Geleitwort

Mit der nun vorliegenden fiinften Auflage von ,,Strategien an den Devisenmirkten. Eine An-
leitung fiir die Praxis“ hat Dr. Ochynski nicht nur der Fachwelt einen aktualisierten Leitfa-
den présentiert, sondern auch dem interessierten breiten Publikum. Durch den stringent an
der Historie und praktischen Anforderungen des Wihrungsmanagements orientierten Auf-
bau des Werkes, bereitet Dr. Ochynski den Boden fiir ein besseres Verstindnis unserer heuti-
gen Position im tdglichen Geschiift.

Sehr gut verstidndlich prisentiert der Autor der geneigten Leserschaft, wie sich unser europi-
isches Wihrungssystem entwickelt hat und welche Faktoren fiir dessen Erfolg oder Misser-
folg entscheidend sein werden. Uber weitere Grundlagen zum Thema Devisen leitet Dr.
Ochynski von der technischen Seite iiber zu den erforderlichen Fihigkeiten eines Finanzma-
nagers. Vielseitig beleuchtet der Autor das Erfordernis von fundierter technischer Kenntnis
und kreativer Gestaltung, um das tégliche Geschift erfolgreich im Interesse des Kunden ab-
wickeln zu konnen.

Aus meiner Sicht ist es fiir den Ubergang von der Theorie in die Praxis entscheidend, die
Komplexitédt der Faktoren zu verstehen, welche das Finanzmanagement beeinflussen. Dr.
Ochynski gelingt es anschaulich und sprachlich prézise, die Aufgabenstellung in der Praxis
zu erfassen und einen Eindruck zu vermitteln, welches Instrumentarium dem Finanzmana-
ger zur Verfiigung steht, um die Herausforderung der Mirkte anzunehmen und zu meistern.

Dr. Ochynski schopft aus jahrelangen eigenen Erfahrungen in verantwortungsvollen Positio-
nen im Finanzbereich groBer Unternehmen und vermittelt so seinen Lesern einen Einblick in
die Praxis, was zum Gelingen dieses Werkes beitrdgt. In diesem Sinne ist die vorliegende
hoffentlich nicht die letzte Auflage.

RAINER BENDER

Director, Global Corporates, Frankfurt
Deutsche Bank AG
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Vorwort zur fiinften Auflage

Die tégliche Praxis des Finanzmanagers hat sich in den letzten zwanzig Jahren dramatisch
verdndert. Technologischer Fortschritt fiihrte dazu, dass heute nicht nur jeder Arbeitsplatz
mit einem Computer ausgestattet ist, sondern auch die meisten Computer miteinander ver-
bunden und an das Internet angeschlossen sind. Ob der Gesprichspartner sich nebenan, im
gleichen Ort oder auf dem néchsten Kontinent befindet, spielt abgesehen von der Zeitver-
schiebung keine Rolle mehr. Da in den Industrieldndern und auch in vielen Entwicklungs-
landern Kapitalbeschrinkungen weitgehend abgeschafft wurden, kann der Finanzmanager
heute ein wirklich globales Devisen- und Cashmanagement betreiben. Kaum ein anderer
Unternehmensbereich wurde so vielen neuen Herausforderungen durch die Verinderungen
der letzten Jahre ausgesetzt wie der Finanzbereich bzw. die Treasury. Hinzu kommt, dass
auch die Euroeinfiihrung zum 01.01.1999 viele Anderungen und Umdenkungsprozesse aus-
geldst hat.

In der neuen, fiinften Auflage dieses Buches wurden alle diese Anderungen beriicksichtigt
und gleichzeitig die alte Form der Anleitung fiir die Praxis beibehalten. In leicht verstind-
licher Weise werden die heutigen Herausforderungen dargestellt.

Jeder Abschnitt dieses Buches kann auch separat gelesen werden, mit Ausnahme des Ab-
schnitts C. Hierfiir sind die Kenntnisse, die in Abschnitt B vermittelt werden, eine wichtige
Vorausetzung, um die in Abschnitt C behandelten Sachverhalte leicht nachzuvollziehen.
Beispiele, die nur als Verdeutlichung des dargestellten Sachverhaltes erscheinen, sind kursiv
gedruckt. Diese Beispiele konnen iibersprungen werden. Manchmal ist es am einfachsten,
einen Sachverhalt mit Hilfe eines Beispiels zu erkldren. Diese Beispiele sind in ,,normaler*
(Druck-) Schrift geschrieben. Viele Informationen, die fiir das Wahrungsmanagement inter-
essant sind, kann man heutzutage problemlos im Internet finden.

Das Buch wendet sich an Praktiker und bietet konkrete Handlungsanweisungen an. Einer-
seits sind die Sachverhalte theoretisch korrekt dargestellt anderseits beriicksichtigen sie die
Usancen des Devisenhandels. Die Einfiihrung des Euro in Deutschland stellt eine Umstel-
lungsherausforderung fiir den Praktiker dar, hier bietet dieses Buch eine praktische Hilfe an.
Die Entwicklung von neuen Produkten, die Chancen aus der technologischen Entwicklung
und aus der fast vollstindigen Abschaffung von Kapitalbeschrinkungen werden entspre-
chend in diesem Buch beriicksichtigt. Und schlieBlich kann dieses Buches auch weiterhin
als Lehrbuch verwandt werden. Es stellt eine perfekte Kombination zwischen einem Lehr-
buch und einer Arbeitsanleitung fiir den Praktiker dar, der hier viele Anregungen fiir die Be-
wiltigung seiner Aufgaben findet.

An den frilheren Auflagen dieses Buches war auch Herr Dr. Wermuth beteiligt. Leider
konnte er aus beruflichen Griinden an diesem Projekt nicht partizipieren. Er will aber versu-
chen bei zukiinftigen Auflagen wieder mit dabei zu sein.
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Der erste Abschnitt stellt einen geschichtlichen Uberblick der Wechselkursordnungen dar.
Das Studium der Wihrungsgeschichte kann helfen die heutigen Herausforderungen besser
zu verstehen. Wird der Euro eine stabile Wihrung sein und auch bleiben und die Dominanz
des Dollars eines Tages ablosen?

Um eine Antwort auf diese Frage zu finden, ist es hilfreich einen Blick in die Vergangenheit
zu werfen.

Durch die Auseinandersetzung mit dem Goldstandard erarbeiten wir Vorausetzungen fiir eine
stabile Wiahrung, die auch bei anderen Systemen beriicksichtigt werden sollten. Wihrend des
Goldstandards in den USA von 1881 bis 1914 stiegen die Aktien um fast das Achtzehnfache,
wihrend sie in den vergangenen 35 Jahren nur um das Zehnfache stiegen, wobei zeitweise
die Inflation sehr hoch war. Nach dem Ersten Weltkrieg versuchten die Regierungen den
Goldstandard wieder einzufiihren, ohne allerdings die wirtschaftspolitischen Voraussetzun-
gen erfiillen zu wollen. Abwertungswettlauf und Handelsbeschrinkungen waren die Charak-
teristika der dreiBiger Jahre. Daraus wurden Lehren gezogen und nach dem Zweiten Welt-
krieg wurde ein System grundsitzlich fester Wechselkurse, das Bretton-Woods System,
etabliert. Mit dem Ubergang zur vollen Konvertibilitit der wichtigsten Wihrungen war das
System mit ausreichender internationaler Liquiditdt ausgestattet. Nachdem die USA aber
eine sehr expansive Geld- und Fiskalpolitik betrieben, und Lénder wie Deutschland und Ja-
pan nicht bereit waren einer Aufwertung ihrer Wahrungen zuzustimmen, brach das System
zusammen. Das Europdische Wihrungssystem, das am 13.03.1979 die Wihrungsschlange
abloste, schuf grundsitzlich feste aber anpassungsfihige Wechselkurse zwischen den Mit-
gliedsldndern. Die positiven Erfahrungen mit dem EWS, die Vereinheitlichung der Wirt-
schaftspolitiken und vor allem der politische Wille haben dazu gefiihrt, dass elf Lander der
Europdischen Union am 01.01.1999 ihre Wihrungen im Euro zusammenschmelzen lieBen.
Diese Lander haben ihre Wéhrungen entstaatlicht und eine selbstidndige Geldpolitik aufgege-
ben. Eine auf Preisstabilitdt ausgerichte Geldpolitik ist aber mit einer expansiven Finanzpoli-
tik mittelfristig nicht vereinbar. Am 01.05.2004 ist die Union auf 25 Mitgliedslédnder gewach-
sen und, vorausgesetzt, dass die neuen Mitglieder die Konvergenzkriterien erfiillen, konnen
wir in Kiirze mit einer Erweiterung der Wihrungsunion rechnen. Ob diese Erweiterung der
Wihrunsunion ein Erfolg sein wird, bleibt noch abzuwarten. Eine Wéhrungsunion, die auf
falschen Kursen aufbaut, ist ohne langfristige Subventionen nicht lebensféhig.

Die Einfiihrung des Euros hat der Dominanz des Dollars auf den Devisenmérkten nichts an-
tun konnen. Wir konnen von einem Block-Floating sprechen, wobei die drei Gruppen Dol-
lar, Euro und Yen heissen.

Nach vorbereitenden Ausfiihrungen im ersten Abschnitt werden in den folgenden zwei Ab-
schnitten Problemldsungen fiir die tdglichen Aufgaben des Finanzmanagers dargestellt. Es
geht um den Werkzeugkasten des Finanzmanagers. Die meisten Devisengeschifte haben
wenig mit den Grundgeschiften zu tun, es handelt sich iiberwiegend um Interbankentrans-
aktionen. Der Interbankenhandel wird mittlerweile liberwiegend elektronisch und nicht wie
friiher am Telefon abgewickelt. Es ist zu erwarten, dass sich in Kiirze der elektronische De-
visenhandel auch mit Kunden durchsetzen wird. Zur Zeit wird vor allem im Kundenhandel
FxAll und Currenex eingesetzt.
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Um mit den neuen Usancen der Mengennotierung bei der Euroquotierung fertig zu werden,
empfiehlt es sich von Euro-Kdufen bzw. -Verkdufen zu sprechen und nicht von Wihrungs-
Verkdufen bzw. -Kdufen. Wenn der Finanzmanager diese einfache, aber sehr wichtige Regel
befolgt, hat er keine Probleme mit der Mengennotierung. Die friiher benutzten Formeln zur
Berechnung der Swappunkte miissen nur leicht modifiziert werden, um sie bei der Mengen-
notierung verwenden zu kdnnen. Auch Unternehmen sollten sich verschiedenen Limiten bei
ihren Devisengeschiften im Rahmen der Selbstkontrolle unterwerfen. Das vorhandene Ter-
minportfolio soll regelméBig mit Marktkursen bewertet und auf strategische oder politische
Adéquanz iberpriift werden.

Die Terminkurse sind nicht von den Erwartungen iiber die zukiinftige Kursentwicklung be-
stimmt, sondern sind eine Funktion der Zinsdifferenz.

Bevor die verschieden Instrumente aus dem Werkzeugkasten des Finanzmanagers vorge-
stellt werden, wird die Hedgingidee durchleuchtet.

Man muss gar nicht ein Ex- oder Importeur sein, um Kursrisiken ausgesetzt zu sein. Es ge-
niigt, wenn man auf den Absatz- oder Beschaffungsmérkten mit der ausldndischen Konkur-
renz im Wettbewerb steht und deren Wettberwerbssituation, und damit die eigene Wettbe-
werbssituation, durch Kursverdnderugen beeinflufit wird.

Hedging kann nicht allein die Entscheidung der Treasury sein. Es muss ein Teil der Unter-
nehmensphilosophie und fest in der Unternehmensstrategie verankert sein. Es gibt kein ,,Re-
zept” fiir Hedging. Das, was gut fiir ein Unternehmen ist, kann sehr schlecht fiir ein anderes
sein. Euro-Preise sind normalerweise kein Hedginginstrument. Wenn die Diversifikation der
Verkaufs-, Produkions- und Beschaffungsmirkte die Variabilitdt der finanziellen Ergebnisse
reduziert und entsprechend den Firmenwert erhoht, dann kann ein kontinuierliches Hedging
kaum einen positiven Beitrag bringen. Lediglich Hedging von einmaligen oder relativ gro-
Ben Risiken kann den Firmenwert erhohen. Publikumsgesellschaften werden wegen der
neuen Bilanzierungsrichtlinien Schwierigkeiten haben, groBe Hedgingbetrige als Hedging-
maBnahmen in der Bilanz auszuweisen. Die Einfiihrung von FAS 133 in den USA hat zur
Abnahme von Hedgingaktivitéten, insbesondere dem Einsatz von komplexen Kurssiche-
rungsinstrumenten, gefiihrt.

Bevor ein Unternehmen irgendwelche HedgingmaBinahmen mit Dritten unternimmt, soll es
die Netting- und Matchingmoglichkeiten voll ausschopfen. Durch den Wegfall der Kapital-
beschriankungen und die technologische Entwicklung der letzten Jahre ist es moglich, die
Treasury eines internationalen Konzerns wie eine In-house Bank zu fiihren. Damit kann man
mit frither unvorstellbarer Effizienz Netting betreiben und die Liquiditét des gesamten Kon-
zerns steuern. Ein In-house Bankkonzept wird ausfiihrlich mit praktischen Hinweisen zur
Implementierung vorgestellt. Erst wenn alle internen Nettingmoglichkeiten ausgeschopft
sind, konnen Kurssicherungsgeschifte mit Dritten abgeschlossen werden. Dazu steht dem
Finanzmanager heute eine groBe Anzahl von Instrumenten zur Verfiigung. Die Terminge-
schifte konnen mit Geldmarktgeschiften kombiniert oder durch diese ersetzt werden. Wie
dabei vorzugehen ist, welche Formeln einzusetzen sind, wie diese Formeln bei Preis- bzw.
Mengennotierungen modifiziert werden, wird ausfiihrlich dargestellt. Der Finazmanager
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kann standardisierte Kontrakte einsetzen. Die Futures Mirkte werden auch vorgestellt. Die
Bestimmung der Optionsprdamie im Rahmen des Black Scholes Modells und mit Hilfe der
binomialen Bdume wird erklért. Die Berechnung der Optionsprdmien im Rahmen der Men-
gen- bzw. Preisnotierung erfolgt mit Hilfe der gleichen Formel, lediglich die Zinsen miissen
vertauscht werden. Wie der Markt auf mogliche Skewness und Kurtosis der Verteilungen der
Kursidnderungen reagiert wird dargestellt. Mit Hilfe von Devisenoptionen ldsst sich prak-
tisch eine unbegrenzte Anzahl von Strategien kreieren; es werden viele Strategien vorge-
stellt. Beim Einsatz von Optionen sollen immer vorab die Zahlungsstrome in Abhingigkeit
vom Wechselkurs bei Filligkeit gepriift werden.

Zinsswaps, Wihrungsswaps und FRA sind heute ein unverzichtbares Bestandteil des moder-
nen Finanzmanagements. Die Grundlagen dieser Instrumente werden vorgestellt. Leistungs-
beurteilung ist eine Ausgangsbasis fiir zukiinftige erfolgreiche Devisengeschifte und gerade
im Devisenhandel darf die Kontrolle nicht fehlen. Die Risiken, die man beim Abschluss ver-
schiedener Geschiifte eingeht, miissen vorher verstanden werden. Die Methoden der value at
risk und des stress testing werden vorgestellt.

In den letzten zwei Abschnitten werden Determinanten der Weckselkurse und Technischen
Analyse vorgestellt. Wenn jemand eine Kristallkugel hitte und wiisste, wie die Kurse sich in
der Zukunft entwickeln wiirden, wiirde er wahrscheinlich kein Buch dariiber schreiben.
Wenn jemand aber wihrend seiner beruflichen Praxis immer wieder Kurse prognostizieren
muss, kann er bestimmt {iber gute und schlechte Prognosen berichten. Bei der Implementie-
rung von verschiedenen Strategien muss man auch beriicksichtigen, dass die Prognose
falsch sein kann. Der Trend ist der groBte Freund des Finanzmanagers. Der Erfolg des Fi-
nanzmanagers hingt auch davon ab, ob er einen Trend oder eine trendlose Situation richtig
erkennt und seine Transaktionen danach ausrichtet. Technische Modelle zusammen mit fun-
damentalen Determinanten der Wechselkurse sollten den Finanzmanager in die Lage verset-
zen die Trends zu erkennen. Wenn ein Finanzmanager selektives Hedging einsetzt, dann ist
sein Erfolg nicht nur von der Richtigkeit der Prognose abhingig. Die Prognose ist nur eine
Komponente des Erfolgskonzeptes, das der Finanzmanager fiir seine tigliche Aufgaben ein-
setzt.

Wenn Sie wihrend der Lektiire dieses Buches oder spiter irgendwelche Vorschldge, Bemer-
kungen, Kritikpunkte oder Hinweise haben, bitte scheuen Sie sich nicht, eine email an
wochynski@yahoo.com zu schicken.

DR. WALTER OCHYNSKI
Guilford, Indiana, im April 2004
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