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Fremdwahrungsrisiken im Leasing-Geschaft

Eine Klassifizierung der Risiken und deren Sicherungsinstrumente

SEBASTIAN HIRSCH

ODb beim Cross-Border-Leasing oder bei der Finanzierung von
Tochtergesellschaften auflerhalb des Euro-Raums treten fiir
Finanzdienstleister regelmifig Fremdwiahrungsrisiken auf. Der
Autor zeigt neben den Einflussfaktoren fiir Wechselkurse und
den Arten der Wahrungsrisiken auch die Notwendigkeit zum
Management dieser Risiken auf. Fiir den Umgang mit und das
Management von Risiken erldutert und bewertet er entspre-

chende Instrumente. (Red.)

Wihrungsrisiken sind selbstverstind-
lich keine Risiken, dem ausschliefSlich
Finanzdienstleistungsgesellschaften
ausgesetzt sind. Im Leasing-Sektor
kann vereinfacht festgehalten werden,
dass Wihrungsrisiken in erster Linie
immer dann auftreten, wenn die
Struktur der Refinanzierung beziig-
lich der Wihrung sowie auch bei
Zinsbindung und Laufzeit vom Lea-
sing-Portfolio insgesamt abweicht.
Dies kann beim Cross-Border-Lea-
sing' auftreten, wenn Leasing-Neh-
mer und Leasing-Geber in unter-
schiedlichen Wihrungsriumen
sitzen. Das Cross-Border-Leasing ent-
wickelt sich weniger stark im Wachs-
tum verglichen mit dem gesamten
Leasing-Markt.?

Allerdings nimmt der Anteil an
Leasing-Unternehmen, die mit eigen-
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stindigen Tochtergesellschaften ins
Ausland gehen, stetig zu. Das Wih-
rungsrisiko ergibt sich daher im We-
sentlichen daraus, dass die Finanzie-
rung der Tochtergesellschaft hiufig
nicht in lokaler Wihrung, sondern in
der Heimatwihrung oder einer Stan-
dardwihrung wie Euro oder US-Dol-
lar erfolgt. Die Geschifte am Markt
werden jedoch in der jeweils lokalen
Wihrung kontrahiert. Lieferanten
werden ebenso in dieser Wihrung be-
zahlt wie Mieten, Lohne und Gehilter.
Auflerdem leisten die Kunden am lo-
kalen Markt ihre Zahlungen in der
lokalen Wihrung, welche gewdhnlich
als Vertragswihrung im Leasing-Kon-
trakt festgelegt ist.

Neben unmittelbaren Risiken aus
Wechselkursverinderungen, die durch
das Auseinanderfallen von Wihrun-
gen im operativen Geschiftsbetrieb
hervorgerufen werden, sind auch Ef-
fekte aus der Konzernabschlusserstel-
lung zu nennen. Die erforderlichen
Umrechnungen sind einer Wihrungs-

1) Cross-Border-Leasing bezeichnet Leasing-
Vertrige, bei denen Leasing-Geber und Lea-
sing-Nehmer in unterschiedlichen Staaten an-
sdssig sind und somit iiber die Grenze — cross
border — ein Objekt verleast wird. Demnach
werden die Leasing-Raten regelmiflig grenz-
iiberschreitend entrichtet.

Vgl. Fittler, Horst; Mudersbach, Martin (Hg.)
(2012): Leasing-Handbuch fiir die betriebliche
Praxis. 8. Auflage Frankfurt am Main. Seite
517f.

)
—

sensitivitdt ausgesetzt, womit das
Ergebnis in Euro Dbeziehungsweise
der Berichtswihrung ebenfalls einem
Wihrungsrisiko unterliegt.

Determinanten
des Wechselkurses

Die Determinanten des Wechsel-
kurses sind vielschichtig vom Auflen-
handel bis zum Zinsniveau. Je nach
Wihrungsraum und Wechselkursre-
gime sind die verschiedenen Determi-
nanten in unterschiedlichen Wir-
kungsgraden zu beobachten. Politische
Rahmenbedingungen und Rohstoff-
mirkte sind nicht nur fir ,,Emergin
Markets® wichtige Faktoren. Wahrun-
gen sind auch als eigenstindige Asset-
klasse fiir diverse Investoren und Spe-
kulanten interessant. Das fithrt dazu,
dass — neben den theoretisch fundier-
ten Determinanten aus finanzokono-
mischer und volkswirtschaftlicher
Sicht — Aspekte der technischen Ana-
lyse den Wechselkurs und das Han-
deln am Devisenmarkt bestimmen.

Wesentlich fiir die Entwicklung
von Devisenkursen sind tiber gegen-
wirtige Fakten hinaus zudem Erwar-
tungen der Marktteilnehmer und die
zukiinftige Ausrichtung der Wirt-
schafts- und Geldpolitik. Daher sind
die Glaubwiirdigkeit und Stabilitit des
Staates und hoheitlicher Institutionen,
wie einer Zentralbank, elementar fiir
die Wechselkursentwicklung. Inter-
ventionen, die versuchen, die sich auf
dem Markt ergebende Preisentwick-
lung zu steuern, konnen fiir andere
Marktteilnehmer unkalkulierbar sein.

Vor allem intransparente Wirt-
schaftsriume mit einem unzurei-
chenden Informationsfluss sowie in-
stabile Wahrungsraume stellen ein
Risiko fiir die Akteure am Devisen-
markt dar. Nicht zuletzt sind diese
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Wihrungsraume hiufig durch Wih-
rungskrisen geprigt, wobei oftmals
der Handlungsspielraum der eigenen
Zentralbank eingeschrinkt ist und ex-
terne Eingriffe von einzelnen Staaten
oder seitens supranationaler Organi-
sationen wie des Internationalen
Wihrungsfonds (IWF) oder der Welt-
bank notwendig sind.’

Derartige Wiahrungsrdaume sind
hiufig tber ihr Wechselkursregime
direkt oder indirekt mit einer Anker-
wihrung verbunden, was mit einer
Wechselkursfixierung oder festen zu-
gelassenen Schwankungsbreiten ein-
hergehen kann. Diese Vereinbarungen
nutzen vor allem Spekulanten, indem
auf ein Eingreifen der Zentralbanken
oder ein entsprechendes Unterlassen
gewettet wird.* So betrigt der Anteil
von Hedgefonds am internationalen
Devisenhandel ungefihr 6 Prozent.®

Insgesamt erschweren alle ge-
nannten Parameter den Handel mit
derartigen Wihrungen. Die durch die
Intransparenz und Instabilitit entste-
henden Unsicherheiten koénnen zu
hoheren Transaktionskosten fithren
und im Extremfall sogar dazu, dass
ein Wihrungstausch gar nicht mog-
lich ist. Dies tritt oft bei Wihrungen
von Schwellen- und Entwicklungslin-
dern beim Kontrahieren von Devisen-
termingeschéften auf. Vor allem lin-
gere Laufzeiten von mehr als drei
Jahren sind dann nicht handelbar.

Arten des Wahrungsrisikos

Der Begriff Wihrungsrisiko findet
zahlreiche Definitionen. Zum einen
wird es als Ungewissheit bezeichnet,
dass der Wechselkurs um seinen Er-
wartungswert schwankt und somit als
die Gefahr beschrieben, dass die
Schwankung aus Sicht eines Unter-
nehmens oder Investors in die un-
giinstigere Richtung ausfillt.® Zum
anderen werden insbesondere
Schwankungen im ausgewiesenen
Gewinn oder in den Cashflows, die
durch unerwartete Wechselkursver-
dnderungen bedingt sind, als Wech-
selkursrisiko deklariert. Von den in
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Abbildung 1: Wahrungsrisikotypen
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Abbildung 1 gezeigten Risikotypen
stehen im Folgenden die Preisinde-
rungsrisiken im Mittelpunkt.

Es werden stets zwei Arten von
Wihrungsrisiken unterschieden: das
»Iransaction  Risk“/Wihrungsum-
wechslungsrisiko sowie das , Transla-
tion Risk“/Wiahrungsumrechnungsri-
siko. Zudem wird das ,,Economic
Risk“/6konomische  Wechselkursri-
siko erwithnt.

Risiko der
Waéhrungsumwechslung

Das ,Transaction Risk“ bezieht
sich auf eine direkte Transaktion in
Fremdwihrung und ist die unmittel-
barste Form der Wihrungsrisiken.
Das Risiko besteht in der Unsicherheit

3) Vgl. Schubert, Sven (2012): Theoretische und
empirische ex-post-Analyse zur Fritherken-
nung von Wihrungskrisen und eine ex-ante-
Untersuchung osteuropdischer Wihrungstur-
bulenzen in 2008/09. Miinchen. Seite 71 ff.

4) Vgl. Shapiro, Alan C. (2010): Multinational fi-
nancial management. 9. Auflage. New York.
Seite 268 f.

5) Vgl. Bosch, Martin (2014): Internationales Fi-
nanzmanagement. Rahmenbedingungen, In-
vestition, Finanzierung und Risikomanage-
ment. Stuttgart. Seite 88.

6) Vgl. Biischgen, Hans E. (1997): Internationales
Finanzmanagement. 3. Auflage, Frankfurt am
Main. Seite 307.

des Geldbetrages in Heimatwihrung
aus bereits vertraglich festgehaltenen
Zahlungsstromen in Fremdwihrung,
wie sie aus Import- oder Exportge-
schiften in Fremdwihrung resultieren
kénnen und zu einem spiteren Zeit-
punkt einen Umwechslungsvorgang
in die Heimatwihrung auslosen. Es ist
also unmittelbar liquiditdtswirksam.
Das Risiko (der Erfolg) aus der Um-
wechslung lisst sich als Differenz zwi-
schen dem ex ante E(a,) erwarteten
Wechselkurs bei Filligkeit und dem
bei Filligkeit realisierten Wechselkurs
a; bezogen auf den Fremdwihrungs-
cashflow bestimmen. Das ,, Transac-
tion Risk® T, , fiir die Wihrung a ist
aufgrund des Zeitpunktbezuges auf
die Filligkeit f fiir den einzelnen
Cashflow in Fremdwihrung CF, ; im
Einzelfall einfach zu bestimmen:

Tuf = CFa,f X [af— E (af)]

Risiko der
Wa&hrungsumrechnung

Das ,Translation Risk“ bezieht
sich auf die Umrechnung von ur-
spriinglich in Fremdwihrung kontra-
hierten oder dargestellten Bilanzposi-
tionen und ist ein bilanzorientierter
Ansatz der Risikoperspektive. Im Ge-
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Abbildung 2: Schematischer Zusammenhang zwischen den einzelnen

Wechselkursrisikokonzepten
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Quelle: Sebastian Hirsch in Anlehnung an Shapiro, Alan C. (2010): Seite 356

gensatz zum ,, Transaction Risk“ ste-
hen dabei keine Cashflows unmittel-
bar im Zentrum. Zudem ist der
entscheidende Zeitpunkt nicht die
Filligkeit, sondern der jeweilige Be-
wertungs- oder Bilanzierungsstich-
tag. Das periodische ,Translation
Risk“ B,, ergibt sich aus der Gegen-
iiberstellung der Wechselkurse ver-
schiedener Bewertungsstichtage. Es
driickt sich im Allgemeinen als Diffe-
renz aus dem Wechselkurs a, zum
Stichtag + und dem Wechselkurs a, ,
der vorangegangenen Bilanzierungs-
periode f — 1 bezogen auf das jewei-
lige bilanzielle Exposure EXP,, in
Fremdwihrung a zum Bewertungs-
stichtag aus:

B, =EXP, x[a,—a,_]

Das ,, Translation Risk“ ist nicht li-
quidititswirksam und bildet nur den
Wechselkursvergleich zwischen zwei
Zeitpunkten. Es trifft keine Aussage
iiber die Schwankungen der Markt-
preise zwischen diesen Stichtagen. Al-
lerdings erstreckt sich dieses Risiko
nicht ausschlie8lich auf die Umrech-
nung von Bilanzpositionen zum Bi-
lanzstichtag zum jeweils giiltigen

Wechselkurs am Stichtag. Vielmehr ist
bei internationalen Konzernabschliis-
sen auch auf die Umrechnungen in
der Gewinn- und Verlustrechnung im
Rahmen der Ergebnisrechnung zu
achten. Schliellich werden im Rah-
men der Konzernberichterstattung
Ertrige und Aufwendungen in aus-
lindischen Tochtergesellschaften, die
in einer Fremdwihrung bilanzieren,
regelmiflig umgerechnet.

Einerseits ist grundsitzlich eine
Umrechnung von dieser Fremdwih-
rung, die auch als funktionale Wih-
rung bezeichnet wird, in die Dar-
stellungswihrung Euro zu jedem
Entstehungszeitpunkt der Ertrige
und Aufwendungen moglich. Aller-
dings bieten Rechnungslegungsvor-
schriften (beispielsweise IFRS) eben-
falls die Moglichkeit der Umrechnung
zu den jeweiligen Monats- und Jah-
resdurchschnittskursen. Somit stellt
nicht nur der Stichtagskurs, sondern
auch der Durchschnittskurs eine
wichtige Bezugsgrofle fiir die Um-
rechnung von fremdwihrungsbehaf-
teten Positionen dar. Die Verein-
fachungsregel, wie es beispielsweise
der TAS 21 erlaubt, hat allerdings

Grenzen, da der Standard grund-
sitzlich verlangt, dass der verein-
fachte Durchschnittskurs niherungs-
weise den Umrechnungskurs am
Tag des eigentlichen Geschiftsvorfalls
abbilden sollte und die Verwendung
von Durchschnittskursen bei starken
Wechselkursschwankungen als expli-
zit unangemessen erachtet wird.”
Fiir die Expansion in exotische Wih-
rungsriume mit grofleren Schwan-
kungen ist diese Vereinfachungsan-
nahme in der Konzernbilanzierung zu
iiberpriifen.

Okonomisches
Wechselkursrisiko

Die vollstindige und ganzheitliche
Erfassung aller zukiinftigen Cash-
flows, die Wechselkursschwankungen
ausgesetzt sind, wird durch das ,,Eco-
nomic Risk® erfasst.® Das ¢konomi-
sche Risiko untersucht auch die Aus-
wirkungen von unvorhergesehenen
Wechselkursinderungen auf noch
nicht kontrahierte, zukiinftige Zah-
lungsstrome. Manchmal wird dieser
zukunftsorientierte Aspekt, dass ein
Wihrungsrisiko aus noch nicht beste-
henden Positionen eintreten kann, als
»Operating Exposure® separat neben
das , Translation Risk“ und ,, Transac-
tion Risk“ gestellt. Die Perspektiven
von ,,Operating Exposure® und ,, Tran-
saction Exposure“ bezogen auf Aus-
wirkungen zukiinftiger unerwarteter
Wechselkursschwankungen beschrei-
ben insgesamt das ,Economic Risk®
(siehe Abbildung 2).

Das ,Economic Risk“ stellt also
nicht nur auf die Verinderung von
Wechselkursen oder die Abweichung
von deren Erwartungswerten ab. Viel-
mehr enthilt es eine Komponente, die
ein sich verindertes ,,Exposure um-
fasst, was eine Quantifizierung im Ge-
gensatz zu den vorangegangenen Risi-
kokonzepten erschwert. So sind die
durch den Wechselkurs bedingten

7) Vgl. IAS 21.40.

8) Vgl. Oehler, Andreas; Unser, Matthias (2002):
Finanzwirtschaftliches ~ Risikomanagement.
2. Auflage, Berlin. Seite 143.
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Komponenten, wie Nachfrageelastizi-
titen und Verhalten des Wettbewerbs,
in eine Berechnung und Prognose
einzubeziehen.’

Die Intensitit des okonomischen
Wechselkursrisikos ist dadurch kom-
plex, aber konzeptionell frei von
Rechnungslegungsvorschriften und
auf den langfristigen Unternehmens-
wert gerichtet. Die Uberlegungen aus
der Perspektive des ,,Economic Risk®
liefern wertvolle Impulse fiir eine ziel-
gerichtete und nachhaltige Steuerung
der Wihrungsrisiken, sind jedoch fiir
die operative Steuerung von Wih-
rungsrisiken ungeeignet.

Eine Zusammenfithrung der Kon-
zepte findet bereits in Abbildung 2
statt. Es wird deutlich, dass die einzel-
nen Konzepte nicht tiberschneidungs-
frei sind. Aufgrund der unmittelbaren
Steuerungsrelevanz und guten Quan-
tifizierbarkeit empfiehlt es sich, ope-
rativ die Perspektive des ,, Transaction
Risks“ als auch des ,Translation
Risks“ aufzugreifen. Die Zerlegung
und Abgrenzung des Wihrungsrisi-
kos vom Wechselkursrisiko ist hierfiir
wichtig. Denn wie in Abbildung 3
aufgezeigt, trennt diese der Wechsel-
kursentwicklung innewohnenden Ri-
siken von denen des Fremdwihrungs-
exposures.

Notwendigkeit des
Wé&hrungsmanagements

Wihrungsrisiken erfordern ein
aktives Management. Nicht zuletzt
die gesetzlichen Bestimmungen, wie
die der Finanzaufsicht, aber auch das
Aktiengesetz, erfordern ein aktives
Auseinandersetzen mit den Risiken
und verpflichten den Vorstand zur
Implementierung eines Risikofriiher-
kennungs- und Uberwachungssys-
tems.'” Ebenso ist eine regelmiflige
Quantifizierung und entsprechende

9) Vgl. Bésch, Martin (2014): Internationales Fi-
nanzmanagement. Rahmenbedingungen, In-
vestition, Finanzierung und Risikomanage-
ment. Stuttgart. Seite 132 f.

10) Vgl. § 91 Abs. 2 AktG.

11) Vgl. IFRS 7.31-42.

Methodentiberpriifung im Rahmen
der Finanzberichterstattung notwen-
dig. Es werden nicht nur retrospektive
Ergebnisse aus der Wihrungsum-
rechnung oder Bewertungsreserven
im Jahresabschluss ausgewiesen. Viel-
mehr fordern die IFRS eine aus-
fithrliche Erlduterung der Risiko-
strategie sowie qualitative und
quantitative Angaben zu bestimmten
Marktpreisrisiken wie dem Wechsel-
kursrisiko."

Dariiber hinaus liegt es im Inte-
resse des Unternehmens und des
langfristigen Unternehmenserfolges,
sich mit Wihrungsrisiken aktiv aus-
einanderzusetzen. Das umfasst ers-
tens, Kenntnis von den wechselkurs-
abhingigen Positionen, deren Hohe
und Filligkeitsstruktur zu haben.
Zweitens sind die Komponenten aller
Wihrungsrisikokonzepte ins Blick-
feld der Steuerung zu riicken, was
Transaction Risk“ und , Translation
Risk“ fiir die operative und kurzfris-
tige Steuerung sowie das ,,Economic
Risk® fur die langfristige Ausrichtung
betreffen. Zudem miissen geeignete
Risikoquantifizierungsmethoden
Aufschluss iiber das Eventualausmafd
einer ungiinstigen Wechselkursent-
wicklung geben und Sicherungsinst-
rumente bekannt sein, wobei deren
Einsatz stetig gepriift und validiert
wird.

Die Risikoneigung und -politik
des Unternehmens entscheiden tiber
die Ausrichtung und den Umgang
mit offenen Wihrungspositionen
und Wihrungsrisiken. So ergeben
sich im Allgemeinen die Moglichkei-
ten des Hedgings und der Risikore-
duzierung oder der Spekulation, was
dem bewussten Eingehen eines Wih-
rungsrisikos entspricht.

Grundsitzlich gibt es zahlreiche
Moglichkeiten, welche die Gestal-
tung der Alternativen des aktiven Ri-
sikomanagements der Risikoreduzie-
rung, der Risikoabsicherung oder der
Risikostreuung umfassen. Auch die
Vermeidung von Geschiften in
Fremdwihrung kann grundsitzlich
eine Handlungsoption sein. Dabei
ist zu beachten, dass ein kleinteili-
ger Geschiftszweig eine Portfolio-
betrachtung erfordert. Somit ist
zwar der einzelne Kontrakt aus-
schlaggebend fiir das Wiahrungsri-
siko, aber die Sicherungsstrategie
und die Wahl geeigneter Siche-
rungsinstrumente erfolgen regelma-
Big aus Portfoliosicht.

Sicherungsinstrumente fiir
Wahrungsrisiken

Abbildung 4 (siehe Seite 266) zeigt
das breite Spektrum an Sicherungs-

Abbildung 3: Abgrenzung zwischen Wechselkursrisiko

und Wahrungsrisiko

Wechselkursrisiko
Preisénderung am Devisenmarkt

/\ﬁ“’\w

Fremdwé&hrungsexposure
dem Wechselkurs ausgesetzte Positionen
Translationexposure
Transactionexposure
Economic Exposure

Unternehmerisches
Wahrungsrisiko
Translation Risk
Transaction Risk

Economic Risk

Quelle: Sebastian Hirsch in Anlehnung an Oehler, Andreas et al. (2002): S. 142.
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Abbildung 4: Absicherungsinstrumente fiir Wechselkursrisiken
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Quelle: Sebastian Hirsch in Anlehnung an Shapiro, Alan C. (2010): S. 356
alternativen. Mit einer moglichen Fi-  sant. So nutzt beispielsweise die  ziellen fir Fremdwihrungsrisiken

nanzierung in einer Drittwihrung ist
eine wichtige Moglichkeit fiir risi-
kokompensierende Maflinahmen zu
nennen. Die Alternative eines Forde-
rungsverkaufes, das heifdt ein Verkauf
der in Fremdwihrung kontrahierten
Leasing-Forderungen, stellt fir den
Start in neue Wihrungsrdaume keine
praktikable Umsetzungsvariante dar.
Neben einem ausreichend hohen
Forderungsvolumen erfordern For-
derungsverkaufsprogramme eine so-
lide Historie tiber die Performance
des Portfolios und idealer Weise ein
entsprechend anerkanntes Rating.
Dies ist bei einem Markteintritt nicht
immer moglich. Allerdings kann
diese wihrungs- und fristenkongru-
ente Refinanzierung nach einer be-
stimmten Zeit und eingingiger Per-
formance des Leasing-Portfolios je
nach Marktgegebenheiten eine zu-
kiinftige Perspektive nach der An-
laufphase darstellen.

Dabher ist neben einer Refinanzie-
rung in Drittwidhrung vor allem der
Finsatz von Finanzderivaten interes-

Grenke AG Devisentermingeschiifte,
um Cashflows in Fremdwihrungen
gegen Wechselkursschwankungen zu
sichern.

Risikomanagement

Ein modernes und ganzheitliches
Risikomanagement muss heute kom-
plexe Anforderungen bedienen. Die
verschiedenen Anspriiche der Ziel-
gruppen von Informationen iiber das
Unternehmen, wozu auch eine Risi-
koberichterstattung und -quantifizie-
rung zdhlen, verlangen differente
Blickwinkel. So ist die reine Vorsicht
und konservative Risikoquantifizie-
rung ebenso wenig zielfiihrend, wie
eine zu optimistische Darlegung der
Risikosituation. Vor allem aber miis-
sen alle wichtigen Aspekte und ein
ganzheitliches Blickfeld gewihrt wer-
den, damit die Aussagen tiber das Ri-
siko in Form von qualitativer und
quantitativer Berichterstattung zu-
treffend und aussagekriftig sind. Das
Postulat fiir ein Risikomodell im Spe-

sollte die Idee des , Translation Risk®
und ,Transaction Risk“ aufgreifen
und vereinen, damit moglichst alle
Perspektiven beriicksichtigt werden
konnen sowie eine vollstindige Wiir-
digung der Risikosituation sicherge-
stellt werden kann.

Der Blick auf das Risiko steht
im Zentrum, schliefflich resultieren
die Wihrungsrisiken aus dem unter-
nehmerischen Agieren am Markt.
Das heif3t, Ziel des Risikomanage-
ments ist nicht, unmittelbare Chan-
cen und Ertragspotenziale am Devi-
senmarkt zu generieren, sondern
die Wihrungsrisiken angemessen zu
bewerten und im Rahmen der
Vorgaben zu limitieren. Somit sollte
reine  Spekulation  grundsitzlich
keine Handlungsoption und auch
keine Motivation im Rahmen des
Wihrungsrisikomanagements sein.
Wihrungsrisiken resultieren einzig
und allein aus dem zugrundeliegen-
den Kerngeschift, welches in einem
Land mit anderer Wihrung angebo-
ten wird.
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Die Differenzierung in kausaler
und finaler Risikodimension ent-
spricht einer Aufspaltung in Ursache-
Wirkungs-Beziehungen und dient
zeitgleich der ganzheitlichen Sicht-
weise auf die Risikoperspektive. Die
kausale Risikodimension umfasst die
Wechselkursrisiken einerseits und die
geschiftsspezifischen Risiken bezo-
gen auf die einzelnen ,Exposures®
aus dem Finanzierungsgeschift. Die
Risikoidentifizierung steht im Vor-
dergrund. Im ersten Schritt der fina-
len Risikodimension geht es um
Transparenz in der Risikoquantifi-
zierung und im zweiten Schritt um
mogliche Handlungsempfehlungen
zur Risikoabsicherung oder Risiko-
reduzierung, welche wiederum in
der kausalen Risikodimension an-
setzen.

Grundsatzliche
Risikoquantifizierung

Risiken sind durch Unsicherheit
geprigt. Um diese Unsicherheit besser
einschitzen zu konnen, miissen sich
Unternehmern und ganz grundsitz-
lich, die mit einem Risiko konfron-
tierten Personen, intensiv mit dieser
Situation auseinander setzen. Hierfiir
ist es zunichst von Bedeutung, sich
dem Vorhandensein der Risiken be-
wusst zu sein. Die Quantifizierung des
Risikos gibt dann die Moglichkeit, die
Unsicherheit mit einer Maf$zahl zu
verkniipfen und vielmehr bietet sich
die Gelegenheit, Situationen, in denen
ein bestimmtes Risiko vorherrscht,
quantitativ zu vergleichen.

Einerseits miissen das eigene
Geschift und die entsprechenden
Risikoexposures in den unterneh-
mensinternen Systemen hinreichend
genau abgebildet sein. Ein effektives
Risikomanagement erfordert neben

12) Vgl. Bésch, Martin (2014): Internationales Fi-
nanzmanagement. Rahmenbedingungen, In-
vestition, Finanzierung und Risikomanage-
ment. Stuttgart. Seite 154.

13) Vgl. Schierenbeck, Henner (2003): Ertragsori-
entiertes Bankmanagement. Band 1: Grundla-
gen, Marktzinsmethode und Rentabilitits-
Controlling. 8. Auflage, Wiesbaden. Seite 77.

der quartalsweisen Bilanzberichter-
stattung vor allem eine interne Be-
richterstattung auf wesentlich kleine-
ren Zeiteinheiten. Hochverfiigbare
Geschifts- und Exposuredaten, die
idealer Weise im Tagesverlauf (,,intra-
day“) vorliegen, machen eine zeitnahe
Quantifizierung und Risikoabschiit-
zung erst moglich. Andererseits sind
zusitzliche Daten iiber den Markt
notwendig. Das umfasst ausfiihr-
liche Informationen zu Wechselkur-
sen und Wihrungen, wonach sich ein
Unternehmen diese Informationen
laufend beschaffen muss. Im Bereich
der grenz- und wihrungsiiberschrei-
tenden Geschiftstitigkeit heiflt dies,
eine vielschichtige Datenwelt zu ver-
arbeiten.

Kenntnis tiber die politische Stabi-
litit, die 6konomischen Fakten einer
Volkswirtschaft sowie die Grundziige
der Geldpolitik sind ebenfalls wich-
tige Parameter fir das allgemeine
Linderrisiko. Vor allem sind die
sogenannten Transferrisiken zu er-
wihnen, denn es muss Klarheit iiber
die Moglichkeit beziehungsweise den
Grad der Freiheit bezogen auf die
Ein- und Ausfuhr von Devisen vorlie-
gen.'? Etwaige Beschrinkungen im
Kapitalverkehr kénnen massive Fol-
gen auf die Gestaltung von grenziiber-
schreitenden  Konzerntransaktionen

und den Einsatz von Sicherungsge-

schiften haben.

Ergebnisbeitrag aus
Fremdwdhrungsgeschéften

Im Rahmen der Marktzinsme-
thode fir Bankgeschifte ist die Er-
gebnisspaltung der fiir den Erfolg
relevanten Einflussgréfen ein wesent-
licher Eckpfeiler. Im Kern steht das
Opportunititsprinzip, welches jedem
einzelnen Kundengeschift eine eigene
Kalkulationsbasis liefert. Die unmit-
telbare Verbindung zwischen Aktiv-
und Passivgeschift wird auf Ebene der
Geschiftskalkulation aufgehoben. An-
sitze dieser Idee konnen auch fiir den
Bereich der Fremdwihrungsgeschifte
aufgegriffen werden. Der Ergebnisbei-
trag aus Fremdwihrungsgeschiften,
welcher sich explizit durch das Kon-
trahieren von Geschiften in Fremd-
wihrung ergibt, wird Wihrungstrans-
formationsbeitrag genannt.

Als Wihrungstransformation wer-
den im Bankgeschift die Anlage von
Mitteln in einer Wahrung und die
Aufnahme von Mitteln in einer ande-
ren Wihrung verstanden, das heifdt
die Kreditgewihrung und Refinanzie-
rung in unterschiedlichen Wihrun-
gen."? Dabei ist die Wahrungstransfor-
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Abbildung 5: Der Risikomanagementprozess
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mation in den unterschiedlichen
Zinsstrukturkurven der involvierten
Wihrungen begriindet. Formal ldsst
sich der Gesamterfolg aus der Wih-
rungstransformation in das periodi-
sche Zinsergebnis und die Verdnde-
rungen der Marktwerte der jeweiligen
Geschifte trennen, wobei die Markt-
zinsmethode vorrangig den Zinser-
gebnisbeitrag  berticksichtigt."* Der
Wihrungstransformationsbeitrag ist
damit ein Teil des Strukturbeitrages,
sodass sich der Strukturbeitrag im
Falle von Fremdwihrungsgeschiften
im Allgemeinen aus dem Fristentrans-
formationsbeitrag und dem Fremd-
wihrungsbeitrag ergibt.'

Dieser ~ Wihrungstransformati-
onsbeitrag ist zum einen durch die
reine Zinsdifferenz in den Zinsstruk-
turkurven der Geld- und Kapital-
marktzinsen begriindet. Hiufig wird

14) Vgl. Menninghaus, Wilhelm (1998): Markt-
zinsorientierte Kalkulation von Fremdwih-
rungsgeschiften in Kreditinstituten. Frankfurt
am Main. Seite 19 f.

15) Siehe hierzu Schierenbeck, Henner; Lister, Mi-
chael; Kirmfe, Stefan (2014): Ertragsorientier-
tes Bankmanagement. Band 1: Messung von
Rentabilitit und Risiko im Bankgeschift,
9. Auflage. Wiesbaden. Seite 115 ff.

auch nur diese Differenz als Wih-
rungstransformationsmarge bezeich-
net. Allerdings sind die Unterschiede
in den Konditionsbeitrigen allge-
mein auf die Tétigkeit in unterschied-
lichen Wihrungen zuriickzufithren
und gemessen am strengen Opportu-
nititsgedanken einzubeziehen. Der
Ansatz der Marktzinsmethode stellt
hauptsichlich auf den Erfolg ab, was
ebenfalls das Generieren von Ertrags-
potenzialen im Wihrungsbereich
umfasst und vor allem die Ergebnis-
spaltung in Bezug auf die Zinsiiber-
schusskomponente aus der Wih-
rungstransformation abbildet. Fiir
das Wihrungsrisikomanagement ist
vorrangig die Risikoperspektive ent-
scheidend. Dennoch kann die Idee
der Marktzinsmethode wichtige Im-
pulse liefern, um in ein adidquates
Fremdwihrungsrisiko-Modell einzu-

flieRen.

Vor allem die Idee der Ergebnis-
spaltung und der Gedanke von Op-
portunititsgeschiften sind wichtig, da
sie den Fokus auf das eigentliche Ri-
siko schirfen konnen. Fiir die Quanti-
fizierung und Abschitzung eines
Wihrungsrisikos liefert die Markt-

zinsmethode jedoch keinen geeigne-
ten Algorithmus, was aber auch nicht
in ihrem Anspruchsbereich liegt.

Der Opportunititsansatz ~ der
Marktzinsmethode hat im Leasing-
Geschift innerhalb eines Marktes
Grenzen, da in der Regel keine alter-
native Mittelverwendung als die im
Abschluss eines Leasing-Vertrages
gegeben ist. Bei der Einzelgeschifts-
entscheidung ldsst das Opportunitits-
prinzip in seiner strengen Form die
Wahl zwischen dem Abschluss oder
dem Unterlassen des Geschiftes.
Gleichwohl kann gerade fiir einen
Kontrakt in Fremdwihrung das be-
kannte Euro-Geschift in einer wih-
rungsiibergreifenden Sichtweise eine
Opportunitit bieten. Im Passivbereich
der Refinanzierung ist der Oppor-
tunititsansatz je nach Auswahlmog-
lichkeiten der Instrumente ebenfalls
anwendbar.

Value at Risk als
Quantifizierungsmodell

Der Value at Risk (VaR) ist eines
der am weitesten verbreiteten Risiko-
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mafe, das fiir die Quantifizierung von
finanziellen Risiken ein ausgedehntes
Anwendungsfeld bietet. Der VaR ist
bestimmt als der geschitzte maximale
Verlust bezogen auf eine Position oder
ein Portfolio innerhalb eines definier-
ten Zeitraums, der mit einer bestimm-
ten Wahrscheinlichkeit nicht {iber-
schritten wird.'

Als quantilsbasierte Maf3zahl hat
der VaR einen entscheidenden Vorteil
gegentiber den statistischen Risikoma-
Ben Standardabweichung oder Vari-
anz. Denn der VaR betrachtet als soge-
nanntes Shortfall-Mafl nur eine Seite
der Verteilung. Das bedeutet, wihrend
die klassische Standardabweichung so-
wohl positive als auch negative Abwei-
chungen gleichermaflen reflektiert, da
sie auf die Gesamtheit der Daten aus-
gerichtet ist, bezieht sich der VaR nur
auf die abgegrenzten Abweichungen,
welche zu einem (gegebenenfalls ho-
heren) Verlust fithren. Somit ist es fiir
den VaR elementar, die verlustursich-
lichen Daten von der Gesamtvertei-
lung der zugrundeliegenden Daten
abzugrenzen. Im Allgemeinen wird
nicht die Verteilung aller Verluste be-
ziehungsweise der dafiir relevanten
Abweichungen analysiert, sondern
vielmehr der Bereich, welcher zur
Uberschreitung einer definierten Ver-

lusthohe fiihrt.

Die Wahrscheinlichkeit, dass der
Verlust nicht grofler sein wird als
der VaR, wird mit a bezeichnet. In
der Finanzberichterstattung sowie
der Steuerung von Risiken in Unter-
nehmen haben sich typische Werte
wie 95 Prozent, 99 Prozent sowie
99,5 Prozent oder 99,9 Prozent etab-
liert. Die Wahl des Parameters « gilt
allgemein als Festlegung eines Konfi-
denzniveaus. Das Konfidenzniveau

16) Vgl. Schierenbeck, Henner; Lister, Michael;
Kirmfle, Stefan (2008): Ertragsorientiertes
Bankmanagement. Band 2: Risiko-Controlling
und integrierte Rendite-/ Risikosteuerung, 9.
Auflage. Wiesbaden. Seite 16.

17) Vgl. Hannemann, Ralf; Schneider, Andreas
(2013): Mindestanforderungen an das Risiko-
management (MaRisk). Kommentar unter Be-
riicksichtigung der Instituts-Vergiitungsver-
ordnung (InstitutsVergV). 4. Auflage, Stuttgart.
Seite 188.

gibt also die angestrebte Wahrschein-
lichkeit an, mit der ein VaR als ein-
getretener Verlust gerade noch ak-
zeptabel ist beziehungsweise dem
durch geeignete Sicherungsmafinah-
men entgegnet werden soll.'” Als
Sicherungsmafinahmen kommt die
Stellung von Risikokapital als Puffer,
eine Absicherung durch gegenldufige
Geschifte oder der Einsatz von Deri-
vaten ebenso infrage, wie die Vermei-
dung des Risikos an sich.

Der VaR erfasst nicht das gesam-
te oder potenzielle Ausmafl der
Verluste, die im Falle eines Ver-
lustereignisses eintreten konnten.
Von besonderer Bedeutung fiir die
Quantifizierung von Risiken ist
neben dem VaR auch der sogenannte
Tail-VaR (TVaR). Der TVaR gibt eine
Art mittleren VaR fir die hochs-
ten Verluste im Bereich von 1 — «
an. Fir die Modellierung der Risi-
komafle ist der Wechselkurs be-
ziehungsweise das Abschitzen zu-
kiinftigerWechselkursverianderungen
der entscheidende Risikoparameter.
Hierzu missen geeignete Vertei-
lungsannahmen im Rahmen der Ri-
sikomodellierung und -messung ge-
troffen werden.

Entscheidend fiir den Umgang
und das Management von Risiken
sind somit stets das Risikobewusst-
sein und die damit verbundene Auf-
merksamkeit im Unternehmen, was
sich als Startpunkt in Abbildung 5
darstellt. Daran schliefit sich die
Identifikation der Risiken an, wobei
hier auf Ursache-Wirkungs-Zusam-
menhinge zu achten ist. Fur die
Wihrungsrisiken sind die ,,Exposu-
res“ einerseits und die Unsicherheit
iiber die Entwicklung von Wechsel-
kursen anderseits wichtig. Im Fol-
genden sind dann geeignete Quan-
tifizierungsmafistibe zu definieren,
die zur Steuerung und Uberwachung
einzusetzen sind. Dieser ganzheitli-
che Risikomanagementprozess (siehe
Abbildung 5, Seite 268) ist nicht nur
fir Wahrungsrisiken, sondern im
Allgemeinen fiir eine wertorientierte
und effiziente Allokation der Res-
sourcen zu verankern. <
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