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Absichern,
managen oder
Ignorieren?

Wibrungsrisiken entstehen bei den meisten Stiftungen
eher ungewollt. Manche Anleger nehmen die Risiken
einfach in Kaufund ignorieren sie weitgehend. #elche
Strategie ist langfristig sinnvol]? VON HOLGER BENKE

dhrungsrisiken entste-
hen bei den meisten Stif-
tungen eher ungewollt.
Der Kauf von Aktien,
Anleihen oder Immobilien aufierhalb des
Euro-Raumes ist ebenso mit Wihrungsri-
siken verbunden wie der Erwerb von inter-
national anlegenden Private Equity- oder
Hedge-Fonds. Wer glaubt, die Wechsel-
kursentwicklungen prognostizieren zu
konnen, wird eventuell einzelne Risiken
gezielt eingehen oder absichern. Manche
Anleger nehmen die Risiken einfach in
Kauf'und ignorieren sie weitgehend. Wel-
che Strategie ist langfristig sinnvoll?
Unter Wihrungsrisiken werden im
Folgenden ausschliefflich Wechselkurs-
risiken, nicht etwa Zinsinderungsrisiken
in fremder Wihrung oder Devisentrans-
ferrisiken/Linderrisiken verstanden. Bei
Stiftungen werden Wihrungsrisiken meist
streng limitiert. Dort finden sich zum Bei-
spiel Regeln wie: ,Die ungesicherten
Wihrungspositionen diirfen maximal 10
Prozent des Vermogenswertes betragen.“
Oder: ,Anlagen in fremden Wihrungen

diirfen nur in dem Umfang erfolgen, wie
sie zu Erfiillung von Leistungen in frem-
der Wihrung erforderlich sind.“ Oder gar:
,»Wihrungsrisiken sind grundsitzlich zu
vermeiden.“

Zur Absicherung einer Wihrungspo-
sition kann zum Beispiel ein Devisenter-
mingeschift abgeschlossen werden. Der
Terminkurs wird durch die Zinsdifferenz
zwischen dem Euro und der jeweiligen
Fremdwihrung bestimmt. Je nach Zins-
differenz kann die Absicherung entweder
einen Aufwand oder einen Ertrag verursa-
chen. Sicher kalkulieren lisst sich das aber
nur fiir einen bestimmten Zeitraum, fiir den
ein oder mehrere aufeinander folgende Si-
cherungsgeschifte abgeschlossen werden.
Stiftungen, die ein international diversifi-
ziertes Portefeuille halten und somit dau-
erhaftin Fremdwihrungen engagiert sind,
konnen dem Wihrungsrisiko praktisch
nicht entgehen. Sie konnen zwar die Po-
sitionen revolvierend absichern, tauschen
damit aber nur das Wihrungsrisiko gegen
das Risiko ungewisser Absicherungskosten
fiir kiinftige Sicherungsperioden.

Die erwihnten Anlagevorschriften
beziehen sich stets nur auf die Oberfliche
des Wihrungsproblems. Angenommen,
eine Stiftung erwirbt von einer US-ame-
rikanischen Investmentgesellschaft fiir
einen US-Dollar-Betrag Anteile an einem
international anlegenden Wertpapierfonds
und sichert das Investment durch ein Ter-
mingeschift oder eine Dollar-Put-Option
ab, so hitte sie — rein formal betrachtet —
ihre Anlagevorschrift (,,kein ungesicher-
tes Wihrungsrisiko®) erfiillt. Tatséchlich
wird der Fonds aber in eine Vielzahl von
‘Wihrungen investieren, deren Kursverin-
derungen sich im Fondspreis niederschla-
gen. Das Engagement ist also keinesfalls
frei von Wihrungsrisiken. Im Ubrigen si-
chert die Stiftung hier héchstwahrschein-
lich viel mehr Dollarrisiko ab als tatséichlich
besteht — sie geht also durch ihr ,,Siche-
rungsgeschift” eine zusitzliche (Short-)
‘Wiithrungsposition ein.

Die Forderung, Wihrungsrisiken grund-
sitzlich zu vermeiden oder vollstindig ab-
zusichern, ist vor dem Hintergrund global
vernetzter Finanzmirkte praktisch nicht
erflillbar. Wer sein Vermégen vollstindig
in deutschen Bundesanleihen anlegt, ist
tiber die Kursentwicklung, die wiederum
von der europiischen und internationalen
Zins- und Wechselkursentwicklung ab-
hingt, in gewissem Umfang ebenso betrof-
fen, wie ein Anleger, der nur in den deut-
schen Aktienindex DAX investiert. Er
vertraut sein Vermogen 30 verschiedenen
Vermogensmanagern (Vorstinden) an, die
hinsichtlich der Wihrungsrisiken, die sie in
ihrem jeweiligen Geschiiftsfeld eingehen, in
keiner Weise steuerbar sind. Sie konnen die
Risiken nach ihrem Ermessen absichern,
ignorieren oder spekulativ erhdhen.

‘Was flir Euro-Aktien gilt, trifft umge-
kehrt auch flir internationale Aktienanlagen
zu. Sie unterliegen nicht zwangsliufig und
involler Hohe dem Risiko der Wihrung, in
der sie notiert werden. Die Indexmitglieder
des amerikanischen S& P 100 haben eine
Auslandsumsatzquote von 41 Prozent, und
einige US-Unternehmen erzielen noch hé-
here Umsatzanteile im Ausland. Steigende
Fremdwihrungskurse (fallender Dollar)
niitzen diesen Unternehmen, weil die in
fremden Withrungen erzielten Gewinne zu
héheren Dollareinnahmen fiihren. Ferner



werden eventuelle Vermdgenswerte im
Ausland aufgewertet. Es wire deshalb nicht
adiquat, die US-Dollar-Anschaffungskurse
durch Gegengeschifte vollstindig abzusi-
chern. Man miisste vielmehr fiir jede Akti-
engesellschaft individuell abschitzen, wie
sich Kursverinderungen bei den verschie-
denen Wihrungen auf die Ertriige und den
minneren Wert“ der Gesellschaft auswirken
und danach seine Sicherungsgeschifte aus-
richten — ein aussichtsloses Unterfangen!
Stiftungen, die ihr Vermégen internati-
onal diversifiziert Giber alle Asset-Klassen
anlegen, haben praktisch keine Chance, ihr
tatsiichliches Wihrungsrisiko zu ermitteln
und vollstindig abzusichern. Deshalb gehen
eng gefasste Wihrungslimite, die sich na-
turgemdfd nur auf die Oberfliche des Pro-
blems beziehen, an der Realitit vorbei.

Aktives Wahrungsmanagement erfordert
treftsichere Prognosen. Studien iiber die
Kursvorhersagen fithrender Banken und
Kapitalanlagegesellschaften zeigen jedoch,
dass etwa die Trendprognosen fiir den US-
Dollar in der Vergangenheit nur zu rund 50
Prozentrichtig waren, und die Treffgenau-
igkeit sehr niedrig lag.

Warum ist es so schwierig, die Wih-
rungen hochentwickelter Volkswirtschaf-
ten zu prognostizieren? Wihrend Aktien-
kurse langfristig steigen (im Wesentlichen
bedingt durch den Einbehalt eines Teils
der Unternehmensgewinne), entwickeln
sich die Wihrungen der hochentwickel-
ten Volkswirtschaften langfristig unter

Schwankungen seitwirts. Die Prognos-
tiker konnen also — anders als am Aktien-
markt — nicht auf einen Basistrend setzen.
Auflerdem sind die Devisenmairkte effizi-
ent. Kein einzelner Marktteilnehmer oder
Prognostiker hat nennenswerte Informati-
onsvorspriinge gegeniiber den Wettbewer-
bern und selbst grofie Kapitalsammelstel-
len, die zeitweise die Mirkte beeinflussen
kénnen, haben nur begrenzte Kapazi-
titen.

Deshalb bleibt festzuhalten: Ein ak-
tives Wihrungsmanagement kann zeit-
weise (zufallsbedingt) erfolgreich sein; auf
lange Sicht werden sich Gewinne und Ver-
luste jedoch ausgleichen, und das Gesamt-
ergebnis wird wegen der mit dem aktiven
Management verbundenen Research- und
Transaktionskosten negativ sein. Anders
mag es sich bei den Wihrungen von Ent-
wicklungs- und Schwellenldndern verhal-
ten, die aber flir die meisten Anleger von
untergeordneter Bedeutung sind.

Betrachtet man Kursschwankungen
als Risiko, wie es in der Portfoliotheorie
tiblich ist, so sollten diese langftristig auch
durch Ertrige honoriert werden. Da aus
Wihrungsrisiken keine laufenden Ertri-
ge resultieren, konnte man schlussfolgern,
dass Wihrungen ,,schlechte Risiken dar-
stellen und in einem Portefeuille grund-
sdtzlich nichts zu suchen haben. Risikoab-
sicherungs- oder -vermeidungsstrategien
werden bestirkt durch die Erfahrungen
der letzten Jahre: Der Euro war eine starke
Wihrung, Fremdwihrungen brachten
tiberwiegend Verluste.

Abb. 1 Portfoliotheorie am Beispiel

Im Idealfall gleichen die Kursschwankungen einer Anlage die gegenldufigen Bewegungen einer anderen aus.
Bleibt insgesamt ein Ertrag {ibrig, kann das Gesamtergebnis fiir den Anleger optimal sein.
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Die Forderung,
Wahrungsrisiken
grundsatzlich zu
vermeiden oder
vollstandig abzu-
sichern, ist vor
dem Hintergrund
global vernetzter
Finanzmarkte
praktisch nicht
erfiillbar.

Sind ertraglose Assets, die nur Wertschwan-
kungen mit sich bringen, grundsitzlich zu
meiden? Die Portfoliotheorie und unse-
re praktische Erfahrung lehren uns, dass
das Gesamtrisiko einer Anlagenmischung
vermindert werden kann, wenn man eine
Vielzahl von Assets, die nicht (hoch) mit-
einander korreliert sind, ins Portefeuille
nimmt. Abbildung 1 zeigt: Im Idealfall wer-
den die Kursschwankungen der Anlage A
(zum Beispiel ein thesaurierender Fonds)
durch gegenliufige Bewegungen der Anla-
ge B (im Beispiel ertraglos) gerade ausge-
glichen. Bleibt insgesamt ein Ertrag iibrig,
kann das Gesamtergebnis fiir den Anleger
optimal sein (Anlage C).
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Betrachtet man beispielhaft die Kursent-
wicklung des US-Dollar in Relation zu eu-
ropiischen Aktienanlagen (Abbildung 2),
so entwickelte sich die Jahresperformance
in 8 von 16 Jahren gegenliufig. Der Dollar
hat achtmal negative und achtmal positive
Ergebnisse gebracht. Es gab nur zwei Jah-
re (1994 und 2002), in denen das reine Dol-
larrisiko eine negative EURO STOXX 50-
Performance zusitzlich belastete. In zwei
anderen Jahren (2000 und 200r1) wirkte der
Dollar dagegen verlustdimpfend.

Ferner ist zu beachten, dass sich Wihrungs-
verluste und -gewinne in einem gemischten
Portefeuille zum Teil untereinander ausglei-
chen, denn die Kurse der wichtigsten Wih-
rungen entwickeln sich oft in gegensitz-
liche Richtungen (Abbildung 3). Es wire
also weder erforderlich noch kosteneftizi-
ent, jedes einzelne Risiko vollstindig abzu-
sichern. Das verbleibende Restrisiko kann
(muss allerdings nicht) durchaus einen risi-
kodimpfenden Effekt auf das Gesamtport-
folio haben.

Abb. 2 Jahrliche Performance

Die Kursentwicklung des US-Dollar verlief in 8 von 16 Jahren gegenldufig

zu europdischen Aktienanlagen.
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Abb. 3 Jdhrliche Performance

In einem gemischten Portefeuille gleichen sich Wahrungsverluste

und -gewinne zum Teil untereinander aus.
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In Abbildung 3 markiert jeweils ein Punkt
die Wihrungsperformance, die sich in einem
diversifizierten Portefeuille ergeben hiitte
(50% US-Dollar, 20 % Yen, 20 % Pfund,
10 % CHF-Franken, bei jihrlicher Reallo-
kation). Die Schwankungen der Einzel-
wihrungen werden durch die Mischung
deutlich nivelliert. Die Performance der
Mischung hat tiber 16 Jahre nur — 4,9 Pro-
zent betragen — ein Ergebnis, das bei einem
schwicheren Euro innerhalb weniger Tage
korrigiert werden konnte.

Das Fazit Wihrend es problemlos ist, den
Cash-Flow zeitlich begrenzter Anlagen
(zum Beispiel Termingelder, Forderungspa-
piere oder andere einfach strukturierte As-
sets) gegen Withrungsrisiken abzusichern,
miissen Stiftungen, die ihr Vermogen dau-
erhaft und breit diversifiziert anlegen, mit
den Withrungsrisiken leben. Es gibt keine Si-
cherungsgeschifte fiir zeitlich unbegrenzte
Anlagen, und selbst die Konzentration aller
Anlagen auf'den Euro-Raum schiitzt nicht
vor Wihrungsrisiken. Wer stindig revol-
vierend Sicherungsgeschifte abschliefit,
tauscht nur das Withrungsrisiko gegen das
Risiko ungewisser Sicherungskosten. Im
tibrigen kennt kein Anleger sein tatsich-
liches ,,Netto-Wihrungsrisiko“. Er konnte
den zu sichernden Wert nur vage schitzen
— verbunden mit der Gefahr einer Ubersi-
cherung und unnétigen Kosten. Aktives
‘Wihrungsmanagement wiirde treffsichere
Prognosen voraussetzen, die es auflingere
Sicht nicht gibt. Es kann kurzfristig erfolg-
reich sein—langfristig wird es wegen der da-
mit verbundenen Kosten zu Verlusten fiih-
ren. Es spricht einiges dafiir, diversifizierte
‘Wihrungsrisiken einfach offen zu lassen und
auf den langfristigen Ausgleich von Chan-
cenund Risiken zu setzen. —
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