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1. Problemstellung

Wechselkursschwankungen beeinflussen den Erfolg und die Liquiditéat
von Unternehmen. Empirische Untersuchungen haben gezeigt, dap dem
Wunsch nach Absicherung von Transaktionsrisiken (" transaction
risks") (1) traditionell mit Devisentermingeschaften (Outrights)
nachzukommen versucht wird(2). Die Grunde hierfir liegen einer-
seits in den geringen formalen und materiellen Voraussetzungen,
die an den Einsatz derartiger Geschafte gebunden sind, anderer-
seits in dem grofen daraus resultierenden Marktvolumen mit einer
Laufzeitpalette, die unter Kurssicherungsinstrumenten konkurrenz-
los dasteht(3).

Wir wollen daher im Folgenden ein Instrument entwickeln, das die
Entscheidung Uber Hohe und Denominationswdhrung der Kurssiche-
rungsaktivitat mit Devisentermingeschaften unterstitzt. Abbildung
1 veranschaulicht die wesentlichen Elemente eines allgemeinen Ab-
sicherungssystems:

Abb. 1: Elemente eines Absicherungssystems

WKPrognose

Absicherungs
Exposure --==> Modell ----> vorschlag
Risiko-
neigung

Insbesondere soll es dem Benutzer dem (p,0)-Prinzip entsprechend
erméglicht werden, eigene Vorstellungen iber Wechselkursentwick-
lungen verlustmindernd auszunutzen ('selektive Absicherung').
(1)vgl. zu gebrauchlichen Exposure-Definitionen:

Eiteman,D.K., Stonehill,A.I., Multinational Business Finance,
S.201-218.

(2)Miller,C.M., Foreign Exchange Management bei multinationalen
Unternehmen Europas, S. 59.

(3)Eilenberger,G., Wahrungsrisiken, Wahrungsmanagement und De-
visenkurssicherung, S. 153.
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In Abhéangigkeit von Annahmen iiber die Sicherheit der prognosti-
zierten Wechselkurs- bzw. Exposuredaten ergeben sich alternative
Modellformulierungen, die sich hinsichtlich ihrer Komplexitat so-
wie der zu ihrer Lésung anzuwendenden Algorithmen unterscheiden.

Dazu werden im folgenden Kapitel drei Modelle entwickelt: Ein er-
ster Ansatz zeigt , wie einwertige Kurserwartungen und unsichere
Exposuregroffen verarbeitet werden koénnen. Unterstellt man dagegen
stochastische Wechselkurse und deterministische Fremdw&hrungszah-
lungen, so ergibt sich in unserer Formulierung eine nichtlineare
Nebenbedingung. In einem letzten Schritt wird die Pramisse deter-
ministischer Exposure fallengelassen. Damit ergibt sich eine all-
gemeine Modellformulierung, die die beiden vorhergehenden Anséatze
als Spezialprobleme enthidlt.

Zum besseren Verstdndnis dieser Modelle wird in Kapitel 3 bei-
spielhaft ein Absicherungsproblem dargestellt und fur die unter-
schiedlichen Formulierungen geldst. Die Implementierung erfolgte
in FORTRAN.

AbschlieBend werden in Kapitel 4 eine Xkritische Wirdigung der
praktischen Relevanz der hier vorgefihrten Ansidtze geliefert sowie
Erweiterungsméglichkeiten aufgezeigt.



2. Modellierung

Abb. 2: Bezeichnungen

n Anzahl der zu betrachtenden Fremdwahrungen
Fir jede Wahrung i=1,..,n ist :

WK aktueller Wechselkurs in Heimatwdahrung fir eine
Fremdwahrungseinheit

TK; Terminkurs in Heimatwdhrung fur eine
Fremdwahrungseinheit am Planungshorizont

Z3 geplanter Zahlungssaldo in Wahrung i
Annahme :
Z; ist eine normalverteilte Zufallsvariable mit
T{ Erwartungswert der Zahlung in Wahrung i
(Einzahlungen positiv, Auszahlungen negativ)
r*; Varianz der Zahlung in Wahrung i
Z1,+..,2 stochastisch unabhangig

PK; Prognose fir den Wechselkurs am Planungshorizont
Annahme :

PKi ist eine normalverteilte Zufallsvariable mit

M Erwartungswert der Prognose fur Wahrung i

Ojj Kovarianz der Kursprognosen in den
Wahrungen i und j
Bi Wahrscheinlichkeit, mit der der Absicherungsbetrag
die unsichere Zahlung in Wahrung i nicht ubersteigen
darf
A; Entscheidungsvariable, die den gesuchten

Absicherungsbetrag in Wahrung j angibt

VQUER vorzugebende Maximalvarianz des Verlustes aus
Devisengeschaften

Definition:
n n
X = Z (WKj-PKj)*2; + T (PKj-TKj)*A4
i=1 i=1
Verlust aus Verlust durch Verlust aus
Devisengeschdften Kursschwankung Absicherung

2.1. Absicherung bei unsicheren Zahlungsstrémen

Sofern davon ausgegangen werden kann, dap die abzusichernden
Fremdwahrungszahlungen mit Sicherheit eintreten werden und eine
vollstadndige Absicherung angestrebt wird, ist das Entscheidungs-



problem trivial: Geplante Einzahlungen werden in gleicher Hoéhe auf
Termin verkauft, Auszahlungen schon jetzt per Termin gesichert.
Fir den Fall 3jedoch, dap eine derart ‘'gesicherte' Zahlung aus-
fallt, stellt das Termingeschaft eine unerwinschte, selbstindu-
zierte Exposure dar.

Wir formulieren daher das MODELL I zur Absicherung bei konstanten
zukinftigen Wechselkursen, sowie normalverteilten, stochastisch
voneinander unabhdngigen Fremdwahrungszahlungen wie in Abbildung
3.

Abb. 3: MODELL I

Pramisse :

PKj; = pj und 0jj = 0 fur i,j=1,..,n

Zielfunktion : min ! E(X) (I)
Nebenbedingungen :

Falls T1i2>0 : Aj 20 , Prob(A;j<Z;) 2 Bj (IIa)
Falls 1Ti<0 : Aj <0 , Prob(Aj2Zi) 2 Bj (IIb)

far i=1,..,n

n n

Z WKi*Aj; < I WKj*Tj (IIIa)
i=1 i=1
7120 T420

n n

Z WKi*A; 2 I WKj*ri (IIIb)
i=1 i=1
Ti<0 Ti<0

Var(X) < VQUER (IV)

Die Zielsetzung (I) des dargestellten MODELL I besteht - wie auch
bei den folgenden Modellen - in der Minimierung des erwarteten
Verlustes. Wie aus der Definition von X hervorgeht, besteht durch
die Wahl geeigneter Absicherungsbetrdge A; die Méglichkeit fir das
Devisenmanagement, diesen Verlust mit Hilfe einer geeigneten Absi-
cherungsstrategie zu beeinflussen.
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In den Bedingungen (II) spiegelt sich der Wunsch nach 'vorsichti-
ger' Absicherung angesichts stochastischer Exposure wider: Einer-
seits darf z.B. bei Erwartung einer Einzahlung lediglich auf Ter-
min verkauft werden , andererseits soll die Wahrscheinlichkeit,
betragsmdfig eher kleinere Termingeschafte als die ihnen zugrunde-
liegenden Zahlungsprognosen zu téatigen, gréper als B; sein. Inso-
fern koénnen die B4 als MaBp fur die individuelle Einschatzung der
Glite der Prognosekurse interpretiert werden. Diese Vorgehensweise
erscheint auch angesichts der anfallenden Transaktionskosten gebo-
ten. Falls eine erwartete Zahlung klein und ihre Schwankung ebenso
wie das gewlnschte Sicherheitsniveau grof ist, kann die entspre-
chende Bedingung von (II) unlésbar sein. In diesem Fall sollte auf
eine Absicherung der betreffenden Position verzichtet werden.

Zur algorithmischen Verarbeitung solcher Wahrscheinlichkeitsneben-
bedingungen ist deren Umformung in ihr deterministisches Aquiva-
lent notwendig. Unterstellt man Normalverteilung der Zufallsgréfe
Y mit Erwartungswert u und Varianz o*, so ist fur 0<a<l die
stochastische Bedingung ("Chance Constraint")

Prob( Y <t ) 2 a '
dquivalent zur deterministischen Bedingung

t > p+to*d~l(a) f.a. teR ,
wobel & die Standardnormalverteilung bezeichnet.

Da bis zu diesem Punkt nicht ausgeschlossen werden kann, dap das
Engagement in Devisentermingeschidften die Planzahlungen tuber-
steigt, ist in (IIIa) die Forderung formuliert, dap die Summe der
auf Termin verkauften Devisen nicht gréfer als der Gesamtwert der
erwarteten Einzahlungen uber alle Wahrungen sein soll. Entspre-
chendes wird in (IIIb) fur Terminkaufe verlangt.

Die Bedingung (IV) sieht eine Risikobegrenzung vor, die bewirkt,
daB die Varianz des Verlustes eine Obergrenze VQUER nicht uber-
steigt. Dadurch ergibt sich eine benutzerfreundliche Méglichkeit,
die Risikoneigung des Anwenders zu erfassen.

Nach bekannten Satzen der Wahrscheinlichkeitstheorie ist eine Li-
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nearkombination wvon stochastisch unabhangigen, normalverteilten
Zufallsgréfen normalverteilt mit

n n
E(X) = £ (WKj-PKj)*T1; + = (PKi{-TKj)*A;
n
Var(X) = £ (WK{-PKj) *#I'*;
i=1

Da die Entscheidungsvariablen Aj in der deterministischen Fassung
der Nebenbedingung (II) nur linear und in Nebenbedingung (IV)
uberhaupt nicht auftreten, kann das Modell mit einfachen Mitteln
der linearen Programmierung gerechnet werden.

2.2. Absicherung bei unsicheren Kursprognosen

Die Pramisse sicherer zukunftiger Wechselkurse erscheint als we-
sentliche Einschrankung in MODELL I. Deshalb kann man 2zunachst
versuchen, ein entsprechendes Modell unter Beriucksichtigung
schwankender Wechselkurse bei nun konstanten 2ahlungsplanen 2zu
entwickeln.

Abb. 4: MODELL IIT
Pramisse : i
Zy = T4 und r'*y = 0 far i=1,..,n
Zielfunktion : min ! E(X) (I)
Nebenbedingungen :
Falls 2320 : A; 20 (I1a)
Falls 2Z;<0 : A; £ 0 (IIb)

n n
Z WKi{*A{ < Z WK;j*Z4 (IITa)
i=1 i=1

2320 2520
n n
Z WKi*Ay 2 2 WKy*Z4 (IIIb)
i=1 i=1

Zi<0 Z25<0

Var (X) < VQUER (IV)
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Die Bedingungen (II) konnten hier aufgrund der Annahme iber die
Sicherheit der Zahlungen vereinfacht werden, wahrend die Gesamtri-
sikobeschrankungen aus den Bedingungén (III) entsprechend abgean-
dert wurden. Die Risikoneigung dupert der Anwender durch Vorgabe
einer maximal erlaubten Schwankung (VQUER).

Ebenso wie im MODELL I berechnet sich der Erwartungswert des Ver-
lustes als gewichtete Summe der einzelnen Erwartungswerte :

n n
E(X) = £ (WKj=Rj)*Z; + T (Wj-TKj)*Aj
i=1 i=1

Da die unsicheren Kursprognosen nicht stochastisch unabhédngig
sind, wirken sich bei der Berechnung der Varianz des Verlustes die
vorgegebenen Kovarianzen aus:

n
T (Ayj-Z4)*(A3-25) %044
L op TR 3

Var (X) =
i

Mo

Offensichtlich enthdalt Nebenbedingung (IV) Produkte von Entschei-
dungsvariablen. Zur Berechnung ist deshalb ein Algorithmus erfor-
derlich, der ein Minimierungsproblem mit linearer Zielfunktion bei
nichtlinearen Nebenbedingungen 1é6st. Wir haben uns dafir entschie-
den, das von SCHULER implementierte Schnittebenenverfahren von
KELLEY zu verwenden(4).

2.3. Absicherung bei Unsicherheit von Zahlungen und Wechselkursen

Fir eine méglichst realitdtsnahe Modellierung ist es notwendig,
die Unsicherheit zukinftiger Zahlungen und Wechselkurse explizit

zu berucksichtigen.

(4)Albach, Horst, und Wolfgang Schiiler, On A Method of Capital
Budgeting Under Uncertainty, Journal of Mathematical and Physical

Sciences 1970, S. 208 - 226.
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Abb. 5: MODELL III
Pramisse :

(PKy,..,PKp),(27,..,2,) stochastisch unabhédngig
Zielfunktion : min ! E(X) (I)
Nebenbedingungen :

Falls 71320 : A; 2 0 (I1a)
Falls 173<0 : A; £0 (IIb)
fir i=1,..,n
n n
.Z WKj*Ay < .E WKj*T4 (IIIa)
1=1 1=1
‘[iZO TiZO
n n
T WRij*Aj 2 T WKj*Tj (IIIb)
1=1 1=1
74<0 T4<0
Var (X) < VQUER (IV)

Unter Berucksichtigung der Unabhangigkeit von PK; und z; (d.h.
E(PK;*Z;)=E(PKj)*E(Z;) ) berechnet man

n n
E(X) =.2 (WKi-Hpi)*74 +Z (k1-TKj) *A4
1=1 1=1

Zur Bestimmung der Varianz ergibt sich mit den Abkirzungen

Uj:= Aj-Z; und Vj:= PKj-WKj 2zunachst

Aj*(WK;{~TKj)
1

»
i
M3
a
[N
*
<
-
+
MBS

Zur Anwendung der Beziehung

™3
nmMs
nMs

Var(X) =

1

Var (Uj*Vj) +

Cov(Ui*Vi,Uj*Vj)
1 1

1 j=1
i<>j
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benutze man die beiden Formeln(5)
Var(U;*Vi) = E(Uj) **Var(vj) + E(V;) **Var(Uj) + Var(V;j)*Var(Uj)
(Aj=T3) "*033 + (Wi-WKj) **T%; + 0jj§*T%;

und
Cov(Ui*Vi,Uj*Vj)

E(Ui)*E(Uj)*COV(Vi,Vj)
= (Ai—Ti)*(Aj—Tj)*oij

Insgesamt ergibt sich damit die Varianz des Verlustes als

n n n
Var (X) =.E .2 (Ai-Ti)*(Aj-Tj)*oij +'2 F'i*((ui—WKi)’+cii)
i=1l j=1 1=1

Im Vergleich zur Varianz im MODELL II repréasentiert der hinzuge-
fugte Term die auf die Unsicherheit der Zahlungen zurickzufihrende
zusatzliche Schwankung. Auch hier ergibt sich in (IV) eine nicht-
lineare Nebenbedingung.

3. Modellrechnungen

Alle relevanten Eingangsdaten far die nun folgenden Beispiele kén-
nen Abbildung 6 entnommen werden.

(5)Zur Berechnung der Varianz des Produktes zweier stochastisch
unabhéngiger Zufallsvariablen vgl.:

Mood,A.M., Graybill,F.A., Boes,D.C., Introduction to the Theory of
Statistics, S. 180.
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Abb. 6: Input der Modellrechnungen
WAEHRUNG KASSAKURS E (Prognosekurs) TERMINKURS
DOLLAR 2.1100 2.0700 2.0800
YEN 1.1200 1.0800 1.1000
PFUND 3.4000 3.3800 3.3700
FRANC 0.3500 0.4500 0.4400
WAEHRUNG E(Zahlung) Var (Zahlung) 'SICHERHEIT'
DOLLAR -1000.00 10000.00 0.90
YEN 500.00 900.00 0.60
PFUND 400.00 10000.00 0.80
FRANC -2000.00 90000.00 0.95
WAEHRUNG KOVARIANZMATRIX
(D) (Y) (P) (F)
DOLLAR (D) 0.0004 0.0000 0.0000 0.0000
YEN (Y) 0.0000 0.0009 -0.0005 -=0.0003
PFUND (P) 0.0000 -0.0005 0.0004 0.0002
FRANC (F) 0.0000 -0.0003 0.0002 0.0004
VQUER : 1600.00

die Tabelle beispielhaft fir den Dollar, so erwartet
in H6éhe von Eintausend bei

Liest man
der Finanzmanager eine Auszahlung
einer Standardabweichung von Einhundert. Der Wechselkurs wird mit
2.07 DM/$ prognostiziert wund weist eine Standardabweichung von
0.02 DM/$ auf. Auferdem zeigt die
reliertheit der Dollarkursprognose mit der der anderen Wahrungen.

Kovarianzmatrix die Unkor-

Die sich aus der Optimierung ergebenden Absicherungsbetridge zeigt

die folgende Ubersicht:

Abb. 7: Optimale Absicherungsstrategien
Modell 1 Modell 2 Modell 3
Wahrung |[absolut |[relativ]absolut [relativ|absolut |relativ
DOLLAR 0 0 0 0 =233 23
YEN 492 98 1267 253 963 193
PFUND 0 0 147 37 248 62
FRANC -1507 75 -2570 129 -2344 117
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Im MODELL I wird genau in den Wihrungen (selektiv) abgesichert, in
denen die Anordnung von Prognose- und Terminkurs es geeignet er-
scheinen lassen. Durch die Wahl der Sicherheitsniveaus von uber
0.5 wird eine iiber die erwartete Zahlung hinausgehende Spekulation
zur Verbesserung des Zielfunktionswerts verboten. Da die Varianz
des Verlustes von der Absicherungsstrategie unabhangig ist, kann
in Bedingung (IV) das vorgegebene VQUER lediglich mit der im Mo-
dell ermittelten Varianz verglichen werden.

Abweichend erlaubt MODELL II eine zur Verringerung des erwarteten
Verlustes fuhrende Uberabsicherung. Dies zeigt sich deutlich bei
Betrachtung der Absicherungsvorschldge in YEN: Der 98-prozentige
Terminverkauf der YEN-Einzahlung in MODELL I erhdéht sich nun auf
253 Prozent. Einschrankend wirkt hier Bedingung (IV). Der in Pfund
ausgewiesene Terminverkauf erscheint aus risikoneutraler Sicht un-
ginstig, erzeugt jedoch wegen der Korrelation der Kursprognosen
eine Verminderung der Gesamtvarianz.

Die Ergebnisse von MODELL III zeigen deutlich die Wirkung der zu-
sidtzlichen Unsicherheit der Zahlungen: Die Absicherungsaktivitat
erstreckt sich nun auch auf Dollartermingeschafte, wahrend sich
der Zielfunktionswert im Vergleich zu MODELL II bei gleichem VQUER
um zw6lf Einheiten verschlechtert.

Stellt man bei den gegebenen Beispieldaten die in Abb. 7 vorge-
schlagenen Absicherungsstrategien den Extrempositionen "nicht ab-
sichern" (d.h. A;=0 fir i=1,..,n) oder "vollstandig absichern"
(d.h. Aj=74 fir i=1,..,n) gegeniber, so ergibt sich das in Abb. 8
dargestellte Bild.

Abb. 8: Wirkung alternativer Absicherungsstrategien

Modell 1 Modell 2 Modell 3
Strategie E(X) [J/Var(X)| E(X) Jvar(X)| EX) [/var(x)
ochne
Absicherung 188 30 188 154 188 157
vollstandige
Absicherung 172 30 172 0 172 31
optimale
Absicherung 163 30 138 40 150 40
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4. Schlupbemerkungen

Fir den praktischen Einsatz insbesondere der Modelle II und IIX
wird die Datenbeschaffung ein Hauptproblem darstellen. Selbst wenn
SOENEN die Stationaritat der geforderten Kovarianzmatrix nachwei-
sen 2zu kénnen glaubt(6), bleibt die genaue Prognose der Wechsel-
kurse ein kaum zu Uberwindendes Hindernis. Dagegen diurften
Zahlungshéhe und mégliche Schwankung leichter einschatzbar sein.
Die Voraussetzung Uber die Unabhangigkeit der 2Zahlungssalden
erscheint praktisch zumeist erfullt und erleichtert die
Berechnungen im MODELL III. Neben diesen Prognosedaten sind die
individuellen Risikoparameter zu bestimmen. Dazu hat es sich als
zweckmafig erwiesen, VQUER parametrisch 2zu variieren und so
effiziente (p,0)-Kombinationen zu generieren.

Der Hauptvorteil der mathematischen Formulierung ist darin zu se-
hen, daBp das Absicherungsproblem einer quantitativen Behandlung
zuganglich wird. So koénnen etwa die beispielhaft in den Bedingun-
gen (II) und (III) ausgedrickten geschaftspolitischen Restriktio-
nen Anwenderwunschen leicht angepaBt werden. Weiterhin scheint die
Ubertragung der Modellstrukturen auf andere Absicherungsinstru-—
mente méglich: Wahrend die Abbildung von (standardisierten) Devi-—
senterminkontrakten zur Einfihrung von Ganzzahligkeitsbedingungen
fuhrt, erschwert sich bei Berucksichtigung von Wahrungsoptionen
die Berechnung von Erwartungswert und Varianz des Verlustes.

(6)Soenen,L.A, The Interrelated Behavior of Exchange Rates, Bu-
siness Economics, September 1982, S.37-43.
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