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Lehren aus der Pandemie fir das
Wahrungsmanagement in Unternehmen
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AUFSATZE

Sebastian Linde

Die Stimmung in den FUhrungsetagen
der deutschen Unternehmen hat sich,
basierend auf Konjunkturindikatoren, in
den vergangenen Wochen spurbar ver-
bessert. So ist etwa der ifo Geschaftskli-
maindex im Mai nochmals auf nun 99,2
Punkte gestiegen, was dem hochsten
Wert seit Mai 2019 entspricht. Die Ge-
schaftserwartungen fur die nachsten
sechs Monate haben sich ebenfalls deut-
lich auf 102,9 gesteigert. Diese Euphorie
wurde zuletzt 2017 beobachtet. Nicht
nur das verarbeitende Gewerbe, sondern
inzwischen auch die Wirtschaftsbereiche
Handel und Dienstleistung blicken opti-
mistischer in die Zukunft. Die deutsche
Wirtschaftserholung scheint somit intakt
und nimmt zunehmend an Geschwindig-
keit auf.

Fur die aufhellende Wirtschaftsaktivitat
ist nicht nur die Binnennachfrage verant-
wortlich, sondern auch die Nachfrage
von deutschen Waren und Dienstleistun-
gen aus dem Ausland. Im ersten Quartal
2021 stiegen die Exporte von Waren und
Dienstleistungen um 1,8 Prozent. Auch
die Exporterwartungen der deutschen
Wirtschaft verblieben im Mai auf einem
sehr hohen Niveau im Vergleich zu den
Vorjahren.

Mit der Erholung des Welthandels ver-
schiebt sich auch wieder der Fokus im Fi-
nanzbereich von deutschen Unterneh-
men. Wohingegen vor rund einem Jahr,
zum Ausbruch der Covid-19-Pandemie,
das Liquiditatsmanagement oberste Prio-
ritdt erhielt, rickt nun wieder das Wah-
rungsmanagement in das Zentrum der
Aufmerksamkeit. Seit Jahresbeginn 2021
fuhren die Wirtschaftserholung, gepaart
mit dem weltweiten Impffortschritt, zu
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maBgeblichen Veranderungen an den
globalen Wahrungsmarkten.

Die geschwachten Osteuropa-Wahrun-
gen (ungarischer Forint, tschechische
Krone und polnischer Ztoty) haben ge-
gentber dem Euro seit Jahresbeginn um
bis zu 5 Prozent an Wert gewonnen.
Auch die weltweit gesteigerte Rohstoff-
nachfrage hat die damit verbundenen
Wahrungen deutlich gestiitzt. Beispiels-
weise haben die bekannten Ol-W&hrun-
gen (kanadischer Dollar, norwegische
Krone, russischer Rubel und schwedische
Krone) ebenfalls um bis zu 5 Prozent ge-
genUber dem Euro aufgewertet.

Volatiles Wahrungsumfeld

Nichtsdestoweniger konnten auch Abwer-
tungen gegeniber dem Euro beobachtet
werden. Hierzu zahlt unter anderem die
turkische Lira, welche rund 15 Prozent
Wertverlust hinnehmen musste. Das pro-
minente Wahrungspaar Euro/US-Dollar
steht aktuell auf dem Kursniveau zu Jah-

Der volatilere Wahrungsmarkt hat deut-
sche Unternehmen zum Umdenken man-
cher Vorgehensweisen veranlasst. Vor allem
Uberlegungen beziiglich der Umstellung
von Euro- auf Fremdwahrungsfaktura
werden konkreter. Nach wie vor ist der
Euro zwar ein beliebtes Zahlungsmittel
im deutschen AuBenhandel, dennoch
steigt die Bedeutung von Handelsge-
schaften in Fremdwahrungen. Die Vor-
teile einer Umstellung auf Fremdwah-
rungsfaktura Uberwiegen zumeist die
Nachteile. Verkauft ein deutsches Unter-
nehmen seine Waren und Dienstleistun-
gen in Euro in das Nicht-Euro-Ausland, so
wird das Wahrungsrisiko auf den Abneh-
mer verschoben. Vorteilhafte Kursent-
wicklungen kann nun lediglich der Ab-
nehmer nutzen.

Negative Kursentwicklungen fiihren aber
haufig zu Nachverhandlungen des Euro-
Preises, Ausdehnung der Zahlungsziele
oder sogar zu Zahlungsausfallen und
Umsatzverlusten. Langfristig konnen wah-
rungsbedingt ganze Absatzmarkte an die
Konkurrenz verloren gehen. Auch beim

»Die Vorteile einer Umstellung auf Fremdwahrungsfaktura
im deutschen AuBenhandel GUberwiegen zumeist.”

resbeginn, ist allerdings seit April im Eil-
tempo um 4,5 Prozent geklettert. Schon
zwischen Mai und August 2020 schnellte
der Wechselkurs um 10 Prozent nach
oben. Innerhalb der néchsten Monate
kénnen Entwicklungen an den Zinsmark-
ten, Inflationsentwicklungen und Zen-
tralbankpolitik weiterhin fur erhohte Vo-
latilitat im Wahrungsmarkt sorgen.
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Einkauf in Euro aus dem Nicht-Euro-Aus-
land koénnen solche indirekten Wah-
rungsrisiken entstehen. Steigt namlich
der Wert der Fremdwahrung gegenuber
dem Euro, muss der auslandische Liefe-
rant vermutlich seine Euro-Preise erho-
hen um die lokalen Kosten in seiner Hei-
matwahrung decken zu kénnen. Folglich
tendieren deutsche Unternehmen nun
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vermehrt zur Fremdwahrungsfaktura, um
das Wahrungsrisiko selbst steuern zu
konnen. Die Fremdwahrungsfaktura kann
den Unternehmen auch Wettbewerbs-
vorteile gegentiber der Konkurrenz bie-
ten und Neukundenakquise erleichtern.
Allerdings ist das Wahrungsmanagement
im aktuellen Marktumfeld besonders he-
rausfordernd.

Erfahrungswerte aus einer
weltweiten Pandemie

Auch vor der Pandemie, im Februar 2020,
waren die Konjunkturindikatoren ifo Ge-
schaftsklima und Geschaftserwartung mit
95,7 beziehungsweise 92,8 steigend. Die
Schwankungen an den Wahrungsmark-
ten waren historisch niedrig. Euro/US-
Dollar verlief sukzessive in engen
Schwankungsbreiten, Uber einen Zeit-
raum von 1,5 Jahren, von 1,17 auf 1,12
(minus 4,3 Prozent) und die implizite Vo-
latilitat (erwartete kunftige Schwankung
von Euro/US-Dollar innerhalb eines Jah-
res) fiel auf ein historisches Rekordtief.
Das verleitete Finanzverantwortliche in
Unternehmen zur geringeren Priorisie-
rung des Wahrungsmanagements. Das
Wahrungsrisiko und dessen Implikatio-
nen auf die internationalen Geschaftsta-

strumenten abgeglichen werden. Zu die-
sem Zeitpunkt l6sten einige Unterneh-
men Absicherungsinstrumente auf, weil
hierfir plotzlich kein Grundgeschaft
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Ein systematisches Wahrungsmanage-
ment kann dabei helfen, auch in unruhi-
gen Fahrwassern das Ziel der Risikoredu-
zierung fur das Unternehmen nicht aus

.Die Absicherung sollte auf einer Analyse der
Wahrungsrisiken sowie der Risikotragfahigkeit fuBen.”

mehr vorhanden war. Die Auflésung der
Absicherungsinstrumente fuhrte teilwei-
se zu negativen Einflussen auf die Liqudi-
tat der Unternehmen. Teilweise konnte
hieraus aber auch zusatzliche Liquiditat
fur die Unternehmen gewonnen werden
- abhangig vom Marktwert des Absiche-
rungsinstrumentes.

Seit Mitte 2021 konzentrierten sich die
Marktteilnehmer an den Wéahrungsmark-
ten allerdings schon wieder auf positivere
Zeiten und verlieBen folglich die sicheren
Hafen (Schweizer Franken, japanischer
Yen und US-Dollar), welche seitdem um
3 Prozent (Franken), 11 Prozent (Yen) und
9 Prozent (US-Dollar) gegentiber dem Euro
an Boden verloren. Trotz dieses Trends ist
noch nicht absehbar, welche Richtung die
Wechselkurse an den Wahrungsmarkten
langfristig einschlagen werden. Umso

~Wer eliminiert wann, in welcher Héhe, wie lange und
mit welchem Instrument ein Wahrungsrisiko?”

tigkeiten waren aus Sicht vieler Unter-
nehmen gering.

Das hat sich mit dem Ausbruch der Covid-
19-Pandemie in Ho6chstgeschwindigkeit
verandert. Besonders auf dem Ho6he-
punkt der Unruhen im Marz gab es deut-
liche Ausschlage. Innerhalb weniger Tage
stirzte Euro/US-Dollar von 1,15 auf 1,07
(minus 7 Prozent) — die Volatilitat an den
Wahrungsmarkten war schlagartig zu-
rack. Kurzfristig mussten die Risiken aus
dem Grundgeschaft (Lieferverzégerun-
gen, fehlende Vorprodukte, reduzierter
Frachtverkehr, Zahlungsverschiebungen,
Kostendruck et cetera) evaluiert werden
und mit bestehenden Absicherungsin-
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wichtiger ist es, die richtigen Lehren aus
der Pandemie zu ziehen — und hierzu zah-
len unter anderem:

- Verwerfungen an den Wahrungs-
markten treten spontan und meist
ohne Vorwarnung auf.

- Eine definierte Systematik im Wah-
rungsmanagement kann Reaktions-
zeiten verkUrzen.

— Absicherungsinstrumente sollten bei
Veranderungen im Grundgeschaft
flexibel adjustierbar sein. Ein Mix von
Absicherungsinstrumenten kann die
Absicherungsziele effizienter erfullen.
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den Augen zu verlieren. Gleichzeitig kon-
nen schnelle Reaktionszeiten bei Veran-
derungen im Grundgeschaft oder am
Wahrungsmarkt sichergestellt und der
operative Mitarbeiter im Unternehmen
bei seinen Absicherungsentscheidungen
geschitzt und unterstitzt werden. Bei
einem systematischen Wéahrungsmanage-
ment geht es um die Fixierung von Re-
geln, Ablaufen und Zustandigkeiten im
Unternehmen in Bezug auf das Wah-
rungsmanagement. Haufig werden diese
Parameter in einer Hedging Policy zu-
sammengefasst und schriftlich dokumen-
tiert — somit wird das systematische Wah-
rungsmanagement auch nachhaltig im
Unternehmen verankert.

Systematisierung des
Wéahrungsmanagements

Immer mehr Unternehmen entwickeln in-
dividuelle Hedging Policies und definie-
ren in diesem Rahmenwerk: Wer, zu wel-
chem Zeitpunkt, in welcher Hohe, Uber
welchen Zeitraum und mit welchem Absi-
cherungsinstrument ein Wahrungsrisiko
fur das Unternehmen eliminiert. Die Hed-
ging Policy bertcksichtigt die individuelle
Risikotragfahigkeit und -appetit des Un-
ternehmens. Kalkulations-, Budget- und
Worst-Case-Kurse bilden die Leitplanken
der Richtlinie. Haufig wird in der Hedging
Policy dem operativen Mitarbeiter in der
Finanzabteilung, innerhalb bestimmter
Bandbreiten, ein Freiraum ermoglicht,
um flexibel auf Marktopportunitaten re-
agieren zu kénnen.

Hedging Policies sind keinesfalls standar-
disiert und folglich nutzen Unternehmen
die Erfahrungswerte der Banken bei der
Formulierung. Grund fur die fehlende
Standardisierung ist der signifikante Un-
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terschied in den Geschaftsmodellen der
Unternehmen. Ein Unternehmen mit der
Moglichkeit, seine Preise fur Waren und
Dienstleistungen flexibel und kurzfristig
an Wechselkursentwicklungen anpassen
zu koénnen, steht vollig anderen Wah-
rungsrisiken gegenuber als ein Automo-
bilzulieferer, welcher seine langfristige
Kalkulationsbasis und Gewinnmarge vor
Wahrungsrisiken absichern mochte.

Richtiger Einsatz der
Absicherungsinstrumente

Ebenso spielen Fragen der Wettbewerbs-
fahigkeit eine groBe Rolle, denn in eini-
gen Industrien konnen aktiv genutzte
Marktopportunitaten zu entscheidenden
Preisvorteilen gegentber der Konkurrenz
fuhren. Kehrseite der Medaille ist das Ri-
siko aus entgangener Partizipation an
vorteilhaften Kursentwicklungen und so-
mit die Outperformance durch die Kon-
kurrenz. Sadmtliche dieser Variablen sind
von Industrie zu Industrie und Unterneh-
men zu Unternehmen unterschiedlich,
weshalb Hedging Policies unterschiedlich
ausgestaltet sein konnen und mussen —
jedes Unternehmen legt den Schwer-
punkt individuell.

Unternehmen, die bereits ein systemati-
sches Wahrungsmanagement verfolgen,
reagieren in Zeiten starkerer Wechsel-
kursschwankungen strukturierter, haben
aber im Anschluss an die Pandemie-Tur-
bulenzen vor allem bei der Auswahl von
Absicherungsinstrumenten nachgearbei-
tet. Denn Absicherungsinstrumente, die fur
beide Vertragspartner (Unternehmen und
Bank) zu einer verpflichtenden Konvertie-
rung in der Zukunft fhren (beispielsweise
Devisentermingeschafte) und bei Ausfall
des Grundgeschafts zu ergebnisrelevan-
ten Marktwertschwankungen fuhren
kdédnnen, standen auf dem Prifstand.

Zwar bilden Devisentermingeschéafte wei-
terhin den Bodensatz der meisten Absi-
cherungsportfolios, allerdings werden
diese erganzt durch optionale Absiche-
rungskomponenten. Hierzu zahlt die klas-
sische Plain-Vanilla-Option, aber auch Ab-
wandlungen hiervon. Vorteil gegentber
Devisentermingeschaften liegt bei Plain-
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Vanilla-Optionen in ihrem ,nicht ver-
pflichtenden” Charakter. Das Unterneh-
men sichert sich hiermit das Recht, aller-
dings nicht die Pflicht, zur Konvertierung
von Wahrungen in der Zukunft. Somit ist
Flexibilitat garantiert, wird Partizipation
an positiven Kursentwicklungen ermog-
licht und gleichzeitig das Risiko negativer,
ergebnisrelevanter Marktwertschwankun-
gen aufgehoben.

Plain-Vanilla-Optionen kosten bei Ge-
schaftsabschluss allerdings eine Options-
pramie (diese entfdllt beim Devisenter-
mingeschaft), welche die Unternehmen
zumeist erst budgetieren mussen. Auch
hier sind Unternehmen mit Hedging Poli-
cy im Vorteil, weil im Rahmen der regel-
méaBigen internen Uberprifungen der
Hedging Policy auch ein Budget fur opti-
onale Absicherungsinstrumente beantragt
wird. Somit gewinnen diese Unterneh-
men zusatzliche Reaktionszeit. Unterneh-
men, die weiterhin gegen ein Budget fur
optionale Absicherungsinstrumente vo-
tieren, haben dennoch die Moglichkeit,
vergleichbare Instrumente in ihre Absi-
cherungsstrategien zu integrieren. Soge-
nannte pramienneutrale Absicherungen
gewinnen zunehmend an Bedeutung,
weil sie beide Welten — keine Options-
pramie und dennoch Flexibilitatsgewinn
und Partizipationsmaoglichkeiten — mitei-
nander verbinden.

Wahrungsmanagement basierend
auf Hedging Policy

Die Auswahl der Absicherungsinstrumen-
te sollte weiterhin auf einer fundamen-
talen Analyse der unternehmerischen
Wahrungsrisiken sowie der daraus abge-
leiteten Risikotragfahigkeit und -appetit
fuBen. In der Praxis wird haufig, ahnlich
wie bei einer diversifizierten Geldanlage,
auch bei Absicherungsinstrumenten auf
einen Mix geachtet. Die exakte Allokati-
on kann dann im Sparring mit der Bank
definiert werden. Im Ergebnis ist somit
eine maBgeschneiderte Absicherungsstra-
tegie passend zum individuellen Grund-
geschaft des Unternehmens sichergestellt.

Das systematische Wahrungsmanagement,
basierend auf der Hedging Policy und
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Sebastian Linde
]

Associate Director und
Wahrungsmanagement-Experte,
UniCredit Bank AG, Miinchen

Wie fast alles hat die Covid-19-Pandemie
auch die internationalen Wahrungsmarkte aus
den Angeln gehoben. Nach monatelangen
Schwankungen scheinen sich die Kurse nun
aber zusammen mit der Wirtschaft wieder zu
stabilisieren. Anstatt des Liquiditatsmanage-
ments rickt bei Unternehmen, die im AuBen-
handel tatig sind, nun auch wieder das Wah-
rungsmanagement ins Zentrum der Aufmerk-
samkeit. Sebastian Linde warnt trotz der guten
Aussichten vor ungewissen Trends an den
Wahrungsmarkten und empfiehlt die Definiti-
on eines systematischen Wahrungsmanage-
ments fir Unternehmen. Verwerfungen an den
Wahrungsmarkten kénnen spontan auftreten
und derjenige, der fur solche Félle eine festge-
legte Strategie und Zustandigkeiten hat, kénne
im Ernstfall schneller reagieren. Neben der
Strategie kommt es aber auch auf die Instru-
mente an, die ein Unternehmen zur Eliminie-
rung von Risiken anwendet. Banken sollten
hier im Tandem mit Unternehmen je nach indi-
viduellen Bedurfnissen und Risikotragfahigkeit
ein diversifiziertes Instrumentarium zusam-
menstellen, um weiteren Schocks entgegentre-
ten zu kénnen. (Red.)

den gewonnenen Erfahrungswerten aus
der Pandemie, steigert die Professionali-
sierung der Finanzabteilung und schafft
wieder Freiraum fir die Fokussierung auf
das, was die deutschen Unternehmen auf
den Weltmarkten so erfolgreich macht
und in der Erholungsphase der Weltwirt-
schaft besonders wichtig ist: innovative
Produkte und Dienstleistungen.
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