Finanzen & Vorsorge

Devisenhandel

Wahrungsrisiken —
Im Wechselkurs der Gefiihle

Die Corona-Pandemie hat viele KMU in der Schweiz auf eine harte Probe gestellt. Und

schon sind mit den steigenden Preisen, zunehmenden Lieferengpassen und dem Ukraine-

Krieg neue, einschneidende Herausforderungen da. Flexibilitat heisst das Zauberwort — auch

beim Thema Wahrungsrisiken. Ein praxisnaher Uberblick.

> Nicolas Miiller

Im Herbst 2021 fiihrten wir bei der
Schwyzer Kantonalbank einen Workshop
mit KMU-Kunden unter dem augen-
zwinkernden Titel «<Im Wechselkurs der
Gefiithle» durch. Diskutiert wurde unter
anderem, ob léngerfristig eine starke
oder eine schwache Wahrung fiir eine
Volkswirtschaft besser sei. Als Referenten
wollten wir wissen, wie viele der anwe-
senden Unternehmer davon ausgehen,
dass die Schweizerische Nationalbank
(SNB) keinen EUR /CHF-Kurs unter 1.05
zulassen wiirde. Und wir wollten erfah-
ren, ob die Unternehmer in ihren Be-
trieben Richtlinien zur Absicherungs-
strategie kennen wiirden.

Schwache vs. starke Wéahrung

Zunéchst ein paar grundsétzliche Er-
fahrungen: Die Vergangenheit lehrt uns,
dass eine starke Heimwahrung haufig von
wirtschaftlicher und politischer Stabilitat
zeugt. Eine starke und stabile Wahrung
zieht zudem Kapital an. Die Produktivitét
und Innovation sind in Starkwéhrungs-
landern tendenziell hoher ausgeprégt als
in Landern mit einem schwachen Zah-
lungsmittel.

Im globalen Wettbewerb sind sie deutlich
besser positioniert. Dagegen verfliichtigt
sich der Wettbewerbsvorteil von Lindern
mit schwacher Wahrung aufgrund eines
glinstigeren Preises relativ ziigig und ist
nicht nachhaltig. Hiufig akzentuieren
sich die wirtschaftlichen Probleme noch
durch eine hohere Inflation — ein Phéno-
men, das aktuell in Europa sehr prasent
ist. Trotz tiefem EUR/CHF-Kurs sind die
Unternehmen jener Linder inflationsbe-
dingt nicht wettbewerbsféhiger als un-
sere Firmen. Letztere sind bereits im Jahr
2015 - gegeben durch den Wegfall der
vormals von der SNB verteidigten Kurs-
Untergrenze — durch einen schmerzhaf-
ten Anpassungsprozess gegangen.

SNB FX-Interventionen

Die Unternehmer des erwéhnten Work-
shops gingen in ihrer Rolle als Marktbe-
obachter davon aus, dass die SNB genaue
Levels — sprich: Kursgrenzen (zum Bei-
spiel EUR/CHF bei 1.05) - fiir ihre Ver-
teidigungsstrategie anwendet. Die Rea-
litat sieht indes anders aus: Die néhere
Vergangenheit hat gezeigt, dass die Na-
tionalbank die gesamte Wahrungssitua-

tion — auch die Inflationsunterschiede
zum Ausland - in ihre Interventions-
schritte einbezieht. Deshalb duldet sie
aktuell trotz des deutlich iberbewerte-
ten Schweizer Frankens einen deutlich
tieferen EUR/CHF-Kurs als noch im ver-
gangenen Jahr.

Damit halt sie auch die Inflation in der
Schweiz tiefer als bei unseren européi-
schen Nachbarn. Darum konnen sich
Verteidigungslevels der SNB in naher
Zukunftimmer wieder verandern, um dem
Auftrag nach Preisstabilitiatin der Schweiz
bestmoglich Rechnung zu tragen.

Risiken absichern

In Dialog mit den Unternehmern wurde
zudem deutlich, dass sich viele KMU
schwertun mit der Absicherung ihrer
Fremdwéhrungsrisiken. Die zentralen
Fragen in diesem Zusammenhang sind:
Wie gehe ich dieses Thema gezielt an?
Soll ich mein ganzes Fremdwéahrungs-
exposure absichern? Wann ist der rich-
tige Zeitpunkt dafiir? Welches Instru-
ment ist das richtige? Hier einige wich-
tige Inputs:
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) Verschaffen Sie sich einen Uberblick
iiber diejenigen Wéahrungspositionen,
die einem erh6hten Wertschwankungs-
risiko ausgesetzt sind.

> Legen Sie IThre Risikofdhigkeit und
-bereitschaft in Form einer internen
Richtlinie/Weisung fest und iiberprii-
fen Sie diese von Zeit und Zeit aufihre
Richtigkeit.

> Es ist nicht ganz leicht, das optimale
Timing fiir die Absicherung aus Kurs-
optik zu treffen. Hier gilt: Sobald die
kalkulatorische Marge mit dem Fremd-
wahrungskurs fixiert wurde und das
Geschaft vertraglich unter Dach und
Fach ist, wird umgehend das Absiche-
rungsgeschaft mit der Wahl des rich-
tigen «FX-Instruments» (Instrumente
am Devisenmarkt, engl. foreign ex-
change market) termingerecht abge-
schlossen. Thr FX-Spezialist hilft Thnen
bei der Wahl.
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Flexibilitat trotz Absicherung

Gerade in unsicheren Zeiten ist eine flexi-
ble Cashflow-Planung wichtig. Lieferket-
ten kdnnen unterbrochen werden und fi-
xierte Warenlieferungen verzogern sich.
Auch Zahlungstermine verschieben sich
und bereits getatigte Geschéafte zur Fremd-
wahrungsabsicherung miissen auf ein
neues Zahlungsdatum angepasst werden.

Mit dem Devisen-Swap, auch FX-Swap
genannt, gibt es ein einfaches und effek-
tives Instrument, um Absicherungsge-
schéfte flexibel an neue Gegebenheiten
anzupassen. Es handelt sich um eine
Kombination aus einem Devisen-Kassa-
geschaft und einem Devisen-Terminge-
schift, die beide gleichzeitig abgeschlos-
sen werden. Der Vorteil besteht darin,
dass keine Geld-/Brief-Marge auf dem
Kassakurs bezahlt werden muss und so-
mit die Preisfixierung beider Geschéfte
zum «Devisenmittelkurs» erfolgt.
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Beim Termingeschaftsteil kommt noch
ein Auf- oder Abschlag dazu. Die Diffe-
renz zwischen dem Kassa- und dem Ter-
minkurs wird «Swapsatz» genannt. Er
steht fiir die Zinsdifferenz zwischen dem
Wihrungspaar im Zusammenhang mit
der Laufzeit des terminierten Geschéfts-
teils. Mit diesem Instrument kénnen
Kassa-, Termin- oder andere Swap-Ge-
schéfte einfach und kostengiinstig ver-
langert oder verkiirzt werden.

Ein Beispiel aus der Praxis

Ein Schweizer KMU kauft Halbfabrikate
fiir seine Produktion aus dem europdi-
schen Raum ein. Das Unternehmen hat
einen Grossauftrag aus der Schweiz er-
halten, der in Schweizer Franken faktu-
riert wird. Die Margen sind aufgrund von
Konkurrenzofferten sehr eng kalkuliert
worden. Deshalb haben die Verantwort-
lichen entschieden, das Wahrungsrisiko
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im Euro zum Schweizer Franken nicht
selber zu tragen. Die Firma schloss zur
Wihrungsabsicherung ein Devisenter-
mingeschaft (FX-Forward) fiir den Kauf
der benétigten Euro auf drei Monate
gegen Schweizer Franken ab.

Aufgrund von Rohstoff-Lieferengpassen
durch einen Zulieferer des Halbfabrikate-
Herstellers in Deutschland verzdgert sich
nundie Lieferung in die Schweiz um drei
Monate. Dadurch wird auch die Zahlung
erst drei Monate spéter als urspriinglich
abgemacht fllig.

Da mit dem Schweizer Grosskunden
«Zahlung bei Lieferung» vereinbart wur-
de, fehlt die notige Liquiditat, um den
Euro-Kauf zu bezahlen. Genau jetzt emp-
fiehlt sich ein Devisen-Swap: Das Schwei-
zer KMU verkauft die aktuell nicht be-
noétigten Euros und kauft sie auf den
neuen Termin in drei Monaten. Somit
wurde das bereits getétigte Absiche-
rungsgeschaft via Swap um drei Monate
verldngert und das Wahrungsrisiko wie-
der abgesichert.

Fazit

Die Welt ist im Wandel und viele Ver-
dnderungen sind schwer zu prognosti-
zieren. Dazu gehort auch die Entwick-
lung der verschiedenen Wahrungen rund
um den Globus. Da die Wahrungsspe-
kulation nicht zum Kerngeschift eines
KMU gehort, sollte sich dieses nur be-
dingt und innerhalb von engen Bandbrei-
ten Wahrungsrisiken aussetzen. Diese
Bandbreiten sollten vorgangig klar defi-
niert werden.

Des Weiteren benotigt jedes KMU eine auf
sich zugeschnittene Absicherungsstra-
tegie, die in einer internen Richtlinie
dokumentiert ist. Die Wahl der richtigen
Absicherungsinstrumente hangt immer
von der eigenen Liquiditdtsplanung ab
und sollte auf die eigenen Zahlungs-
strome abgestimmt werden — der Wech-
selkurs als Teil Threr Planung und kein
«Wechselkurs der Gefiihle». «
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Identifikation des
Wahrungsrisikos (Ex-
posure-Ermittlung)

Instrument mit dem
abzusichernden
Volumen evaluieren

Bestimmung der Ab-
sicherungsstrategie

Abb. 3: Schematische Darstellung zum Praxisbeispiel
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Falligkeit Devisentermin-Absicherungsgeschaft

Belastung CHF-Konto fur
abgeschlossenes Termingeschaft

Gutschrift EUR-Konto
aus abgeschlossenem Termingeschaft

Kunde

Gutschrift CHF-Konto
aus Devisen-Swap (Kassateil)

Bank

Belastung EUR-Konto
aus Devisen-Swap (Kassateil)

Belastung CHF-Konto
Terminteil (Abschlusstag + 3 Monate)

Gutschrift EUR-Konto
Terminteil (Abschlusstag + 3 Monate)

Verlangerung Absicherungsgeschaft mit Devisen-Swap
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