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WAHRUNGSRISIKOMANAGEMENT FUR KMU
Notwendige Massnahmen gegen

Wechselkursschwankungen

KMU sollten tiber einen Wahrungsrisikomanagementprozess verfiigen, der abhdn-
gig ist von ihrer Grosse. Studien zeigen allerdings, dass Prognosen der Kursent-
wicklung, die auf Basis von Fundamentaldaten und technischen Analysen erstellt
werden, auf lange Sicht keinen Mehrwert darstellen. Einfache Modelle wie Random

Walk erzielen gar bessere Prognosen.

Die hohe Bedeutung der Wihrungsrisiken fiir international
orientierte Unternchmen ist unbestritten. Fiir viele Grossun-
ternchmen steht die Absicherung der Wihrungsrisiken auf
der Tagesordnung. Sie verfiigen hiufig iiber eigene Risiko-
abteilungen und somit iiber das erforderliche Fachwissen,
um die entstehenden Risiken gemiss der vorhandenen Un-
ternechmensstrategie abzusichern. Wie sieht es dagegen bei
KMU aus?

1. AUSGANGSLAGE

KMU sind von der gegenwirtigen Entwicklung nicht weni-
ger betroffen als Grossunternehmen. Es stellt sich die Frage,
ob KMU angesichts ihrer begrenzten Ressourcen mit dem
Wihrungsrisikomanagement tiberfordert sind. Sollte dies
der Fall sein, kann das Dienstleistungsangebot von Finanz-
instituten oder anderen Finanzdienstleistern in Anspruch
genommen werden. Diese Inanspruchnahme befreit die Un-
ternehmensfithrung und — sofern vorhanden — die Finanz-
abteilung jedoch nicht davon, sich das nétige Wissen tiiber
das internationale Wihrungsgeschehen und die Einfluss-
faktoren auf das eigene Unternehmen anzueignen. Wissen
schafft die Voraussetzung, um externe Berater beizuzie-
hen und um alternative Vorschlige unterbreiten zu konnen.
Nachstehend wird die Wichtigkeit des Wihrungsrisiko-
managements fiir KMU erldutert. Dabeisoll das Bewusstsein
fiir die Thematik geschirft werden, um den Bediirfnissen
und Anforderungen der KMU nachzukommen.
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2. NOTWENDIGKEIT UND VORTEILE DES
WAHRUNGSRISIKOMANAGEMENTS

Bei Entscheidungen iiber die Gestaltung eines Wihrungs-
risikomanagements konnen sowohl rechtliche Vorgaben als
auch wirtschaftliche Uberlegungen eine Rolle spielen. Beste-
hen institutionell-juristische oder regulatorische Vorgaben
seitens der Gesetzgebung oder von Aufsichtsbehorden, be-
steht die Notwendigkeit, diese zu erfiillen. Neben den dro-
henden Sanktionen, die bei Missachtung der wihrungs-
rechtlichen Regelungen eintreten, soll auch die Notwendig-
keit eines Wihrungsrisikomanagements gepriift werden,
dassich aus den Analysen unternehmerischer Ressourcen er-
gibt. Rechtfertigen diese Uberlegungen den Einsatz eines
Wihrungsrisikomanagementprozesses?

Das unternehmerische Wihrungsrisikomanagement ist
ein wichtiger Bestandteil des Finanzmanagements eines
Unternehmens und fiithrt Aufgaben aus, die tiber den inlin-
dischen Wihrungsraum hinausgehen. Es kann als eine Art
Zusatzmanagement verstanden werden, welches innerhalb
der Instanzen und Prozesse des Finanzmanagements des
Unternehmens erfolgen kann. Die Ausprigungen des Wih-
rungsrisikomanagements stehen in enger Verbindung mit
der Unternehmensgrosse und sind letztendlich nichts ande-
res als eine Spezialisierung innerhalb des Gefiiges und der
Prozesse des Finanzmanagements. Das unternehmerische
Wihrungsrisikomanagement kann auch als Optimierung
unternehmerischer Devisenpositionen verstanden werden.
Ein Wihrungsrisikomanagement wire nur dann vollstindig
entbehrlich, wenn die Wihrungsordnungen der betroffenen
Staaten einheitlich wiren. Dies hitte zur Folge, dass fiir die
Unternehmen keinerlei Gefahrenpotenzial bestiinde und
somit keine Wihrungsrisiken, aber auch keine Wihrungs-
chancen existierten. Das Entscheidungsfeld des Wihrungs-
risikomanagements eines Unternehmens ist auf zielfiih-
rende Massnahmen finanzwirtschaftlicher Moglichkeiten
begrenzt.Indiesem Zusammenhang wird deutlich, dass die
Wihrungsproblematik sowohl von der Internationalitit der
Aktivititen als auch von der Branche bestimmt wird.
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2.1 Prozess des Wihrungsrisikomanagements. Der Pro-
zess des unternehmerischen Wihrungsrisikomanagements
sollte im Wesentlichen die dargestellten Phasen in der Ab-
bildung beinhalten.

Der Wihrungsrisikomanagementprozess beginnt grund-
sitzlich mit einer Analyse der Wechselkursschwankungen,
die sowohl die Zahlungsstréme eines Unternechmens beein-
flussen als auch die Ermittlung der Fremdwihrungspositio-
nen, die dem Wechselkursinderungsrisiko ausgesetzt sind.
Wird der Risikostatus einer Fremdwihrungsposition ein-
mal identifiziert, folgt die Prognose der zukiinftigen Ent-
wicklung der Wechselkurse. Diese Prognose bildet die Basis,
um iiber den Grad einer Absicherung des Wechselkursinde-
rungsrisikos entscheiden zu konnen. Es muss also entschie-
den werden, ob eine vollstindige bzw. partielle Absicherung
oder ein vollstindiger Absicherungsverzicht erfolgen soll.
Ist die Entscheidung hinsichtlich der Absicherung gegen
das Risiko erfolgt, miissen alle infrage kommenden Instru-
mente erfasst und anhand von Kriterien wie Zuverlissig-
keit, Kosten, Flexibilitit und Verfiigbarkeit bewertet werden.
Das Kurssicherungsinstrument mit der besten Bewertung
wird schliesslich zur Sicherung der Fremdwihrungsposition
eingesetzt.

2.2 Zielsetzung des Wihrungsrisikomanagements. Das
Hauptproblem eines Wihrungsrisikomanagements liegt in
der besonders schweren Prognostizierbarkeit der Wechsel-
kurse. Bei den zur Verfiigung stehenden bekannten Metho-
den — unter anderem Fundamentalanalyse, technische Ana-
lyse sowie quantitative Analyse — kann lediglich der techni-
schen Analyse eine gewisse Prognosefihigkeit zugesprochen
werden. Aufgrund der schweren Prognostizierbarkeit sollte
die Zielsetzung eines Unternehmens im Rahmen seines
Wihrungsrisikomanagements darin bestehen, mogliche Ri-
siken und Gefahrensituationen, die aus internationalen Ak-
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Abbildung: PHASEN DES WAHRUNGS-
RISIKOMANAGEMENTPROZESSES

tivititen drohen kénnen, nach Moglichkeit zu erkennen und
diese mithilfe finanzwirtschaftlicher Massnahmen zu re-
duzieren. Des Weiteren sollte das Ziel des von Unternehmen
betriebenen Devisenmanagements sein, die durch Wechsel-
kursinderungen verursachten Schwankungen der in der
Heimatwihrung des Unternechmens gemessenen Netto-Ein-
zahlungsstrome mit moglichst geringen Kosten auf ein der
Risikoeinstellung des Unternehmens entsprechendes Mass
zu begrenzen.

Ein Unternehmen sollte jedoch nur Massnahmen in Be-
tracht ziehen, deren erwartete Kosten den prognostizierten
Verlust nichtiiberschreiten. Neben einer solchen Uberlegung,
die auf eine Risikoabwehr ausgerichtet ist, sollten die Un-
ternehmen jedoch auch Sachverhalte beriicksichtigen, die
Wihrungschancen zur Folge haben. Hierbei sind nur Mass-
nahmen anzuwenden, mit denen die erwarteten Kosten das
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erwartete Potenzial nicht iiberschreiten. Die unternehmens-
spezifische Zielsetzung eines Wihrungsrisikomanagements
liegtin der Identifikation, Analyse, Steuerung und Kontrolle
offener Fremdwihrungspositionen, um die daraus tiber alle
Bereiche des Unternehmens entstehenden moglichen Fremd-
wihrungsrisiken zu vermeiden.

3. PROFESSIONELLE PROGNOSEN FUR KMU

Das Erstellen von Wechselkursprognosen mittels fundamen-
taler oder technischer Modelle stellt fiir KMU eine spezielle
Herausforderung dar. Durch die begrenzten monetiren und
personellen Ressourcen besitzen KMU in wenigen Fillen die
Mittel, um eigene umfangreiche Prognosen zu erzeugen.
Einen Ausweg bietet die Orientierung an Fachmeinungen
und Marktprognosen verschiedener Spezialisten. Auf diese
Expertisen kann sowohl bei professionellen Anbietern als
auch bei wissenschaftlichen Instituten zuriickgegriffen wer-
den. Wihrend ein Teil der Einschitzungen kostenlos zur
Verfligung gestellt wird, sind andere mit Kosten verbunden.
Als Alternative behelfen sich KMU mit kostenlosen Markt-
prognosen von Banken oder anderen Finanzdienstleistern.
Letztere verfiigen stets iiber Zugriff auf die Meinung quali-
fizierter Okonomen [1] und erhoffen sich durch die Beratung
ihrer Firmenkunden, dass ihre Dienste beim Wihrungs-
sicherungsmanagement in Anspruch genommen werden —
und damit einhergehende Devisentransfergeschifte und
den Handel von Wihrungssicherungsinstrumenten.

Inwiefern sich die Verwendung professioneller Wechsel-
kursprognosen empfiehlt, untersuchte eine empirische Ar-
beit aus dem Jahre 2003. Darin wird die Qualitit dreier
Marktprognosen des Euro im Verhiltnis zum US-Dollar im
Zeitraum von 1999 bis Anfang 2003 analysiert und das Er-
gebnis mit dem Resultat zweier naiver Methoden verglichen.
Auf der einen Seite finden sich Prognosen von Consensus
Economics, Reuters und vom Zentrum fiir Europdische Wirtschafts-
forschung (ZEW-Finanzmarkttest), auf der anderen Seite eine
Prognose auf Basis eines Random Walk sowie eines Modells,
das den korrespondierenden Terminkurs als Referenzmass-
stab nutzt. Untersucht wurde die Tauglichkeit als Punktpro-
gnose sowie als Richtungsprognose tiber einen Zeitraum von
einem, drei, sechs, zw6lf und vierundzwanzig Monaten. Die
Untersuchung mittels nicht normierter Fehlermasse zeigt —
abhingig von der Prognosefrist und vom Fehlermass — keine
eindeutige Reihenfolge unter den drei Prognoseanbietern.
Wihrend Reuters die besseren Dreimonats- und Einjahres-
prognosen erstellte, schnitten im Sechsmonatshorizont die
Prognosen des ZEW-Finanzmarkttests besser ab. Eine Un-
tersuchung mittels normierter Fehlermasse[2] erméglichte
einen Vergleich mit den Referenzsystemen Random Walk
und Terminkurs. Die drei Anbieter schnitten {iber alle unter-
suchten Horizonte schlechter ab als die Referenzprognosen,
wobei die Giite des Random-Walk-Modells diejenige des Ter-
minkurses iibertraf.

Der Vergleich zwischen der Prognose professioneller und
nicht professioneller Modelle zeigt auf, dass sich professio-
nelle Anbieter durch Fundamentaldaten fehlleiten lassen
und deshalb 6fter schlechtere Prognosen erstellen als An-
finger, die sich verstirkt auf technische Analyseverfahren
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beschrinken. Um die Ursache der schlechten Prognosequali-
tit aufzukliren, wurden weitere Untersuchungen durchge-
fithrt: Ein Test auf Unverzerrtheit der Prognose ermittelte,
ob der Erwartungsfehler einem zufilligen Verlauf folgt oder
systematisch ist. Der Test ergab im Zeitraum von 1999 bis
2001 eine systematisch fehlerhafte Aufwertungserwartung
des Euro, die gegen Ende des Beobachtungszeitraums zu
einer systematisch fehlerhaften Abwertungserwartung
fithrte. Dank einer detaillierten Untersuchung der Progno-

«Der Test ergab im Zeitraum

von 1999 bis 2001 eine systematisch
fehlerhafte Aufwertungserwartung
des Euro, die gegen Ende des
Beobachtungszeitraums zu einer
systematisch fehlerhaften
Abwertungserwartung fiihrte.»

sefehler mittels Prognose-Realisations-Diagramm wurde
klar, dass die Anzahl der Wendepunktfehler verhiltnismis-
sig hoch ist. Dies fiihrte dazu, dass neben einer systemati-
schen Uber- bzw. Unterschitzung der Aufwertungs- und
Abwertungsentwicklungen auch die Tendenz der Prognose
verfehlt wurde. Nur bei 37,4% bis 46,67% der Daten wurde
eine Ab- bzw. Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-
Dollar richtig vorausgesagt. Daraus kann abgeleitet werden,
dass sich die untersuchten Marktprognosen nicht nur als
ungeeignete Punktprognosen, sondern auch als unter-
durchschnittliche Trendprognosen erweisen.

4. FAZIT

Aus den oben erliuterten Studien ergeben sich fiir KMU
gleich mehrere Feststellungen fiir das Management ihrer
Wechselkursrisiken: Zum einen kénnen sie von der Inan-
spruchnahme professioneller Kursprognosen absehen, da
die erntichternden Ergebnisse professioneller Anbieter die
damit verbundenen Kosten nicht aufwiegen. Obwohl das
Devisenkursverhalten nachweislich nicht dem eines reinen
Random Walk entspricht und die oft zugrunde liegende Nor-
malverteilung insbesondere in Krisenzeiten zur Unterschit-
zung des Risikos fiihrt, stellen eigene oder kommerzielle
Prognosen auf Basis von Fundamentaldaten, technischen
Analysen oder innovativen Verfahren auflange Sicht keinen
Mehrwert dar. Denjenigen KMU, die auf Punkt- und Trend-
prognosen nicht verzichten wollen, stehen die bereits er-
wihnten kostenlosen Prognosen von Banken, Finanzdienst-
leistern oder wissenschaftlichen Instituten zur Verfiigung.
Essollteihnen jedoch bewusstsein, dass Entscheidungen auf
Basis von Prognosemodellen mit schlechter Giite einen spe-
kulativen Charakter haben. |

Anmerkungen: 1) Im eigenen Haus oder in iibergeordneten Zentral-/Spit-
zeninstituten. 2) Es wurde der Theilsche Ungleichheitskoeffizient U und das
Bestimmtheitsmass R benutzt.
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