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Wahrungsrisiken 45

Wahrungsrisiken

Gefahr, dass durch den Ubergang von einer Wahrung auf
eine andere Wahrung der Erfolg bzw. die Liquiditat eines
Unternehmens beeintrachtigt wird.

Wechselkursrisiken

* Abwertung der fakturierten Fremdwahrung gegenuber der
heimischen Wé&hrung des Exporteurs

* Aufwertung der fakturierten Fremdwé&hrung gegenuber der
heimischen Wéahrung des Importeurs

* Politisch verursachte Wechselkursrisiken

* Wechselkursbedingtes Angebotsrisiko (\Wettbewerbsrisiko)

Volker Castor
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Wahrungsrisiken
Wahrungstrisiken
\ \ |
‘ Valutarisiko H Transferrisiko H Konvertierungstisiko
\
[ \
‘ Kursrisiko ‘ ‘Paritétsénderungsrisiko‘
Beteiligung Auftrags- Beginn Rechnungs- Zahlungs-
Ausschreibung erteilung  Produktion ausgang eingang
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Wahrungsrisiken i

Ausgewihlte Informationsquellen

¢ EZB / Bundesbank-Berichte

* Volkswirtschaftliche Institute

* |HK bzw. AHK

¢ Kreditinstitute

* Medien / Nachrichtenagenturen

* Internationale Organisationen (Weltbank, OECD etc.)

Volker Castor

Bestimmungsfaktoren von Wechselkursen 48

Leistungsbilanz
* Defizit mit zunehmender Tendenz: Abwertungstendenz
* Uberschuss mit zunehmender Tendenz: Aufwertungstendenz

Geldwertentwicklung

* Inflationsrate héher als im Ausland und mit steigender Tendenz:
Abwertungstendenz

* Inflationsrate niedriger als im Ausland und mit sinkender
Tendenz: Aufwertungstendenz

Zinsunterschiede

* Zinsen niedriger als im Ausland: Abwertungstendenz
* Zinsen héher als im Ausland: Aufwertungstendenz

Volker Castor
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Bestimmungsfaktoren von Wechselkursen N

Kaufkraftparitat

* Warengegenwert (in international handelbaren Gutern) ist zum
gegenwartigen Wechselkurs niedriger als im Ausland - die in-
landische Wahrung ist bezuglich ihres Warenwertes Uber-
bewertet: Abwertungstendenz

* Warengegenwert (in international handelbaren Gutern) ist zum
gegenwartigen Wechselkurs héher als im Ausland - die inlén-
dische Wahrung ist bezuglich ihres Warenwertes unterbe-
wertet: Aufwertungstendenz

Volker Castor

Bestimmungsfaktoren von Wechselkursen *

Eingriffe der Notenbanken
* Devisenaufnahmen (Devisenkaufe): Abwertungstendenz
* Devisenabgaben (Devisenverkaufe): Aufwertungstendenz

Spekulative Erwatungen

* Abwertungserwartungen flhren zu Wé&hrungsverkaufen bzw. zu
Devisenkaufen: Abwertungstendenz

* Aufwertungserwartungen fuhren zu Wahrungskaufen bzw.
Devisenverkaufen: Aufwertungstendenz

Volker Castor
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Absicherungsinstrumente 4

im AuBenhandel

2. Risiken

Absicherungsinstrumente

Naturliche Risiken

im AuRenhandel

S(_)z_lokulturelle Absicherung gegen Absicherung gegen Versicherungen
Risiken L . h
Zinsrisiken Kursrisiken und Garantien
Markt- und
Schuldnerrisiken .
Lieferungs- und
Linder- und Zahlungsbedingungen
Wahrungsrisiken
Prozessrisiken Zinstermin- Devisentermin-
geschafte geschifte
Grundlagen
Risikomanagement Volker Castor
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Zinsrisiken

2. Risiken Arten von Zinsrisiken

Grundsétzlich gibt es zwei Arten der Zinsanderung:

Naturliche Risiken - Generelle Verschiebung des Zinsniveaus, d.h. eine

Parallelverschiebung der Zinsstrukturkurve / Rendite-
strukturkurve

- Veranderung der Zinsstruktur, d.h. eine Drehung der
Zinsstrukturkurve

Soziokulturelle
Risiken

Markt- und
Schuldnerrisiken

Lander- und

Grundsétzlich gibt es zwei Méglichkeiten den
Wahrungsrisiken

Finanzierungsbedarf zu decken:

- Fristenkongruent (Festzinssatz): Zinssatz Uber Laufzeit
bekannt, aber vielleicht zu hoch;

Prozessrisiken

- Finanzierung mit variablen Zins: Akzeptanz des vollen
Zinsanderungsrisikos

Grundlagen
Risikomanagement
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Zinsrisiken

Abschétzung von Zinsrisiken

In der Praxis werden fUr kirzere Laufzeiten die aus den
Geldmarktfutures und fir die langeren Laufzeiten die aus der
Zinsswapkurve hergeleiteten Zero-Coupon-Sétze verwendet.

* bis drei Jahre: Geldmarktfutures als Bewertungsmafstab

+ drei bis zehn Jahre: Zinsswapsétze als Bewertungsmafistab

Volker Castor

Devisentermingeschifte >

Grundlage fur die Berechnung des Kurses eines Devisentermin-
geschaftes ist der aktuelle Kassakurs.

Aufgrund der in der Zukunft liegenden Falligkeit (Laufzeit) eines
Devisentermingeschaftes beeinflusst auch die Differenz zwischen
den Zinssé&tzen der beteiligten Wéahrungen den Terminkurs.

Diese Zinsdifferenz wird bei der Kursberechnung durch den
sogenannten Swap-Satz berlcksichtigt. Ist der Swap-Satz
positiv, spricht man von einem Aufschlag (Report), ist er negativ
von einem Abschlag (Deport).

Volker Castor
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Devisentermingeschifte

Durch die Umstellung auf die Euro-Mengennotierung hat sich
die Zuordnung von Aufschlag und Abschlag ab 1999 umgekehrt:

Ein héherer auslandischer Zinssatz im Vergleich zum inlan-
dischen Zinssatz (fur den Euro) bewirkt nun einen Aufschlag
(Report).

Ein niedriger auslandischer Zinssatz im Vergleich zum inlén-
dischen Zinssatz (fur den Euro) bewirkt einen Abschlag (Deport).

55

Volker Castor

Devisentermingeschifte

Ein Devisen-Future ist die vertragliche Verpflichtung zwischen
zwei Vertragspartnern, eine festgelegte Devise zu einem
bestimmten Zeitpunkt zu einem vorher festgelegten Kurs zu
liefern. Kauft man einen Devisen-Future, so hat man das Recht
am Ende der Laufzeit eines Futures die Devise zu dem
festgelegten Kurs zu erhalten. Verkauft man einen Devisen-
Future, muss man die Devise zu diesem Zeitpunkt liefern.

Eine Devisen-Option ist die vertragliche Option von zwei
Vertragspartnern, eine festgelegte Devise zu einem bestimmten
Zeitpunkt zu einem vorher festgelegten Kurs zu kaufen oder zu
verkaufen. Da aber keine physische Lieferung der Devisen
erfolgt, wird bei Devisen-Optionen der Kursgewinn durch
Barausgleich vom Emittenten ausgezahlt.

56
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Devisentermingeschafte:
Kauf einer Kaufoption (Long Call)

Chancen-Risiko-Diagramm

Gewinni Verlust

Kassakurs

C = Preis der Call-Option

P = Preis der Put-Option

X = Basiswert; Strike price

S = Kassa-Kurs; Stock price bei Vertragsabschlufl
S* = Kassa-Kurs zum Verfallsdatum

c=10

X =430

S =430

Laufzeit = 3 Monate
Style = european

© inthe money
® atthe money
© out of the money
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Devisentermingeschafte:
Kauf einer Verkaufsoption (Long Put)

Chancen-Risiko-Diagramm

Gewinn/ Verlust

1@
115
(1] 110

15

: : o
L 4a

400 410 420 30

Kassakurs

C = Preis der Call-Option

P = Preis der Put-Option

X = Basiswert; Strike price

S = Kassa-Kurs; Stock price bei Vertragsabschlufl
S* = Kassa-Kurs zum Verfallsdatum

P=5

X =430

S =430

Laufzeit = 3 Monate
Style = european

© inthe money
® atthe money
© out of the money
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Devisentermingeschafte: *

Verkauf einer Kaufoption (Short Call)

2. Risiken

Chancen-Risiko-Diagramm

Naturliche Risiken Gewinn/ Verlust

Soziokulturelle ®

o 15
Risiken

-- _— 10

Markt- und o (5)
Schuldnerrisiken 400 410 420 430 440™~_ 450 48P 5
Lander- und e -1 Cf 10
Wih isik -15 X=430

dhrungsrisiken " S = 430

A Kassakurs Laufzeit = 3 Monate

Prozessrisiken

Style = european

© inthe money
C = Preis der Call-Option

P = Preis der Put-Option O atthe money
X = Basiswert; Strike price © out of the money
S = Kassa-Kurs; Stock price bei Vertragsabschlufl

Grundlagen S* = Kassa-Kurs zum Verfallsdatum

Risikomanagement Volker Castor

Devisentermingeschafte: ®

Verkauf einer Verkaufsoption (Short Put)

2. Risiken

Chancen-Risiko-Diagramm

Naturliche Risiken Gewinn/ Verlust

12
Soziokulturelle 15
Risiken 1w
Markt- und 77‘76‘7”.7 Z
Schuldnerrisiken 440 450 BT
Lander- und 12 ;: 230
Wahrungsrisiken 1 0 S =430
.. Kassakurs Laufzeit = 3 Monate
Prozessrisiken Style = european
© inthe money
C = Preis der Call-Option e
P = Preis der Put-Option at the money
X = Basiswert; Strike price © out of the money

S = Kassa-Kurs; Stock price bei Vertragsabschlufl
S* = Kassa-Kurs zum Verfallsdatum

Grundlagen
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Zahlungsbedingungen im Kaufvertrag e

2. Risiken Festzulegende Merkmale im Vertrag
* Kaufpreis bzw. Zahlungsbetrag

Natiirliche Risiken ° Wéhrung

Soziokulturelle ¢ Zahlungsort

Risiken

¢ Zahlungsféalligkeit
Markt-und * Refinanzierung / Refinanzierungskosten
Schuldnerrisiken .

* Zahlungsart / Kosten der Zahlungsabwicklung
* Sicherstellung
¢ Einheitliche Richtlinien
¢ Zustimmungs- / Genehmigungsvorbehalte

Lander- und
Wahrungsrisiken

Prozessrisiken

Grundlagen

Risikomanagement Volker Castor

Zahlungsbedingungen im Kaufvertrag %

2. Risiken Wichtige Zahlungsbedingungen
* Vorauszahlung bzw. Anzahlung

Natiirliche Risiken  Dokumentenakkreditiv

Soziokulturelle (Sichtzahlungsakkreditiv, Nachsichtakkreditiv / deferred-
Risiken payment-Akkreditiv, Akzeptakkreditiv)
Markt- und ¢ Dokumenteninkasso

Schuldnerrisiken

(Dokumente gegen Zahlung, Dokumente gegen Akzeptleistung,
Dokumente gegen unwiderruflichen Zahlungsauftrag)
¢ Nachnahme

Lander- und
Wahrungsrisiken

Prozessrisiken
* Rechnung

¢ Zahlungsziel / Ratenzahlung

Grundlagen
Risikomanagement
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Private Ausfuhr- und Kreditversicherungen ®

Inldndische Versicherungen
Generell wird nur das wirtschaftliche Abnehmerrisiko versichert,
nicht also das politische Risiko (Landerrisiko).

Dementsprechend sind Ublicherweise nur Geschafte mit
Abnehmern in westlichen Industrienationen versicherungsfahig.
Die Kosten einer privaten Kreditversicherung sind individuell
verschieden und richten sich nach dem Grundgeschéaft
(Abnehmer, Laufzeit etc.).

Im Hinblick auf eine erwilinschte Risikostreuung kann der private
Kreditversicherer Auflagen hinsichtlich einer Andienungspflicht
fur alle Exportgeschafte, ggf. mit Abnehmern in bestimmten oder
mehreren Landern festlegen.

Volker Castor

Private Ausfuhr- und Kreditversicherungen o

Ausléandische Versicherungen

Grundsétzlich ist es bei auslandischen Versicherungsgesell-
schaften (z.B. Lloyds of London, American International Group,
etc.) moglich, politische Risiken aus Exportvertradgen oder
Investitionen im Ausland abdecken zu lassen.

Diese Deckungsform kann gerade dann interessant sein, wenn
eine Abdeckung durch Hermes (staatlich) z.B. aus formellen
Grunden (zu hoher auslandischer Zulieferanteil, zu lange
Laufzeit etc.) ausscheidet.

Uber die Machbarkeit und die individuell anfallenden Kosten
einer Deckung kann der Exporteur bereits in einem sehr frihen
Stadium Auskunft erhalten, wobei derartige Anfragen Ublicher-
weise Uber anerkannte Assekuranzmakler zu richten sind.

Volker Castor
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