mit anderen Worten diirfen offene Wéhrungspositionen nicht aus Meldungen, die von den
Managern einzelner Assets, Liabilities oder Transaktionen stammen, entnommen und in
einer Zentrale zusammengefiigt werden. Ebenso falsch wire ein dezentrales Risikomana-
gement, bei dem man es der Treasury, dem Finanzleiter und dem Produktionsleiter iiberlas-
sen wiirde, von ihnen jeweils wahrgenommene Wahrungsrisiken selbst zu hedgen.
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Offene Positionen ergeben sich einzig aus dem einen, zentralen Geschéftsplan.

Der Geschiftsplan, egal ob rein gedanklich oder ob formlich festgehalten und von Gremien
verabschiedet, stellt Aktionen, Maflnahmen, Vorhaben und Projekte dar und budgetiert sie
hinsichtlich der von ihnen bewirkten Cashflows (in allen relevanten Wahrungen). Zwar ist
der Cashflow eigentlich eine Periodengrofle und keine Bestandsgréf3e zu einem Stichtag.
Dennoch kann man, wenn die Perioden von kurzer Linge sind, zur Vereinfachung vom
Cashflow zu einem "Zeitpunkt" sprechen. In der Praxis wird der Geschéftsplan vielleicht
die kommenden Monate mit Wochenperioden, das kommende Jahr quartalsweise abbilden
und fiir die Zeit danach mit Jahresperioden arbeiten. Wenn die Planung in eine kurz-, mit-
tel- und langfristige unterteilt ist, bezeichnet "Geschéftsplan" die Gesamtheit dieser Pla-
nungen.

Bei der Vorschau und Budgetierung der Cashflows, etwa fiir die nichsten fiinf Jahre, wer-
den gewisse Investitionen (Ersatz, Erweiterung) unterstellt. Deshalb wird ein Teil der prog-
nostizierten Cashflows benétigt, um diese Investitionen zu bezahlen. Die Differenz zwi-
schen dem Cashflow und den Auszahlungen fiir jene Investitionen (deren Durchfiihrung bei
der Prognose des Cashflows unterstellt wurde) ist der sogenannte freie Cashflow (FCF).

Der freie Cashflow steht im Prinzip den Eignern der Unternehmung zur Verfiigung. Die
Literatur zum Shareholder-Value betont, da3 der Wert einer Unternehmung oder Bank als
Barwert ihrer freien Cashflows aufzufassen ist, nicht als Barwert von Gewinnen (oder von
Dividenden, wenn man von Spezialfallen absieht, wo der Barwert von Dividenden und
Barwert freier Cashflow iibereinstimmen). In der Tat konnte der freie Cashflow von den
Aktiondren entnommen werden, ohne die Durchfiihrung des Geschiftsplanes (einschlieB3-
lich der darin beriicksichtigten Investitionen) zu gefdhrden, wenngleich eine faktische Aus-
schiittung vielleicht rechtliche Umgestaltungen verlangt. Natiirlich konnte der freie Cash-
flow von den Anteilseignern auch in derselben Unternehmung re-investiert werden. Die
Reinvestition ermdglicht eine neue und erweiterte Geschéftsplanung, also neue Prognosen
fiir die zukiinftigen freien Cashflows und damit eine neue Bewertung der Unternehmung.

2.2 Definition des Begriffs der Wahrungsrisiken

Aus dem gerade als giiltig betrachteten Geschiftsplan einer Unternehmung oder Bank ge-
hen also die zu erwartenden freien Cashflows hervor, und zwar in allen Wahrungen (in de-
nen Geschifte liefen oder laufen) und fiir alle zukiinftigen Zeiten.

Die Cashflows in fremder Wahrung kann man zu Umrechnungssitzen, von denen aufgrund
derzeit verfligbarer Informationen erwartet wird, dall sie zum Zeitpunkt des jewei-ligen
Cashflows giiltig sein werden, in die heimische Wahrung abbilden. Summierung ergibt, fiir
alle in die Planung einbezogenen Zeiten (Perioden), den freien Cashflow, ausgedriickt in
der Basiswdhrung. Mit anderen Worten resultiert eine "Zahlungsreihe". Diese Zahlungsrei-
he ist natiirlich unsicher, vor allem weil es Geschiftsrisiken gibt, weil
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es zu Storungen und Ausfillen kommt, und weil die Zukunft stets unsicher ist. Ein Teil der
Unsicherheit geht aber auf die Unsicherheiten zuriick, die die Unternehmung oder Bank
iiber die zukiinftigen Wahrungsparitdten hat. Dieser Teil der Unsicherheit wird als Wéh-
rungsrisiko bezeichnet.

Diese, etwas lange Erklarung, diene als Definition 1.

2.3 Die Geschiftsplanung als Ausloser von Wiahrungsrisiken

Der freie Cashflow, wie er sich aus dem gegenwirtig giiltigen Geschéftsplan ergibt, kann
demnach als "offene Position" betrachtet werden, die Wéhrungsrisiken ausgesetzt ist. Da
von Zeit zu Zeit oder bei besonderen Ereignissen der Geschéftsplan gedndert wird, d&ndern
sich dann auch die offenen Positionen.

Beispiel: Eine Finanzholding, deren Basiswdhrung DEM ist, erwartet die Tilgung eines
frither gegebenen USD-Kredits in zwei Jahren. Nun verhandelt der Schuldner um eine Ver-
langerung des Kredits um ein Jahr. Stimmt die Finanzholding dem zu, dann &ndern sich,
gegeniiber dem bisherigen Geschéftsplan, zwei Cashflows. Der bisher geplante Cashflow in
USD in zwei Jahren reduziert sich, der Cashflow in USD in drei Jahren erhoht sich. Mit der
Entscheidung, den Kredit zu verlidngern, sind also zwei neue offene Positionen entstanden.

Die Prioritit, die mit diesem Ansatz dem Geschiftsplan und den Prognosen der freien
Cashflows zugewiesen wurde, konnte zu der Meinung verfiihren, es wiirde lediglich eine
mittel- bis langfristige Perspektive eingenommen, und kurzfristige Wahrungsrisiken blie-
ben ausgeklammert. Das ist jedoch nicht richtig. Kurzfristige Wéahrungsrisiken sind explizit
einbezogen. Dazu beachte man, daB jede Einzelentscheidung und jedes Bekanntwerden ei-
nes Ereignisses, welches den freien Cashflow beeinfluf3t. den aktuellen Geschiftsplan én-
dert. Somit dndert sich der Geschiftsplan tagtiglich und mit ihm die offenen Positionen.

Beispiel: Im derzeitigen Geschiftsplan einer Kapitalanlagegesellschaft mit Basiswihrung
XEU ist vorgesehen, in den kommenden Wochen Positionen in Japan aufzubauen. Dieser
Plan sieht also Cashflows vor, die in einigen Monaten Auszahlungen in JPY und in der wei-
teren Zukunft gewisse Riickfliisse in JPY mit sich bringen. Unerheblich ist zu wissen, ob
die Kapitalanlagegesellschaft die mit diesen, bereits geplanten Cashflows einhergehenden
Wihrungsrisiken abgesichert hat oder nicht. Nun nehme man einen plétzlichen Kursverfall
in Japan an, und die Fondmanagerin schldgt vor, aufgrund dieses externen Ereignisses die
geplanten Investitionen zeitlich vorzuziehen und gleich in den nichsten Tagen zu tétigen.
Ihr Vorschlag findet Akzeptanz, und mit der Revision des Geschiftsplanes sind zwei neue
Wihrungsrisiken entstanden: Auszahlungen in JPY "in den nichsten Tagen", Einzahlungen
(im Sinne einer Streichung urspriinglich vorgesehener Auszahlungen) in JPY "in einigen
Wochen". Natiirlich ist noch nicht gesagt, ob die Kapitalanlagegesellschaft die Entstehung
der neuen Wéahrungsrisiken zum Anlaf3 nimmt, Absicherungsmafinahmen zu ergreifen. Si-
cher wird sie priifen, zusammen mit der Entscheidung iiber den Anderungsvorschlag der
Fondmanagerin, wie hoch die induzierten freien Cash-
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flows nach Anwendung einer generellen Absicherungsstrategie sind, oder welche anderen
MaBnahmen sich bieten.

Neue Wihrungsrisiken, aufgefait als Anderung aller bisherigen Wihrungsrisiken (egal ob
diese nun schon abgesichert waren oder nicht), entstehen tagtdglich bei jenen Revisionen
des aktuellen Geschiftsplanes, die sich aus dulleren Ereignissen oder autonomen Entschei-
dungen ergeben.

Organisatorisch wird man natiirlich den Geschéftsplan nicht stiindlich umstof3en. Im Hin-
blick auf die Unternehmensbewertung, im Hinblick auf eine Vorpriifung spéterer Verwen-
dungsalternativen fiir freie Cashflows, und im Hinblick auf allfdllige Absiche-rungen offe-
ner Positionen bietet es sich an, einen "Master Plan" so lange fiir giiltig zu erachten, bis
"wesentliche" Anderungen eingetreten sind.

Unerheblich ist, wie formal die Planung ablduft. Bei einer Einzelunternehmerin liegt der
neue Geschéftsplan vor, wenn sie ihre Vision so konkretisiert hat, so dal es ihr moglich ist,
die Cashflows zukiinftiger Wochen, Monate und Jahre zu schitzen. Bei einer groeren Un-
ternehmung gibt es ablauforganisatorische Prozeduren zur Erstellung, Revision und Verab-
schiedung von Plénen.

Sobald ein neuer Plan entstanden und akzeptiert ist, also neue Prognosen oder Erwartungen
der freien Cashflows vorliegen, sind neue "offene Positionen" und damit Wiahrungsrisiken
entstanden. Parallel zum Planungsprozef3 werden die planenden Manager oder Instanzen
die beabsichtigte Absicherungsstrategie berticksichtigen, so dal} sie ihrer Beurteilung alter-
nativer Planungen gleich die freien Cashflows nach Absicherung zugrundelegen konnen.

2.4 Die Wahl der Basiswéahrung durch Shareholder

Da die Aktionidre den freien Cashflow beanspruchen kdnnen, miissen sie sich insbesondere
dartiber artikulieren, in welcher Basiswéhrung sie den freien Cashflow und damit den Wert
der Unternehmung oder Bank ausgedriickt sehen wollen. Die Antwort auf diese Frage er-
gibt sich nicht immer aus dem Sitz der Unternehmung oder aus dem Land, in dem die Akti-
ondre ihr Leben fiihren.

Beispiel: Ein Schweizer Mittelstdndler hat in Ostdeutschland investiert, er betrachtet die
DEM-Geschifte jedoch nicht als offen und mit Wahrungsrisiken behaftet, sondern als sinn-
volle Komponente, um ein besser diversifiziertes Portefeuille zu halten. Fiir diesen Schwei-
zer ist DEM die Basiswihrung seiner Unternehmung.

Wenn der Kreis der Shareholder groB3 und heterogen ist, wie bei einer Publikums-
Aktiengesellschaft mit internationalem Aktionirskreis, ist es oft nicht leicht, Ubereinstim-
mung hinsichtlich einer Basiswihrung zu erzielen. Die Antwort ist dann durch Mehrheits-
entscheidung zu finden, nicht durch Wahl eines der Aktiondrsherkunft entsprechenden
Wihrungskorbes als Basis.

Auch hinsichtlich anderer Entscheidungen kénnten Meinungsverschiedenheiten bestehen.
Wenn ein Eigner fiir, ein anderer gegen eine bestimmte Investition ist, wére es meist
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unklug, die Investition halb durchzufiihren. Eine bekanntes Problem sind Meinungsver-
schiedenheiten hinsichtlich der Dividendenpolitik. Die Literatur zur Dividendenpolitik
schldgt einen Losungsweg vor. Um zu vermeiden, dal3 entsprechende Entscheidungen (etwa
iiber die Basiswdhrung oder iiber die Dividendenpolitik) nicht nur von einer knappen
Mehrheit getragen werden, und um zu erreichen, daf} sie {iber einen gewissen Zeitraum mit
Kontinuitit verfolgt werden konnen, bietet sich das Signalling an. Sind vom Spitzenmana-
gement die Grundziige der Finanzpolitik transparent gemacht, konnen Aktionére sich dar-
auf einstellen und ihre Portefeuilles entsprechend adjustieren. Das verringert die Gefahr
einer Konfrontation zwischen Aktiondrsgruppen.

Zusammenfassend ging es in den Abschnitten 2.1 bis 2.4 um diese Fragen.

—  Was sind Wihrungsrisiken? Antwort: Jener Teil der Unsicherheiten {iber die zukiinftigen
freien Cashflows, ausgedriickt in einer Basiswdhrung, welcher auf die Unsicherheit tiber
zukiinftige Wahrungsparititen zurtickgeht.

—  Welche Positionen sind als dem Wihrungsrisiko ausgesetzt, und damit als "offen"” zu be-
trachten? Antwort: Die freien Cashflows der zukiinftigen Perioden, so wie sie vom giil-
tigen Geschiftsplan prognostiziert werden.

— Wann entsteht eine offene Position? Antwort: Wenn, wie auch immer konkretisiert oder
formalisert, ein neuer Geschéftsplan erstellt (oder ein alter revidiert) wurde, wobei sich
eine neue Prognose der Cashflows und der freien Cashflows ergibt.

— Welche Wihrung ist als Basiswdihrung zu betrachten? Antwort, jene, in der die An-
spruchsberechtigten nach ihrer Wahl die (auf die verschiedenen Wiahrungen lautenden)
freien Cashflows umgerechnet sehen wollen.

2.5 Indirekte Wahrungsrisiken verstarken direkte Wahrungsrisiken oder
schwichen sie ab

Definition 2: Unter dem "direkten Wéhrungsrisiko" verstehe man die durch unvorhersehba-
re Schwankungen der Wahrungsparitdten ausgeldste Unsicherheit hinsichtlich der zu spite-
ren Zeiten vorzunehmenden Wéhrungsumrechnung von freien Cashflows, die auf fremde
Wiéhrung lauten, und deren Hohen als aus dem Geschiftsplan gegeben betrachtet werden.

Definition 2 betont, dal zwar die Umrechnungskurse, nicht aber die umzurechnenden Be-
trige vom Geschehen auf den Devisenmérkten abhingen. Alle zukiinftigen Perioden, fiir
die der Geschiftsplan freie Cashflows in einer Wéhrung ausweist, die von der Basiswih-
rung verschieden ist, sind einbezogen.

Anderungen der Wihrungsparititen konnen jedoch auch auf die Hohe der freien Cashflows
einwirken. Zwei Arten der Einwirkung sind wichtig. Erstens konnen Anderungen der Wih-
rungsparititen dazu fithren, daB Entscheidungen anders getroffen oder revidiert werden.
Zweitens kann die Entwicklung der Parititen mit anderen makroSkonomischen Variablen
korreliert sein, von denen die umzurechnenden freien Cashflows abhéngen. Korrelierte Ri-
siken diirfen nicht isoliert betrachtet werden.
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Definition 3: Unter dem "indirekten Wahrungsrisiko" versteht man die durch unvorherseh-
bare Schwankungen der Wéhrungsparititen ausgeldsten Unsicherheiten hinsichtlich der
Hohe freier Cashflows - entweder weil diese von Entscheidungen abhingen, die in Abhédn-
gigkeit der Wihrungsentwicklung getroffen oder revidiert werden, oder weil die freien
Cashflows von makrodkonomischen Variablen beeinflulit werden, die mit den Wahrungs-
paritédten korreliert sind.

Jeder Geschiftsplan ist eine Prognose. Nicht neu ist, dall die sich spiter realisierenden
Cashflows von den geplanten GroBen vermutlich abweichen werden, etwa weil zwischen-
zeitlich eigene Entscheidungen modifiziert wurden, weil einzelne Geschiftspartner sich an-
ders entschieden haben oder weil der Markt sich anders entwickelt hat. Wenn aber die Ent-
scheidungsfindung eine naheliegende Folge der Wahrungsparititen ist und sich in Abhéin-
gigkeit von ihr verdndert, dann wirkt das Wahrungsrisiko nicht nur direkt auf die anzuwen-
denden Umrechnungsfaktoren, sondern ebenso auf die Hoéhen der freien Cashflows. Zwei
Beispiele hierzu. Das letztere zeigt, daB3 auch eine reine Inlandsunternehmung indirekten
Waihrungsrisiken ausgesetzt sein kann.

Beispiel: Eine europdische Fluglinie, die eine Option auf den Kauf von Flugzeugen in den
USA erwarb, wird die Antwort auf die Frage der Ausiibung der Kaufoption auch davon ab-
hingig machen, wie sich inzwischen der Dollar entwickelt hat und nicht nur vom Bedarf.

Beispiel: Ein Produzent, der stets nur Inlandskunden beliefert, wird plotzlich mit Stornie-
rungen von Auftrdgen iiberrascht, weil fiir die inlindischen Abnehmer ausldndische Kon-
kurrenzangebote giinstiger geworden sind.

Zum andern driicken sich wirtschaftliche Unterschiede zwischen den Lindern nicht nur in
Waihrungsparitdten aus, sondern in verschiedenen anderen makrodkonomischen Variablen.
Dazu gehdren Zinssétze, Inflationserwartungen, Niveaus gesamtwirtschaftlicher Auslastung
und Nachfrage (Konjunktur). Weil alle diese GroBBen Ausdruck derselben, im Hintergrund
stehenden fundamentalen Faktoren sind, sind sie untereinander korreliert. Insbesondere
sind die Wahrungsparitidten mit den genannten und mit anderen makro6konomischen Vari-
ablen korreliert. Nun werden die freien Cashflows von allen diesen makrokénomischen Va-
riablen wie Zins und Konjunktur abhdngen. Auch das ist nichts Neues. Jedoch ist zu beach-
ten, dal das direkte Wéhrungsrisiko und die allgemeinen Geschéftsrisiken einer Unterneh-
mung oder Bank miteinander korreliert sind.

Beispiel: Eine Direktinvestition, die im Ausland geplant ist und nun den Umtausch der
heimischen Wihrung in die des Landes der Investition verlangt, fillt gerade in eine Zeit
steigender Zinsen. Die Folge konnte einerseits eine Rezession sein (Projekt wird unvorteil-
haft), andererseits ein Ansteigen des Aullenwerts der betreffenden Wéhrung (Repatriierte
Riickfliisse sind im Heimatland mehr wert). Der Investor wiirde unzuldssigerweise verein-
fachen, wenn bei der Umrechnung von Cashflows in die Basiswidhrung allein die mogli-
chen Verdnderungen der Wihrungsparitét betrachtet wiirden, nicht aber die damit korrelier-
te Verringerung der Vorteilhaftigkeit des Projektes.

In diesem Beispiel wirkte der Zins als fundamentaler Faktor sowohl iiber die Wechselkurse
als auch iiber die Rezession zum Nachteil des Investors. Die Korrelation zwischen dem di-
rekten Wahrungsrisiko und dem Geschéftsrisiko kann jedoch auch anders gerichtet sein;
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Waihrungsrisiko und Geschéftsrisiko kdnnen sich verstiarken oder auch gegenseitig ausglei-
chen. Beispielsweise deuten empirische Studien darauf hin, daB3 sich der Auflen wert einer
Wihrung und die Renditen auf ein Aktienportefeuille so entwickeln, daf3 sich, aus der Per-
spektive internationaler Kapitalanleger, Wahrungsrisiko und Wertentwicklungsrisiko aus-
gleichen.

Es ist zweckmdfig, einmal jene indirekten Wahrungsrisiken auszuklammern, die auch eine
reine inlidndische Unternehmung treffen kann (weil etwa Kunden, induziert durch Ande-
rung der Parititen, ab- oder zuwandern). Dann kann man sagen, daf3 allen indirekten Wéh-
rungsrisiken stets ein direktes Wahrungsrisiko zugrundeliegt, welches sie verstiarken oder
abschwiéchen. In der Praxis wird man die Richtung und Stérke der indirekten Wahrungsri-
siken schitzen und durch Multiplikatoren bei der Erfassung der direkten Wéhrungsrisiken
berticksichtigen.

3. Management von Wahrungsrisiken

3.1 Identifikation von Wahrungsrisiken

Risiken zu managen, verlangt zunéchst, wie eingangs erwéhnt, Risiken zu identifizieren.
Mit anderen Worten mu der Geschiftsplan betrachtet werden und es miissen Anderungen
des Geschiftsplanes betrachtet werden sowie die daraus folgenden Prognosen der Cash-
flows beziehungsweise die Anderungen bisheriger Prognosen, und zwar fiir die zukiinftigen
Zeiten und fiir alle Wihrungen. Abgesehen von dem ausgeklammerten indirekten Wéh-
rungsrisiko werden nun die freien Cashflows in fremden Wiahrungen als gegebene, offene
Positionen angesehen. Die moglichen Schwankungen der Parititen induzieren Schwankun-
gen der freien Cashflows, ausgedriickt in der Basiswéhrung. Es geht also um eine einfache
Multiplikation. Dies sind die direkten Wahrungsrisiken. Indirekte Wéhrungsrisiken finden
(etwas vereinfachend) durch einen Aufschlags- oder Abschlagsfaktor Berticksichtigung.

Beispiel: Der Geschiftsplan prognostiziert einen freien USD-Cashflow von 10 Mio in drei
Wochen. Die Basiswihrung ist CHF. Es wird angenommen, der Kurs konnte in drei Wo-
chen 1,40 oder 1,50 CHF/USD betragen. Der dadurch unsichere Beitrag zum freien CHF-
Cashflow konnte 14 oder 15 Mio betragen. Nun werde angenommen, die Prognose fiir den
freien USD-Cashflow hdnge von der Wahrungsentwicklung ab. Sie sei 12 Mio. bei einem
Steigen des AuBlenwertes des USD und 10 Mio. bei dem geringeren, in Betracht gezogenen
AuBenwert des USD. Der durch direkte und indirekte Wéhrungsrisiken unsichere Beitrag
zum freien CHF-Cashflow betrdgt dann entweder 14 oder 18 Mio.

Man beachte, daB3 die kombinierte Betrachtung von Wiahrungsrisiken und anderen Risiken
etwas mehr Komplexitdt mit sich bringt, weil es nun auf die gemeinsame Verteilung der
betrachteten Risiken ankommt.

Beispiel: Zu dem im obigen Beispiel betrachteten direkten Wéhrungsrisiko komme ein Ge-
schiftsrisiko hinzu. Der freie USD-Cashflow kdnnte, aufgrund des Geschiftsrisikos,
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10 oder 20 Mio betragen. Jetzt sind vier Werte flir den in Basiswahrung ausgedriickten frei-
en Cashflow mdglich, ndmlich 14, 15,28 oder 30 Mio. CHE Die Unsicherheit, dal man
noch nicht weil3, welchen der vier Werte 14, 15, 28, 30 der freie CHF-Cashflow annehmen
wird, setzt sich aus dem Geschiftsrisiko und aus dem Wihrungsrisiko zusammen. Mit Be-
riicksichtigung des indirekten Wahrungsrisikos kime man auf 14, 18,28,30 Mio. als mogli-
che Werte fiir den Beitrag zum freien CHF-Cashflow.

3.2 Vermeiden, weitergeben oder diversifizieren?

Nachdem Wéahrungsrisiken dermaf3en identifiziert sind, konnen drei Arten von Maflnahmen
ergriffen werden: Man kann erstens das Eingehen der Risiken vermeiden (was oft bedeutet,
auf Geschéfte zu verzichten), man kann zweitens das Risiko an einen Partner weitergeben,
oder man kann drittens weitere Risiken zusitzlich eingehen mit der Absicht, daf3 sich das
getragene und das hinzu genommene Risiko ausgleichen.

Beispiel: Die in den vorangegangenen Beispielen betrachte Unternehmung hétte zu jenem
Zeitpunkt, als man liber das USD-Projekt entschied und es angenommen hatte, es ablehnen
konnen. Sie konnte einen Forwardkontrakt abschlieBen, und zwar, um auch die indirekten
Wihrungsrisiken zu beriicksichtigen, in einem etwas tiber 10 Mio. USD liegenden Betrag.
SchlieBlich kénnte die Unternehmung Zinsfutures kaufen mit der Uberlegung, daB die Ent-
wicklung der Wéahrungsparitdten mit jener der Zinssétze zusammenhéngt.

Fiir welche dieser drei Arten von Maflnahmen sollte sich die Unternehmung entscheiden?
Welche Zielsetzung sollte sie dabei verfolgen?

Das einzige Entscheidungskriterium ist durch den Wert der Unternehmung oder der Bank
gegeben. Maflnahmen sind zu ergreifen, wenn sie den Wert erhdhen. Sie sind zu unterlas-
sen, wenn sie den Wert verringern wiirden. So wie der Wert der Unternehmung der Barwert
des im Geschéftsplan prognostizierten freien Cashflows ist, ausgedriickt in heimischer
Wihrung (umgerechnet wird mit den prognostizierten Wahrungsparitéten), so ist die durch
eine einzelne Mallnahme bewirkte Wertdnderung der Barwert der durch sie induzierten
Anderungen des freien Cashflows.

Beispiel: Durch Zeichnen von Forward-Kontrakten gelingt es einer Unternehmung zwar
nicht, die Prognosen der freien Cashflows "wertsteigernd" zu beeinflussen, aber sie verrin-
gert das von den Aktiondren schlieBlich zu tragende Risiko. Deshalb geben sich die Aktio-
nére mit einer geringeren Renditeerwartung zufrieden, die Kapitalkosten der Unternehmung
sinken, der Barwert der (unverdnderten freien Cashflows) steigt. Die Absicherung ist wert-
steigernd, weil der Diskontfaktor (Kapitalkostensatz) geringer wird.

3.3 Kontingenzplan

In der Praxis priift eine Unternehmung nicht bei jedem einzelnen Fall, ob ein Wahrungsri-
siko vermieden werden sollte, an einen Risikotrdger entsorgt oder durch Hinzunahme eines
anderen Risikos ausgeglichen werden sollte. Der damit verbundene Aufwand ver-
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bietet ein solches Vorgehen. Statt dessen wird die Unternehmung eine generelle Strategie
wihlen. Die Strategie wird dann im operativen Geschift mechanisch angewandt. Eine sol-
che Strategie wird auch "Contingency Plan" genannt.

Bei der Auswahl eines mehrerer moglicher Kontingenzpldane wird man einen langfristigen
Standpunkt einnehmen. Man wird zunédchst eine Vermutung aufstellen iiber die in Zukunft
wohl eintretenden Anldsse fiir das Ergreifen einer der drei genannten MaBinahmen. Sodann
wird man, in einem Akt der Kreativitit, alternative Kontingenzplidne aufstellen.

Beispiel: Ein Agrarproduzent in New Zealand wiirde die Haltung einnehmen, daB bis in alle
Zukunft Jahr fiir Jahr stets dasselbe Problem eintritt, ndmlich Arbeitskriafte verlangen den
Lohn in NZD und ein wenig spéter flieBen Verkaufserlose in USD, XEU und JPY zu. Ein
denkbarer Kontingenzplan konnte vorsehen, stets im Dezember XEU in Héhe von 50% der
budgetierten europdischen Verkaufserlose XEU auf Termin zu verkaufen und &hnlich mit
USD und JPY zu verfahren. Ein anderer Contingency-Plan kénnte vorsehen, zu 30% zu
hedgen, und die Terminkontrakte schon im November zu zeichnen. Ein dritter Kontingenz-
plan konnte vorsehen, fiir jede der monatlichen Lohnzahlungen genau zwei Wochen im
voraus die Lohnsumme in NZD gegen USD zu kaufen.

Beispiel: Ein britischer Hersteller von Softdrinks beliefert, mit saisonalen Schwankungen,
Kontinentaleuropa. Abgerechnet wird mit dem Transporteur, der auch logistische La-
geraufgaben libernimmt. Die Absatzunternechmung bezahlt alle Umsitze in Kontinentaleu-
ro-pa in DEM, und zwar vier Monate nach erfolgtem Verkauf an Einzelhindler. Der Ge-
trankeproduzent erfahrt den mengenmaifigen Verkauf an Einzelhdndler zwei Monate spiter.
Er priift daher folgenden Kontingenzplan: Jeweils dann den anhand der Ist-Mengen zu pro-
gnostizierenden Wert in XEU dadurch "abzusichern", daf3 (also jeweils zwei Monate vor
Eingang der in DEM abgerechneten Zahlung) der XEU-Betrag als Zweimonatskredit auf-
genommen und in GBP getauscht wird. Ungeachtet der spateren Kursentwicklungen, aber
in Abhédngigkeit der im jeweiligen Jahr geplanten Exporte, wird die gewihlte Strategie
durchgehalten.

Es sind natiirlich auch Kontingenzpléne denkbar, die die anzuwendende Maflnahme vom
dann giiltigen Kurs abhdngig machen.

Beispiel: Der eben betrachtete britische Produzent will den XEU-Kredit nur dann aufneh-
men, wenn zum. Zeitpunkt der Absatzmeldung der Kurs XEU/GBP {iber einer gewissen
Schranke S liegt. Anhand von Simulationsrechnungen priift er nun, wie S gewahlt werden
sollte, damit der Kontingenzplan die hochst mogliche Wertsteigerung verspricht.

Auf den ersten Blick konnte man damit Nachteile verbunden sehen, dal} einzelne Entschei-
dungen mechanisch aus einem vielleicht schon Jahre zuvor festgelegten Kontingenzplan
abgeleitet werden. Der Kontingenzplan raubt Freiheit. Damit er einfach ist, wird er nicht
alle aktuellen Informationen beriicksichtigen. Somit fiihrt er auf Suboptimalitét.

Kontingenzplédne haben jedoch zwei Vorteile. Zum einen fiihrt er zweifellos auf eine Ver-
einfachung ablauforganisatorischer Natur. Zum an dem konnte er die Moral-hazard-
Problematik verringern, die mit dem Hedgen von Wahrungsrisiken verbunden sind. Ein mit
tédglich neu zu treffenden Entscheidungen betrauter Manager konnte zur Spekulation
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verleitet werden. Vorgesetzte konnen kaum verfolgen, mit welchen Beweggriinden Finanz-
kontrakte gezeichnet werden, und notfalls konnen auch grofle Positionen von Finanzderiva-
ten mit verbalem Geschick als Absicherung betrieblich bedingter Positionen dargestellt
werden. Viele Manager werden aus Karrieremotiven zur Spekulation verleitet, und grofie
Verluste konnen oft fiir eine gewisse Zeit rollend vorgewélzt werden. Beispiele zeigen, daf3
die mit Hedging betrauten Manager oftmals ihre Limite um ein Vielfaches tibersteigen.
Diese Moral-hazard-Gefahr wird durch die klaren Anweisungen eines Kontingenzplans
verringert.

Die optimale Wahl eines Kontingenzplans ist zusitzlich erschwert, weil aus der Perspektive
des Zeitpunktes seiner Festlegung die spiteren, vermuteten Hedginganldsse noch unsicher
sind. Insbesondere sind die Kurse, zu denen zu den spéteren Anlédssen Absicherungsinstru-
mente gezeichnet werden konnen, unsicher.

Beispiel: Ein italienische Modeschneiderin arbeitet schon seit Jahren mit einer Fertigungs-
statte in Thailand zusammen. In unregelméfBigen Zeitabstinden, aber im Durchschnitt 50
mal im Jahr, faxt sie ihre Entwiirfe dorthin und erhélt vier Tage spater drei Exemplare des
Modells. Es kommt sofort eine Rechnung, die sie sofort bezahlt - schon der guten Kontakte
wegen. Das ist etwa 8 Arbeitstage nach Auftragserteilung. Seit {iber zwanzig Jahre hat sie
sofort zum Zeitpunkt der Auftragserteilung, ein Wahrungsrisiko sehend, Baht gegen LIT
gekauft und fiir jeweils 8 Arbeitstage bei ihrem Bankkonto in Thailand deponiert. So fiihlte
sie sich frei von jeglichen Wéhrungsrisiken. Die Jahre zuriickblickend fallt ihr auf, daB3 sie
das Auf- und Ab der italienischen Lira und der Baht genauso mitgemacht hat, als wenn sie
iiberhaupt nie "gehedgt" hitte. Es fillt ihr auf, dall sie, wédhlt man einen ldngerfristigen
Standpunkt, trotz ihrer pilinktlichen HedgemafBinahmen dem vollen Wahrungsrisiko ausge-
setzt war.

Eine einfache und damit recht operable Klasse von Kontingenzplénen sieht vor, sobald eine
offene Position entsteht (der Geschéftsplan gedndert wurde und die neuen Auswirkungen
auf die freien Cashflows offenkundig werden) sie zu einem Anteil x zu hedgen (durch For-
ward-Kontrakte, Futures, oder durch Kreditaufnahme oder Geldanlage in fremder Wah-
rung). Dabei ist x, eine Zahl zwischen 0 und 100%, zunéchst noch eine Variable. Man kann
die Ergebnisse, die fiir verschiedene Werte von x erreicht werden theoretisch, aber auch
empirisch untersuchen. Es zeigt sich, daB3 in dieser Klasse der Kontingenzplan mit x=50%
der beste ist.

4. Methodische Grundlagen

4.1 Ubersicht

Selbst in der Fachsprache wird der Begriff des Risikos unterschiedlich gebraucht. Techni-
sche und finanzielle Risiken unterscheiden sich nicht nur dem Gegenstand nach (Ablauf der
Geschiftsprozesse versus Ergebnisse der unternehmerischen Tétigkeit). sondern auch darin,
was "Risiko" jeweils bedeutet. Technische Risiken stellen eine Schadensgefahr dar
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(Abschnitt 4.2), finanzielle Risiken sind unvorhersehbare Schwankungen einer quantitati-
ven Ergebnisgrofie im Zeitablauf, sie sind als Volatilitét zu verstehen (Abschnitt 4.3).

Das Management technischer und finanzieller Risiken unterscheidet sich aber nicht nur
aufgrund der unterschiedlichen Begriffsbildungen. Drei Aspekte treten hier in den Vorder-
grund des Risikomanagements.

— Erstens spielt bei finanziellen Risiken die Selektion des Portefeuilles die primére Rolle
(Abschnitt 4.3), wobei hinsichtlich der Wéhrungsrisiken zwei Fragen zu stellen sind. Sie
lauten: Kann ein Investor, der Wahrungsrisiken selbst tridgt oder ibernimmt, erwarten,
daB die Finanzmérkte diese Risikoiibernahme mit einer Prdmie vergiiten? Zum anderen:
Werden die Entscheidungen iiber die Grof8e und Zusammensetzung des Portefeuilles e-
her von der Unternehmung oder vom Aktionér getroffen (Abschnitt 4.4).

— Zweitens schwanken bei finanziellen Risiken auch die Preise oder Kurse fiir Absiche-
rungsinstrumente (Hedging) im Zeitablauf. Sie sind im vorhinein, also aus der Perspek-
tive eines im voraus eingenommenen Standpunktes zu dem iiber alternative Hedgingstra-
tegien entschieden wird, unsicher. Mit anderen Worten ist der Vorgang der Absicherung
selbst mit Risiken behaftet (Abschnitt 4.5).

— Drittens ist die Frage nach der Rolle des Research zu stellen: wie viele eigene informato-
rische Anstrengungen sollte der Manager des Portefeuilles zweckméBigerweise unter-
nehmen. Nun sind die Komponenten eines Portefeuilles heute eher Finanzkontrakte, die
auf Mirkten gehandelt werden, als nicht-marktfihige, bilaterale Ubereinkiinfte. Folglich
muB bei der Antwort gepriift werden, welche informatorische Leistung der Finanzmarkt,
hier die Foreign Exchange, erbringt. Man muf} .also die Informationseffizienz des betref-
fenden Finanzmarktes kennen. Man mul} wissen, wie viele Informationen vielleicht be-
reits in gegenwértigen Kursen adiquat enthalten sind, so daB3 sie quasi kostenlos zuging-
lich sind und nicht nochmals, durch eigenes Research, aufgespiirt werden miissen (Ab-
schnitt 4.6).

4.2 Technische Risiken

Im Versicherungswesen und im technisch orientierten Risikomanagement bezieht sich der
Risikobegriff auf Schiden, Stérungen und Ausfalle. Dabei sind Art und Grofe eines poten-
tiellen Schadens im Prinzip bekannt. Das versicherungstechnische Risiko wird daher durch
die Wahrscheinlichkeit gemessen, mit der der Schaden innerhalb einer gewissen Frist (etwa
ein Jahr) eintreten wird.

Die meisten technischen Risiken sind fiir die Unternehmung oder Bank als durch die Um-
stinde vorgegeben zu betrachten. Sie sind also nicht Ergebnis einer unmittelbaren willentli-
chen Entscheidung, ein Risiko zu libernehmen oder auch nicht. Jedoch kann bei vielen der-
artigen Risiken vorbeugend durch technische MaBinahmen die Schadenswahrscheinlichkeit
stark reduziert werden. Gelegentlich wird die Eintrittswahrscheinlichkeit auch vom Verhal-
ten der unmittelbar beteiligten Menschen beeinflu3t, etwa durch deren Vorsicht und Auf-
merksamkeit, vielleicht auch durch das AusmaB3 vorheriger Schulung; natiirlich spielt dabei
auch die Auswahl von Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern eine Rolle.
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Auch diese Aspekte, die das Verhalten, die Eignung und die Einstellung beteiligter Men-
schen betreffen, lassen sich indes im Design des sozio-technischen Systems so gestalten,
daB dem betreffenden technischen Risiko weitgehend vorgebeugt wird.

Dann noch verbleibende Risiken sind oft gut versicherbar. Die Versicherung im Kollektiv
wird begiinstigt durch das "Gesetz der groflen Zahl". Das Gesetz der grof8en Zahl betrifft
Risiken der gleichen Art, die von moglichst verschiedenen Individuen stammen miissen,
damit ihr Eintreten unabhingig voneinander erfolgt. Der Ausgleich der Risiken im Kollek-
tiv erlaubt vergleichsweise geringe Kosten. Die Versicherungspramien sind gleich dem Er-
wartungswert des Schadens (Schadenshohe multipliziert mit Eintrittswahrscheinlichkeit),
wenn man von den Verwaltungsgebiihren der die Kontrakte vermittelnden Gesellschaften
absieht.

Zu den erwdhnten Verwaltungsgebiihren mul noch die institutionelle Gestaltung "Markt
versus Hierarchie" beleuchtet werden. Nicht unbedingt sind Versicherungsgesellschaften
erforderlich, um das Gesetz der Groflen Zahl auszunutzen. Im Prinzip konnten technische
Risiken auch iiber einen Markt versichert werden. Mit den Verwaltungsvorgiangen in Biiro-
kratien und Hierarchien sind stets hohere Kosten verbunden als mit marktwirtschaftlichen
Transaktionen. Deshalb wiirde man vermuten, da3 technische Risiken giinstiger {iber Mark-
te abgesichert werden sollten — vielleicht mit einzelnen Clearingstellen, nicht aber mithilfe
des gegenwirtigen Systems grofler Gesellschaften.

Jedoch produzieren Versicherungsgesellschaften neben dem Schutz noch eine andere Leis-
tung: Sie beschaffen Informationen und fiihren eine Funktion des Monitoring aus. Versi-
cherungsgesellschaften haben komparative Vorteile darin, technische Risiken, ihre Entste-
hungsgriinde sowie geeignete MaBBnahmen zu ihrer Vorbeugung zu beobachten. Die im
Kontakt mit allen Versicherten gewonnenen Informationen geben sie an jeden einzelnen
Versicherten als Rat {iber die zweckmifigen Einrichtungen und Verhaltensweisen zur Vor-
beugung weiter. Die Gesellschaften machen die Befolgung ihrer Vorschldge sogar zum Be-
standteil des Vertrages und tiberpriifen, ob die so zum Standard erhobenen Vorkehrungen
von allen Versicherten ergriffen werden. So reduzieren sie die Gefahr des moralischen
Wagnisses (Moral hazard), da3 einzelne Versicherte ihre individuellen Anstrengungen ver-
ringern und auf Kosten der Gemeinschaft unvorsichtiger und nachlissiger werden.

Aus diesem Grund kommt es fiir ein diesen Risiken ausgesetztes Individuum nicht in Frage,
Schutzvorkehrungen und Versicherungskontrakte zu meiden, um das Risiko selbst zu tra-
gen: Auf lange Sicht konnte das Individuum nur die Verwaltungskosten der Versicherungs-
gesellschaft einsparen, hitte dafiir eigenen Verwaltungsaufwand und wiirde nicht die In-
formationen zur zweckmafigen Vorbeugung erhalten.

Folglich hat das technische Risikomanagement eigentlich nur diese Aufgabe: Potentielle
Schiden sind aufzuspiiren. Sobald sie identifiziert worden sind, werden Versicherungsver-
trige abgeschlossen und, parallel dazu, die iiblichen technisch-organisatorischen Mafinah-
men zur Vorbeugung getroffen. Fiir eine Unternehmung oder Bank sind die verschiedenen
technischen Risiken oftmals voneinander unabhingig, so dal keine simultane Entscheidung
erforderlich ist. Die einzelnen Risiken konnen getrennt voneinander gemanagt werden, ein-
fach der Reihe nach.
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Zu einem Teil muB} sich das Wahrungsrisikomanagement auch mit derartigen Risiken aus-
einandersetzen, etwa im Zusammenhang mit Ausféllen bei Kontraktpartnern (z.B. Herstatt-
Risiko: Die Ausfiihrung der Gegenleistung bei einem Devisengeschift wird durch Zeitzon-
nenunterschiede verzogert, und inzwischen wird die zur Gegenleistung verpflichtete Partei
zahlungsunfahig). Dennoch sind Wahrungsrisiken in der Hauptsache finanzwirtschaftlicher
Art.

4.3 Finanzielle Risiken

In der Sprache, die bei der Untersuchung von Finanzmérkten verwendet wird, bezeichnet
"Risiko" etwas anders als in der Versicherungswissenschaft. Risiko bedeutet, da3 ein Cash-
flow, eine Rendite, ein Unternehmenswert oder eine andere quantitative Ergebnisgrole im
Zeitablauf unvorhersehbaren Schwankungen ausgesetzt ist. Diese Form des Risikos 148t
sich daher durch die Varianz oder die Standardabweichung der betrachteten Ergebnisgrof3e
messen.

Der Wert, den die betrachtete Ergebnisgrofle zu einem bestimmten zukiinftigen Zeitpunkt
haben wird, ist also unsicher. Wenn man fiir ihn eine Prognose titigt oder eine Erwartung
bildet, wird der tatsdchliche Wert der betreffenden Ergebnisgrole vermutlich von ihr ab-
weichen: Der spdter zu verzeichnende Wert kann unter dem erwarteten oder prognostizier-
ten Wert liegen oder dariiber. Der finanzwirtschaftliche Begriff des Risikos umfaft in die-
sem Sinn sowohl die Verlustgefahr als auch die Gewinnmdoglichkeit.

Je nach Art eines vorhandenen finanziellen Risikos konnte sich seine Wirkung durch drei
Phinomene verringern:

— Einige Risiken konnen durch Diversifikation zum Verschwinden gebracht werden;

— andere Risiken konnen {iber einen Finanzkontrakt an einen Partner weitergegeben wer-
den;

— drittens konnte das dem Risiko ausgesetzte Individuum dieses Risiko zwar behalten, a-
ber andere gegengerichtete Risiken hinzukaufen, so dal in der Summe ein Ausgleich
stattfindet (Hedging).

Ungeachtet dieser Wege zur Verringerung der Wirkung finanzieller Risiken kommt es, an-
ders als bei technischen Risiken, durchaus in Frage, Risiken selbst zu tragen. Alle drei We-
ge zur Verringerung der Wirkung finanzieller Risiken miinden methodisch in ein und das-
selbe, namlich in die Zusammenstellung des Portefeuilles durch Zukauf und Verkauf von
Finanzkontrakten. Insofern ist nicht ganz klar, ob man einen Forward-Kontrakt als Weiter-
gabe eines Wihrungsrisikos betrachtet oder als Hinzunahme eines weiteren Risikos, daf3
dem gegebenen Wahrungsrisiko gegenliuft. Allerdings hiufen sich, wenn mit zahlreichen
Partnern Kontrakte gezeichnet werden, die Erflillungsrisiken.

Bei finanziellen Risiken ist das Exposure selten durch die Umstdnde gleichsam unverénder-
lich vorgegeben. Risiken sind praktisch mit allen Finanzkontrakten verbunden und wurden
frither stets als unangenehme Begleiterscheinung anderer Aspekte betrachtet, die in diesen
Finanzkontrakten geregelt werden. Man denke etwa an die Aktie. Inzwischen
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haben sich die Finanzmarkte weiter entwickelt, und es gibt heute eine Reihe von Finanz-
kontrakten, deren primérer Aspekt darin zu sehen ist, gewisse finanzielle Risiken, bei-
spielsweise Zinsdnderungsrisiken oder eben Wahrungsrisiken, von einem Kontraktpartner
an den anderen zu geben. Zu dieser Gruppe von Finanzkontrakten, deren primére Funktion
die Allokation von Risiken ist, gehoren zum Beispiel Forward-Kontrakte, Futures, Swaps
und Optionen.

Risiken koénnen also durch Kauf, durch Verkauf und durch Zeichnen von Finanzkontrakten
selektiert, "heraus gepickt" , werden. Mit der Selektion der Finanzkontrakte entscheiden die
Wirtschaftssubjekte liber die Grofle und die Zusammensetzung ihrer Portefeuilles.

Beispiel: Eine schweizerische Pensionskasse hilt kanadische Aktien aufgrund fundamenta-
ler Uberlegungen. Da Dividenden vergleichsweise gering sind, sieht sie ein Wihrungsrisiko
allenfalls zu einem Verkaufszeitpunkt der Aktien. Da es aber noch nicht geplant ist, die ka-
nadischen Aktien zu verkaufen, mochte die Pensionskasse keine Forward-Kontrakte oder
andere Sicherungsinstrumente eingehen, bei denen Termine festgeschrieben sind. Gleiches
gilt fiir Wéahrungsoptionen mit festgelegtem Verfallstag. Die Pensionskasse konnte natiir-
lich einen CAD-Kredit mit variabler Laufzeit aufnehmen mit der Absicht, ihn bei einem
allfalligen Verkauf der Aktien zu tilgen. Kreditaufnahmen passen aber nicht in die Philoso-
phie der Pensionskasse, ihr Portefeuille zu gestalten. Sie beobachtet den langjahrigen posi-
tiven Zusammenhang der Wahrungsentwicklungen von CAD und USD und den negativen
Zusammenhang der Entwicklungen der AuBlenwerte von USD und JPY der letzten Jahre.
So trifft die Pensionskasse die Entscheidung, weitere Mittel in japanische Bonds zu inves-
tieren.

Was fiir technische Risiken das Gesetz der grolen Zahl ermdglicht (ndmlich den Ausgleich
technischer Risiken derselben Art im Kollektiv der Gemeinschaft von verschiedenen Versi-
cherten), ist bei finanziellen Risiken durch Diversifikation mdglich: Der Ausgleich von Ri-
siken unterschiedlicher Art, wenn sie im Portefeuille ein und desselben Individuums zu-
sammengefallit werden. Deshalb steht im Kern des Managements finanzieller Risiken das
Portefeuille und die Entscheidung {iber Gréfle und Zusammensetzung des Portefeuilles.

Beispiel: Ein amerikanischer Fondsmanager habe in amerikanischen und japanischen Akti-
en sowie in ein Paket deutscher Bundesanleihen investiert. Er iiberlegt, ob er diesem Porte-
feuille einen Wahrungsswap hinzufiigen sollte, bei dem er zu heute festgelegten Konditio-
nen zu kiinftigen Zeitpunkten DEM-Betrige liefert und USD erhilt.

Eine Grundforderung fiir die Zusammenstellung eines Portefeuilles ist die, Effizienz zu er-
reichen: Diversifikationseffekte sollen bestmoglich ausgenutzt werden. Nicht-effiziente
Portefeuilles scheiden als Kandidaten fiir die zuvor erlduterte Zielsetzung der Wertmaxi-
mierung aus. Allerdings gibt es in aller Regel mehrere effiziente Portefeuilles. Die Forde-
rung, Effizienz zu erreichen, ist also gleichsam eine Minimalforderung. In einer weiteren
Stufe muf3 dann aus allen effizienten Portefeuilles eines ausgewéhlt werden - im Hinblick
auf die Maximierung des Unternehmenswertes. Obwohl man nach Beachtung der Effi-
zienz-Forderung noch nicht am Ziel ist, ist das Effizienz-Kriterium ein niitzlicher Vortest,
der einfach anwendbar ist.
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Der Grad moglicher Diversifikation hdangt wesentlich davon ab, ob und wie die einbezoge-
nen Risiken untereinander korreliert sind. Diese Forderung verbietet es, liber einzelne fi-
nanzielle Risiken separat zu entscheiden, ohne die Korrelationsstruktur zu beachten.

Beispiel: Der eben betrachtete amerikanische Fondsmanager wiirde einseitig und falsch
handeln, wenn er diesem Gedanken folgte: "Ich habe Bundesanleihen gekauft, bin durch
die spdteren Zinszahlungen und Tilgungen ein Cucrency Risk eingegangen und muf} das
nun hedgen". Denn ob es verniinftig ist, den Wéhrungsswap dem Portefeuille hinzuzufiigen
oder nicht, hingt vom gesamten Portefeuille ab, also auch von den darin enthaltenen Aktien
amerikanischer und japanischer Gesellschaften.

Selbst wenn das Portefeuille effizient ist, sind in aller Regel nicht alle finanziellen Risiken
durch Diversifikation verschwunden. Trotzdem sind die Wirtschaftssubjekte bis zu einem
gewissen, von individuellen Charakteristiken abhidngenden Umfang bereit, Risiken zu ii-
bernehmen. Der Grund liegt darin, da3 fiir das Tragen gewisser finanzieller Risiken eine
Pramie erwartetet werden kann: Die Gewinnchancen iiberwiegen die Verlustgefahren.

Schon aufgrund der Gewinnmdglichkeit ist nicht von vornhinein gesagt, dal man grund-
sétzlich alle finanziellen Risiken entweder vermeiden oder absichern (hedgen) wird. Anders
als bei technischen Risiken ist deshalb zu fragen, wie ,,risikofdhig" oder "risikoavers" man
ist, wie viele finanzwirtschaftliche Risiken man selbst tragen mdochte, um die erwartete
Pramie erhalten zu konnen.

4.4 Fiir das Tragen von Wihrungsrisiken kann keine Pramie erwartet werden

Nicht fiir alle finanzwirtschaftlichen Risiken kann man jedoch eine Primie erwarten. Bei
einigen finanziellen Risiken ist die mit ihrer Ubernahme zu erwartende Primie zu gering
(im Vergleich zur sonst "marktiiblichen" Risikoprdmie). Der Grund: Gewisse Risiken kon-
nen die Investoren mit Hilfe von Derivaten durch globalere Allokationen durch Ausgleich
zum Verschwinden bringen. Wer Risiken selbst trdgt, obwohl keine Prdmie damit erhofft
werden kann, managt Risiken schlecht, kurzum, stellt ein ineffizientes Portefeuille zusam-
men.

Beispiel: Wer sich ein Cucrency-Risk-Portefeuille zusammenstellt, kann durch die Uber-
nahme von Wihrungsrisiken keine Pramie erwarten. Dieser empirische Sachverhalt ist aus
theoretischen Griinden einsichtig. Zur Begriindung stelle man sich vor, die Welt bestiinde
nur aus zwei Landern: GroBbritannien und Spanien. Englische Webereien produzieren
Tuch und verkaufen es an spanische Verbraucher gegen Peseten, die sie aber erst ein Jahr
spéter erhalten. Spanische Keltereien verkaufen Wein an britische Konsumenten gegen
Pfund, die sie auch erst ein Jahr spiter erhalten. Alle Firmen tragen Wahrungsrisiken. Beide
Seiten konnten aber, ohne dall Kosten entstiinden, die Rechte aus den wechselseitigen De-
viseneinnahmen sofort tauschen, keine Seite hétte danach ein Wahrungsrisiko zu tragen. In
dieser Weltwirtschaft gibt es keine offenen Wéhrungsrisiken mehr, und niemand miif3ite
sich anbieten, sie gegen Pramie zu ibernehmen und zu tragen.
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Aus diesen Uberlegungen 148t sich als Grundsatz ableiten: "Alle Wihrungsrisiken sind so-
fort zu hedgen". Dieser Grundsatz gilt, allerdings sind drei Einschrinkungen zu beachten.

— Erstens werden, wie obige Beispiele veranschaulichten, effiziente Portefeuilles nicht da-
durch gestaltet, dal man einzelne Komponenten betrachtet, das Risiko dieser Kompo-
nenten isoliert betrachtet und durch Hinzunahme von Kontrakten mit gegenldufigen Ri-
siken hedgt. Auch bei Wahrungsrisiken ist das Gesamtportefeuille zu betrachten. Oft,
aber eben nicht in allen Féllen, kann ein effizientes Portefeuille erreicht werden, indem
alle Wahrungsrisiken, jeweils isoliert flir sich genommen, gehedgt werden.

— Zweitens ist die Gestaltung oder Anderung von Portefeuilles mit Gebiihren, Transakti-
onskosten und mit informatorischem Aufwand verbunden (vgl. den folgenden Abschnitt
4.6). Aufgrund der Transaktionskosten kann es dann sogar giinstiger sein, Wahrungsrisi-
ken zu tragen, weil der individuelle Nachteil des Risikos geringer wiegt als die Transak-
tionskosten.

— Drittens sind bei der Anderung eines Portefeuilles, zum Beispiel durch Hinzunahme von
Forward-Kontrakten oder von Wahrungsswaps, die Kurse relevant, die die betreffenden
Kontrakte am Tag des Kaufs oder Verkaufs haben. Diese Kurse sind natiirlich am Tag
der Transaktion bekannt, also sicher. Aus Sicht eines fritheren Zeitpunktes, zu dem eine
generelle Vorgehensstrategie gewéhlt wird, sind sie jedoch noch unbekannt und damit
unsicher. Nimmt man eine Strategie als informatorische Basis, sind folglich "Absiche-
rungsvorgéinge" risikobehaftete Vorgédnge (vgl. Abschnitt 4.5).

4.5 Wer trifft die Portfolioentscheidung?

Die Unternehmung oder Bank entscheidet, welche finanzwirtschaftlichen Risiken sie tiber-
nehmen mochte und welche nicht, und sie entscheidet, welche zusitzlichen Finanzkontrakte
noch hinzu genommen werden sollen: Sie gestaltet ihr Portefeuille und legt dadurch die
prognostizierten freien Cashflows, vielleicht auf verschiedene Wahrungen lautend, fiir die
kommenden Jahre fest. Verbunden mit dieser Portfolioentscheidung ist natiirlich die Selek-
tion jener Risiken, die die Hohen der freien Cashflows noch beeinflussen.

Auf einer anderen Ebene treffen auch die Aktionédre Portfolioentscheidungen: Sie entschei-
den, welche Anteile von welchen Gesellschaften sie in ihre Portefeuilles nehmen wollen
oder nicht, und welche weiteren Finanzkontrakte, etwa Futures oder Optionen, sie noch ih-
ren Portefeuilles hinzufiigen.

Es sind also zwei Arten von Portefeuilles zu unterscheiden: Dasjenige der Unternehmung
oder Bank, welche ihre freien Cashflows zusammenstellt — wir nennen es gelegentlich zur
Unterscheidung "Cashflow-Portefeuille" — sowie dasjenige der Aktionére.

Nach der Wesensbeschreibung, Unternehmen sollten im Interesse der Shareholder gefiihrt
werden, muf sich das Finanzmanagement einer Unternehmung bei der Entscheidung iiber
das Cashflow-Portefeuille von den Préferenzen ihrer Aktiondre leiten lassen. Dabei
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missen die Unternehmen beriicksichtigen, dall die Aktiondre viele finanzwirtschaftliche
Zielsetzungen, wie etwa Diversifikation oder Leverage, durch eigene MaBBnahmen verfol-
gen konnen. In der Tradition der Modigliani-Miller-Thesen konnte man deshalb das Fi-
nanzmanagement einer Unternehmung als fiir Aktionére irrelevant betrachten. Beispiels-
weise miiite die einzelne Unternehmung oder Bank nicht diversifizieren, auch nicht hed-
gen, auch keine Wéhrungsrisiken absichern, weil das die Aktionére selbst tun konnen. So-
weit das Idealbild vollkommener Mérkte.

In der Wirklichkeit sind die Finanzmirkte segmentiert und die Markteilnehmer (Unterneh-
men und Banken einerseits, Aktiondre andererseits) haben zu unterschiedlichen Konditio-
nen und zu unterschiedlichen Transaktionskosten Zugang. Dann sollte jene Partei Finanz-
kontrakte zeichnen, die zu giinstigeren Konditionen und Gebiihren abschlie3en kann.

Beispiel: Ein kleiner Maschinenbauer gehort, neben anderen hundert Firmen seiner GrofS3e,
zu den Assets einer Holding. Der Maschinenbauer ist permanent Wahrungsrisiken ausge-
setzt und konnte sie iiber Forward-Kontrakte seiner Hausbank auch absichern. Die Mutter
weist ithn an, auf solche Absicherungen zu verzichten, weil die Hausbank vergleichsweise
hohe Gebiihren verlangt und die Forward-Kontrakte die Bonitdt des Maschinenbauers be-
lasten. Die Holding wird die Wiahrungsrisiken iibernehmen und in ihrem Portefeuille hed-
gen.

Beispiel: In einem Spin-Off gibt die Holding den Maschinenbau ab, er wird gemeinschaft-
lich von leitenden Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern gekauft. Die neuen Eigentlimer haben
in ihren privaten Portefeuilles jedoch nicht die Moglichkeit, die Wahrungsrisiken zu akzep-
tablen Konditionen abzusichern. Von nun an zeichnet die Maschinenbau-Firma Forward-
Kontrakte bei der Hausbank.

Ein zweiter Grund, aus dem es nicht irrelevant ist, wer die Finanzkontrakte zeichnet, liegt
in den Kosten fiir die Kommunikation. Unternechmen und Banken miissen der Aktionérs-
gemeinschaft signalisieren, wie genau ihr Cashflow-Portefeuille gestaltet ist, damit die Ak-
tiondre bei ihren eigenen Portfolio-Entscheidungen entsprechende Korrekturen und Ergén-
zungen anbringen konnen.

Beispiel: Die Siemens AG ist ihren internationalen Aktiondren als eine weltweit tétige Hol-
ding bekannt, wenngleich der legale Hauptsitz in Deutschland ist. Jede Siemens-Aktiondrin
und jeder Siemens-Aktionédr weil}, dal die Ergebnisse des Konzerns sich aus Geschéftsta-
tigkeiten in Europa, Asien und Amerika zusammensetzen. Eine formale Abstimmung iiber
eine Basiswéhrung gab es nie, und viele betrachten die Abbildung der Konzernergebnisse
in DEM als eine Sache der Tradition. Die Aktiondrsgemeinschaft erwartet aber nicht, daf3
Wihrungsrisiken gehegt werden. In der Tat schitzen viele den Sachverhalt, dal Siemens
Cashflows in einem "weltweiten Wahrungskorb" bietet. Die Aktiondre gehen bei ihren ei-
genen Portfolio-Entscheidungen davon aus, daf3 das so bleiben wird.

Beispiel: Die X-Tech AG ist eine weltweit titige Schweizer Unternehmung. Sie hat aber
kaum Privatpersonen als Aktiondre, weil sie nicht im Konsumbereich titig und daher dem
Publikum wenig bekannt ist. IThre Aktien werden praktisch nur von institutionellen Inve-
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storen gehalten. Wenn das Management der X-Tech AG von "unseren Aktiondren" spricht,
meinen sie die Direktoren der Pensionskassen. Diese Pensionskassen halten durchaus un-
gehegte Positionen in allen Wahrungen der Welt. Trotzdem hedgt die X-Tech AG alle ihre
Wihrungsrisiken und betrachtet CHF als Basiswéhrung, weil "auf dieser Basis die Kom-
munikation mit den Aktiondren erleichtert ist".

4.6 Research auch bei Informationseffizienz?

Grundlage fiir die Portfolioselektion und die Revidierung der Portfoliozusammensetzung ist
eine Beobachtung nach innen und nach auflen. Mit Beobachtung nach innen ist gemeint,
dal3 Cashflows prognostiziert und ihre EinfluBfaktoren identifiziert werden miissen. Beo-
bachtung nach auBlen bezieht sich auf die Verfolgung des Geschehens an den Devisen- und
Finanzmairkten und auf die Aufspiirung makrodkonomischer Entwicklungen.

Die Unternechmung oder Bank wird das eigene Portefeuille von den Ergebnissen der Beo-
bachtungen abhingig machen, insbesondere von der Kursbildung. Die Frage ist, ob die Be-
obachtung von Finanzmaérkten so oberfldchlich sein kann, dal man sich nur {iber die Palette
moglicher Kontrakte orientiert und Kurse liest, oder ob ein aufwendigeres Research
zweckméBig ist. Denn viele der durch Research auffindbaren Hintergriinde sind vielleicht
bereits in der Kursbildung antizipiert.

Die Frage, wie viele Hintergrundinformationen in die Kursbildung einflieBen, wie schnell
das geschieht, und ob der Marktmechanismus dabei verzerrt oder nicht, ist die nach der In-
formationseffizienz eines Marktes. Im Spiegelbild zahlreicher Forschungen sollte man die
Antwort nicht mit Ja oder Nein geben, sondern im Grad der Informationseffizienz sehen:
Ein Markt ist informationseffizient, wenn es sich fiir die "meisten" Individuen nicht lohnt,
eigene informatorische Anstrengungen zu unternehmen, um Entscheidungen von deren Er-
gebnis abhingig zu machen. Statt dessen ist es fiir die meisten Marktteilnehmer giinstiger,
sich die Kosten eines privaten Research zu sparen und die Portfolioentscheidung aufgrund
der kostenlos zugénglichen Kurse zu treffen. Auch auf einem Markt, der in diesem Sinn
informationseffizient ist, wird es immer typischerweise grofle Investoren geben, fiir die die
Vorteile eines eigenen Research dessen Kosten tibersteigen.
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