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Finanzinstrumente des Devisenmarktes

von

Dipl.-Kfm. Wolfgang von Heflling

Zusammenfassung:

Die vorliegende Arbeit thematisiert die Charakteristika, Instrumente und Funktionen des Devisenhandels.
Dazu werden zunichst die wesentlichen inhaltlichen und begrifflichen Grundlagen zum Verstindnis der
Marktstruktur und -prozesse gelegt. Neben verschiedenen technischen und organisatorischen Aspekten
des Devisenhandels werden anschlieBend die wichtigsten Marktteilnehmergruppen am Devisenmarkt
vorgestellt. Auf dieser Grundlage baut die darauf folgende Darstellung der Finanzinstrumente des
Devisenmarktes auf, die den Schwerpunkt der Darstellung bildet. Dabei werden die Funktionsweisen,
Risikoprofile und bewertungsrelevanten Aspekte verschiedener Deviseninstrumente niher erldutert, und
eine Kategorisierung in Devisenkassa- und Devisentermingeschifte sowie unbedingte und bedingte
Termingeschifte vorgenommen. AbschlieBend folgt eine Erlduterung potentieller Einsatzbereiche
verschiedener Deviseninstrumente anhand idealtypischer Anwendungsbeispiele aus der Praxis des

Devisenhandels.
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1 Einleitung

Die fortschreitende Verflechtung der internationalen Gilter- und Finanzmirkte im Rahmen der
Globalisierung geht mit einer zunehmenden Anzahl und Bedeutung grenziiberschreitender und
wihrungsiibergreifender Transaktionen einher. In diesem Zusammenhang erfiillt der Devisenmarkt eine
wesentliche Funktion bei der bedarfsgerechten Transformation von Kaufkraft in unterschiedlichen
Wiahrungen. Trotz verschiedener Parallelen zu anderen Finanzmirkten weist der Devisenmarkt etliche
besondere bzw. einzigartige Charakteristika auf. So ist er nicht nur der ilteste, sondern mit einem
handelstdglichen Gesamtumsatzvolumen von tber 3.500 Mrd. USD gemil3 Erhebungen der Bank fir
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)! auch der gréfte und wohl technologisch fortschrittlichste
Finanzmarkt der Welt. Dariiber hinaus findet der Handel mit Deviseninstrumenten aufgrund der
spezifischen Struktur des Devisenmarktes als weltumspannendes Bankennetzwerk an den verschiedensten
Orten weltweit und quasi ,rund um die Uhr* statt.2 Der Devisenmarkt kommt dem Ideal eines

vollkommenen Marktes vermutlich so nahe wie kaum ein anderer Finanzmarkt.3

Zur Vorstellung der wesentlichen Charakteristika, Instrumente und Funktionen des Devisenhandels
werden in Kapitel 2 zunichst die elementaren inhaltlichen und begrifflichen Grundlagen zum Verstindnis
der Marktstruktur und -prozesse gelegt. Neben Ausfithrungen zur Technik von Handel und Abwicklung
auf dem Devisenmarkt werden hierbei zudem die zentralen Marktteilnehmergruppen niher beleuchtet. In
Kapitel 3 stehen die Finanzinstrumente des Devisenmarktes wie Devisenkassa- und Devisentermin-
geschifte sowie deren Funktionsweisen, Handelsusancen, Risikoprofile und Bewertungsansitze im Fokus
der Betrachtung. AbschlieBend folgen in Kapitel 4 beispielhafte Erlduterungen zu den mdglichen
Einsatzbereichen von Deviseninstrumenten im Rahmen von Hedging, Trading und Arbitrage am
Devisenmarkt, wobei v.a. die jeweiligen Vorgehensweisen und die aus den entsprechenden Transaktionen
resultierenden Marktergebnisse eingehend behandelt werden. AbschlieBend fasst Kapitel 5 die erarbeiteten

Erkenntnisse zusammen.4

1 Vgl. BIZ (2007), S. 4 ff.

2 Vgl. Rime (2003), S. 473 ff.

3 So werden Wihrungen auf Devisenmirkten als vollkommen homogene Giiter mit Ausnahme von Wochen-
enden und internationalen Feiertagen quasi kontinuierlich und weitestgehend ohne persénliche, raumliche oder
zeitliche Priferenzen gehandelt. Vgl. Isard (1995), S. 11 ff.; Rime (2003), S. 473.

4 Empirische Aspekte des Devisenmarktes bleiben im Rahmen dieser Darstellung weitgehend unbehandelt.
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2 Charakteristika des Devisenmarktes

2.1 Grundlagen des Devisenmarktes

Als Devisen bezeichnet man an auslindischen Plitzen zahlbare Zahlungsforderungen in fremder
Wiahrung, darunter insbesondere Buchgeld, Schecks und Wechsel. Devisenbetrige verkorpern Kaufkraft
in Fremdwihrung und ermdglichen damit z.B. den Kauf von Waren, Dienstleistungen und Wertpapieren
im Ausland sowie die Bedienung von Fremdwihrungskrediten. Von Devisen sind auslindische gesetzliche

Barzahlungsmittel wie Banknoten und Miinzen zu unterscheiden, welche die Bezeichnung Sorten tragen.®

Der Devisenhandel beinhaltet die Kontrahierung und Abwicklung von Geschiften, die den Austausch
von Fremdwihrungsguthaben gegen Guthaben in heimischer Wihrung betreffen. Als Devisengeschift
wird der An- bzw. Verkauf von Devisen gegen Inlandsbuchgeld oder andere Devisen zu bestimmten
Austauschverhiltnissen, den sogenannten Wechsel- oder Devisenkursen bezeichnet.¢ Ein Wechsel- bzw.
Devisenkurs driickt den Preis einer Einheit der ersten Wihrung in einer Zweitwihrung aus und stellt als
Austauschverhiltnis zwischen zwei Wihrungen ein Bindeglied zwischen den nationalen Giter- und
Finanzmirkten sowie dem Weltmarkt dar. Je nach zugrundeliegendem Berechnungskonzept unterscheidet

man dabei nominale, reale und effektive Wechselkurse.”

Die eindeutige Identifikation der ca. 170 verschiedenen weltweiten Wiahrungen wird durch einen
eigenen Standard der International Organization for Standardization (ISO) bzgl. der Kennzeichnung von
Wahrungen mittels Codes gewihrleistet. Darin ist fiir jede aufgenommene Wihrung ein einmaliger Code
aus drei GroBbuchstaben zur fehlerfreien Bezugnahme festgelegt.® Die ISO-Codes der 21 im Jahr 2007

am stirksten umgesetzten Wihrungen zeigt die nachfolgende Tabelle.

> Vgl Lipfert (1992), S. 17 £; Weyel (2001), S. 541; Caspers (2002), S. 35 ff.; Roth/Beck (2002), S. 100; Jahrmann
(2004), S. 329. Wihrend man unter Devisen i.e.S. tiglich filliges Buchgeld in Fremdwihrung versteht, zihlen zu
den Devisen iw.S. auch Fremdwihrungsschecks und -wechsel. Der Sortenhandel spielt insbesondere im
internationalen Reiseverkehr eine zentrale Rolle und hat ausschlieBlich auslindisches Bargeld in Form von
Banknoten zum Gegenstand. Aufgrund der assoziierten Transportkosten ist der Sortenhandel i.d.R. mit héheren
Transaktionskosten verbunden als der bargeldlose Devisenhandel. Vgl. Caspers (2002), S. 35 ff; Roth/Beck
(2002), S. 100; Jahrmann (2004), S. 329.

6 Vgl. Wang (2005), S. 1. Im Devisenhandel (engl. Foreign Exchange bzw. umgangssprachlich ,,Forex*) werden
Devisenbetrige somit immer paarweise bzw. gegeneinander und zwischen Kreditinstituten ausschlieBlich
bargeldlos gehandelt. Vgl. Caspers (2002), S. 37 £., Jahrmann (2004), S. 329.

7 Vgl Caspers (2002), S. 47 ff.; Rudolph/Schifer (2005), S. 138. Der Begriff Wechselkurs bezeichnete
urspriinglich den Kurs eines auf auslindische Wihrung lautenden (Handels-)Wechsels, dessen Wert sich aus
dem Verhiltnis zwischen der Kaufkraft verschiedener Wihrungen bestimmt. Wihrend nominale Wechselkurse
das einfache Austauschverhiltnis zweier Wahrungen darstellen, berticksichtigen reale Wechselkurse zudem die
Inflationsentwicklung in den beiden Wihrungsriaumen. Effektive Wechselkurse sind multilaterale Austausch-
verhiltnisse gegeniiber einem handelsgewichteten Korb an Fremdwihrungen. Am Devisenmarkt werden
nominale Wechselkurse quotiert. Vgl. Lipfert (1992), S. 17 ff.; Shim (2001), S. 201, 247; Wang (2005), S. 13 f.

8 Vgl. Caspers (2002), S. 39. Dabei reprisentieren die ersten beiden Buchstaben i.d.R. das Land der Wihrung nach
dem Standard ISO 3166-1 (z.B. JP fiir Japan). Der letzte Buchstabe entspricht zumeist dem ersten Buchstaben
des Wihrungsnamens (z.B. Y fiir Yen). Die Bezugnahme auf einzelne Wihrungen erfolgt im weiteren Verlauf
der Ausfithrungen ausschlieBlich per ISO-Code. Vgl. Shim (2001), S. 170 £.; ISO (2008).
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1SO-Codes der 21_im Jahr 2007 meistumgesetzten \L\Ehrungen
USD United States Dollar SEK Swedish Krona ZAR South African Rand
EUR European Union Euro HKD Hong Kong Dollar DKK Danish Kroner
JPY Japanese Yen NOK Norwegian Kroner RUB Russian Rouble
GBP _ British Pound NZD New Zealand Dollar PLN Polish Zloty
CHF Swiss Franc MXN Mexican Peso INR Indian Rupee
AUD Australian Dollar SGD Singapore Dollar CNY Chinese Yuan Renminbi
CAD Canadian Dollar KRW Korean Won TWD New Taiwan Dollar

Tabelle 1: 1SO-Codes der 21 im Jahr 2007 meistumgesetzten Wahrungen
Quelfe: in Anlehnung an Caspers (2002), S. 39; BIZ (2007), S. 11; ISO (2008)

Die Angabe von Wechselkursen erfolgt entweder in Form der direkten bzw. Preisnotierung oder der
indirekten bzw. Mengennotierung. Eine Kursangabe in Preisnotierung driickt den Gegenwert eines
festen runden Betrages der Fremdwihrung in heimischer Wihrung aus. Eine Kursangabe in
Mengennotierung hingegen drickt den Gegenwert ecines festen runden Betrages der heimischen
Wihrung in Fremdwahrung aus.” Wechselkurse werden i.d.R. als Kombination aus Geld- und Briefkurs
und je nach Wahrungspaar bis auf die vierte Nachkommastelle genau quotiert.!? Bei Verwendung der
Preisnotierung kénnen Devisen zum Geldkurs gegen die heimische Wihrung verduBlert bzw. zum
Brietkurs gegen die heimische Wihrung erworben werden. Im Rahmen der Mengennotierung hingegen
kénnen Kunden Devisen zum Geldkurs gegen die heimische Wihrung erwerben bzw. zum Briefkurs

gegen die heimische Wahrung verduB3ern.!! Diese Zusammenhinge veranschaulicht die folgende Tabelle.

... bei Preisnotierung

... bei Mengennotierung

Erl6s in heimischer Wihrung

Erl6s in Fremdwihrung

Geldkurs bei bei
VeriuBlerung einer Einheit der Verdullerung einer Einheit der
Fremdwihrung heimischen Wihrung
Preis in heimischer Wihrung Preis in Fremdwéhrung
Briefkurs bei bei

Erwerb einer Einheit der
Fremdwihrung

Erwerb einer Einheit der
heimischen Wahrune

Tabelle 2: Bedeutung von Geld- und Briefkursen bei Preis- und Mengennotierung
Quelle: in Anlehnung an Caspers (2002), S. 50; Eibner (20006), S. 208 f., Lien (2000), S. 91 ff

9 Vgl. Rudolph/Schafer (2005), S. 138; Eibner (2006), S. 208 f. Da Kursangaben in Preis- und Mengennotierung
reziprok zueinander sind, ist die inhaltliche Aussage von Kursverinderungen bei beiden Angabeformen spiegel-
verkehrt: Ein Devisen- bzw. Wechselkursanstieg in Preis- bzw. Mengennotierung signalisiert eine Ab- bzw. Auf-
wertung der heimischen Wihrung gegentiber der Fremdwihtung. Vgl. Valentine/Ford/Copp (2006), S. 319 ff.

10 Die kleinstmégliche Verinderung eines Wechselkurses wird als Punkt bzw. engl. Pip bezeichnet. Ein Pip
entspricht bei nahezu allen Hauptwihrungspaaren 0,0001, lediglich gegentiber JPY wird i.d.R. nur auf 0,01
Einheiten genau quotiert. Vgl. Lien (2000), S. 91 ff.

11 Vegl. Caspers (2002), S. 50. Der Geldkurs ist dabei stets geringer als der Briefkurs und wird zuerst angegeben.
Auch fiir die Umrechnung von Geld- und Briefkursen zwischen Preis- und Mengennotierung gilt Reziprozitit.
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Urspringlich wurden Devisenkurse in der BRD und im Inlandsgeschift der USA in Form der
Preisnotierung, in GrofBbritannien, den Commonwealth-Staaten und im internationalen Devisengeschift
der USA hingegen als Mengennotierung dargestellt. Seit Einfithrung des EUR als elektronische
Handelswihrung im Jahr 1999 werden Wechselkurse jedoch international tblicherweise in Form der
Mengennotierung angegeben.!? Im weiteren Verlauf der Ausfilhrungen werden deshalb ausschliellich
Wechselkurse bzw. Kursangaben in Mengennotierung verwendet. Zur Objektivitit inhaltlicher
Aussagen zu Wechselkursen wird zudem statt auf die subjektiven Bezeichnungen heimische bzw.
Fremdwihrung auf die Begriffe quotierte bzw. Gegenwihrung zuriickgegriffen. Bei Mengennotierung
bezeichnet man die erstgenannte als quotierte Wihrung und die zweitgenannte als Gegenwihrung. So ist

z.B. beim Wihrungspaar EUR/USD der EUR die quotierte Wihrung und der USD die Gegenwihrung.

Diese Zusammenhinge illustriert das folgende Beispiel: Betrigt der Wechselkurs (Mengennotierung)
EUR/USD = 1,2500 zu 1,2510, so bedeutet dies, dass fiir eine Einheit der quotierten Wihrung (EUR)
1,2500 Einheiten der Gegenwihrung (USD) zu erlésen bzw. 1,2510 Einheiten der Gegenwihrung (USD)
zu bezahlen sind. Der zu dieser Darstellung dquivalente Devisenkurs (Preisnotierung) betrigt hier
0,7994 (aus 1 / 1,2510) zu 0,8000 (aus 1 / 1,2500). Somit sind fiir eine Einheit der Gegenwihrung
(USD) 0,7994 Einheiten der quotierten Wahrung (EUR) zu erlésen bzw. 0,8000 Einheiten der quotierten
Wihrung (EUR) zu bezahlen. Diese Konstellation zeigt die nachfolgende Ubersicht.

... bei Preisnotierung ... bei Mengennotierung
Geldkurs ... 0,7944 EUR je USD zu erlésen 1,2500 USD je EUR zu erl6sen
Briefkurs ... 0,8000 EUR je USD zu bezahlen | 1,2510 USD je EUR zu bezahlen

Die (Geld-Brief-)Spanne stellt die Differenz zwischen den hochst- bzw. tiefstlimitierten Kauf- bzw.
Verkauforders am Markt oder die Gewinnmarge des Preisstellers bzw. Market Makers fir die laufende
Bereitstellung von Liquiditit in Deviseninstrumenten dar.!> Der professionelle Devisenhandel im
Interbankenmarkt findet grundsitzlich unter Einbezug des USD als Referenz- bzw. Vehikelwihrung
statt. Erhidlt z.B. eine Devisenhandelsbank einen Kundenauftrag zum Kauf von AUD gegen CHF, so
handelt sie diese Wihrungen i.d.R. nicht direkt gegeneinander, sondern erwirbt zunichst USD gegen CHF

und verdulBert diese anschlieBend gegen AUD. 14

12 Vgl. Stocker (2001), S. 6 £.; Weyel (2001), S. 545; Caspers (2002), S. 47 f.

13 Vgl. Wilkirchen (1995), S. 76 ff. Die (Geld-Brief-)Spanne wird auch als engl. Bezeichnung (Bid-Ask-)Spread
bezeichnet. Der Spread wird tGblicherweise in Pips angegeben und hingt u.a. von der Liquiditit der beteiligten
Wihrungen, der Wettbewerbsintensitit zwischen Market Makern sowie der Wechselkurs- und Swapsatz-
volatilitit des betreffenden Wihrungspaates ab. Aufgrund der i.d.R. héheren Handelsvolumina sind die Spreads
im Interbankenhandel iblicherweise geringer als im Endkundenmarkt. Vgl. Rime (2003), S. 481 ff.

Der Hintergrund dafiir ist, dass der direkte Handel vergleichsweise illiquider Wihrungen gegeneinander
aufgrund hoherer Spreads i.d.R. kostspieliger ist als der Handel unter Zwischenschaltung einer liquiden
Vehikelwihrung. Auf den internationalen Devisenmirkten spielt insbesondere der USD eine zentrale Rolle als
Transaktions- und Vehikelwdhrung. Vgl. Lien (20006), S. 17 f.
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Durch Vehikelwihrungen lassen sich sogenannte Cross Rates bzw. Kreuzwechselkurse als synthetische,
bilaterale Wechselkurse durch Verkettung der USD-Kurse beider Wihrungen ermitteln. Daraus ergeben
sich Gleichgewichtsrelationen zwischen direkten Wechselkursen und den ihnen dquivalenten Cross Rates

verschiedener Wihrungen.1®

2.2 Aufbau und Technik des Devisenmarktes

Der Handel mit Deviseninstrumenten findet sowohl an organisierten Terminbérsen als auch im
Direktverkehr zwischen Devisenhandelsbanken untereinander oder mit anderen Marktteilnehmern statt.
Damit sind mit dem bérslichen und dem auBlerbdrslichen Devisenhandel zwel unterschiedliche Segmente

des Devisenmarktes zu unterscheiden:!6

Devisenmakler
Devisen- lKnterbgnk?n]r:narl? Devisen-
(Kassa-, Outright Forward-
Endkunden handels- und Swaptransaktionen sowie handels- Endkunden
banken OTC-Devisenoptionen) banken
Wertpapier- . Wertpapier-
hand ll]hp Terminbdrsen hand ll)hp
andelshéiuser (Devisenoptionen andelshiuser
(Banken, Discount- und -futures) (Banken, Discount-
broker etc.) broker etc.)

Abbildung 1: Struktur des bérslichen und aulerbérslichen Devisenmarktes
Quelle: in Anlehnung an Shim (2001), S. 117; Lien (2000), S. 16

Der bérsliche Handel mit standardisierten Devisenoptions- und Devisenfutureskontrakten findet an
verschiedenen Terminbdrsen weltweit statt. Wihrend das Segment International Monetary Market der
Chicago Mercantile Exchange (CME) der wichtigste Handelsplatz fir Devisenfutures ist, spielt fiir den
borslichen Handel mit Devisenoptionen insbesondere die Philadelphia Stock Exchange (PHLX) eine
zentrale Rolle.”” Die Funktionsweise des borslichen Devisenderivatehandels ist dem traditionellen
Warenterminhandel entlehnt. So werden z.B. die Devisenfutures der CME sowohl tiber das elektronische
Handelssystem GLOBEX als auch im sogenannten Open Outcry-Verfahren mit personlicher Prisenz der
Marktteilnehmer im Handelssaal der Terminbdrse gehandelt.! Endkunden benétigen zum Handel mit
bérslichen Devisenderivaten grundsitzlich die Dienstleistungen von Finanzintermedidren wie z.B.

Wertpapierbrokern.!?

15 Vgl. Lipfert (1992), S. 24 f.; Caspers (2002), S. 40; Wang (2005), S. 2 £.
16 Vgl. Shim (2001), S. 117; Wang (2005), S. 15 f.; Lien (2000), S. 16.

17" Vgl. DeRosa (1998), S. 38 ff.

18 Vgl. Wang (2000), S. 186 ff.; CME (20092a); CME (2009d).

19 Vgl. Rudolph/Schifer (2005), S. 152 ff.; Wang (20006), S. 186 ff.
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Der auBlerborsliche bzw. Over-the-Counter (OTC)-Handel von Deviseninstrumenten spielt eine
zentrale Rolle im Devisenmarkt, da dort gemessen am handelstidglichen Umsatzvolumen ca. 98% aller
Devisengeschifte getitigt werden.?l Der OTC-Devisenmarkt konstituiert sich aus einer Vielzahl
elektronischer, telefonischer und fernschriftlicher Kontakte zwischen den Marktteilnehmern. Ein zentraler
physischer Marktplatz fiir den Handel mit Deviseninstrumenten existiert hierbei nicht. AuBerbérslich
werden insbesondere Kassadevisen und Terminkontrakte wie Outright Forwards, Devisenoptionen,
Devisen- und Wihrungsswaps sowie verschiedenste individualisierte und strukturierte Devisenprodukte
gehandelt.?! Der OTC-Devisenmarkt ldsst sich bei Berlicksichtigung der jeweiligen Marktteilnehmer in

den Interbankenmarkt sowie den Endkundenmarkt unterteilen.22

Im Intetbankenmarkt werden Devisentransaktionen innerhalb eines dezentralisierten Verbundes einer
Vielzahl von Devisenhandelsbanken getitigt. Diese kénnen unabhingig voneinander Geld- und Brief-
Kurse stellen, zu denen sie zum An- und Verkauf von Deviseninstrumenten bereit sind, oder zu den
Kursen anderer Banken handeln.?> Durch diese Dezentralisierung findet der Devisenhandel fortlaufend,
weltweit und an Geschiftstagen 24 Stunden bzw. ,,rund um die Uhr* statt. Der OTC-Devisenmarkt
Offnet zu Beginn des Geschiftstages in Sydney montags gegen 9:00 Uhr Ortszeit (Eastern Daylight Time)
und schlieBt zum Ende des Geschiftstages in New York freitags gegen 17:00 Uhr Ortszeit (Eastern
Standard Time). In Mitteleuropiischer Zeit entspricht dies einem Intervall von sonntags 23:00 Uhr bis
samstags 03:00 Uhr.2* Die jeweiligen Handelszeiten in den amerikanischen, europiischen und asiatischen
Finanzzentren sowie die Zeitriume der interkontinentalen Handelstberlappung stellt die folgende

Abbildung dar:

Mitteleuropiische Zeit
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Abbildung 2: Handelszeiten im aullerborslichen Devisenmarkt

Quelle: in Anlehnung an Caspers (2002), S. 38; Lien (2000), S. 6

20 Vgl. BIZ (2007), S. 4 ff.

2l Vgl. Fischer-Erlach (1995), S. 156; DeRosa (1998), S. 42 f.; Shim (2001), S. 116 f; Rime (2003), S. 469 ff;
Valentine/Ford/Copp (20006), S. 318; BIZ (2007), S. 4 {f.

22 Vgl. Shim (2001), S. 116 £.; Rime (2003), S. 469 ff.

2 Vgl WiBkirchen (1995), S. 27 {f.; Caspers (2002), S. 38 ff.; Rime (2003), S. 476 {.

2 Vgl. Caspets (2002), S. 38; Bjonnes/Rime (2003), S. 2 ff,; Lien (20006), S. 5 ff. Dabei sind die angegebenen Zeit-
spannen lediglich als grobe Richtwerte zu verstehen, da die einzelnen Devisenhandelsbanken z.T. unterschied-
liche Geschiftszeiten besitzen und so zu unterschiedlichen Tageszeiten im Devisenmarkt aktiv sein kénnen.
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Im professionellen Devisengeschift auf dem Interbankenmarkt stellen Devisenhandelsbanken Liquiditit
sowohl preis- als auch ordergetrieben bereit.?> Preisgetriebene Liquiditit wird im sogenannten Dealer-
Markt von Devisenhandelsbanken in ihrer Rolle als Market Maker, die auf Kundenanfrage Geld- und
Brietkurse fir Deviseninstrumente quotieren, generiert. Ordergetriebene Liquiditit —erzeugen
Devisenhandelsbanken hingegen im sogenannten Auktions- oder Brokermarkt durch die Abgabe
limitierter Kauf- bzw. Verkauforders bei Devisenmaklern. Im Interbankenhandel existiert bzgl. der

angebotenen bzw. nachgefragten Devisengeschifte grundsitzlich kein Verhandlungsspielraum.2¢

Im Endkundenmarkt handeln Nichtbanken bilateral mit Devisenhandelsbanken, die zu diesem Zweck
laufend bzw. auf Anfrage An- und Verkaufskurse fiir Deviseninstrumente stellen. Endkunden haben
grundsitzlich keinen direkten Zugang zum Interbankenmarkt und kénnen Devisengeschifte deshalb nur
zu den id.R. ungiinstigeren Konditionen des Endkundengeschifts der Devisenhandelsbanken titigen.
Neben Devisenhandelsbanken bieten auch verschiedene Nichtbank-Unternehmen den Handel mit unter-
schiedlichen Devisenderivaten auf dem Endkundenmarkt an. So kénnen Endkunden beispielsweise mit

verschiedensten Market Makern Contracts for Difference auf Devisenpaare handeln.?”

Der auBBerbérsliche Devisenmarkt zeichnet sich durch eine hybride Marktstruktur aus. So kann sich die
technische Abwicklung von Devisentransaktionen im OTC-Handel iiber verschiedene Kanile vollzichen.
Wihrend Devisen im Endkundengeschift grundsitzlich nur bilateral zwischen dem Endkunden und einer
Devisenhandelsbank gehandelt werden, existieren im Interbankenhandel drei verschiedene technisch-
organisatorische Méglichkeiten zur Kontrahierung von Devisengeschiften. Devisentransaktionen kénnen
im Interbankenmarkt entweder bilateral bzw. direkt zwischen Devisenhandelsbanken, unter Einschaltung
von Devisenmaklern oder mittels elektronischer, internetbasierter Handelssysteme getitigt werden.?® Im
Folgenden werden die jeweiligen Funktionsweisen und Charakteristika der genannten Handelsmethoden

im Geschaft mit Deviseninstrumenten naher erlautert.

Der direkte bzw. bilaterale Interbankenhandel mit Deviseninstrumenten findet ohne Einbezug von
Finanzintermedidren tber elektronische, bankenunabhingige und geschlossene Direkthandelssysteme,
telefonische Direktverbindungen oder Fernschreiben statt. Das heutzutage meistverwendete elektronische
Direkthandelssystem ist Dealing on Reuters.2? Uber dieses System kénnen die Devisenhindler der ange-

schlossenen Devisenhandelsbanken unmittelbar miteinander kommunizieren und Geschifte titigen.’

% Vgl. im Folgenden Bjennes/Rime (2003), S. 2 {f.; Rime (2003), S. 469 ff.; Lien (20006), S. 16 ff.

26 Vgl. Fischer-Etlach (1995), S. 156 £;

27 Vagl. Isard (1995), S. 21 ff,; WiBkirchen (1995), S. 26 ff.; Rime (2003), S. 475 ff. Wesentliche Anbieter solcher
Produkte sind z.B. CMC Markets, SaxoBank, IG Markets sowie FXCM.

2 Vgl. Bjennes/Rime (2003), S. 2 ff.; Rime (2003), S. 476 ff.; Lien (2000), S. 16 ff.

2 Vgl. Rime (2003), S. 478.

30 Vgl. Rime (2003), S. 478 ff. Wihrend man bis zur Mitte der 1980er Jahre im Direkthandel ausschlieBllich Telefon
bzw. Telex verwendete, revolutionierte Reuters im Jahr 1987 mit dem ersten elektronischen Direkthandels-
system Dealing 2000-1 den direkten Interbankenhandel mit Devisen. Der elektronische Direkthandel ist
heutzutage wesentlich weiter verbreitet als der Devisenhandel per Telefon. Vgl. WiBkirchen (1995), S. 35 ff,;
Rime (2003), S. 478 ff.
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Eine weitere Moglichkeit zur Abwicklung von Devisengeschiften bietet die Zwischenschaltung von
telefonischen oder elektronischen Devisenmaklern. Deren Funktion besteht in der Geschiftsvermittlung
zwischen Anbietern und Nachfragern verschiedener Deviseninstrumente. Devisenmakler operieren iiber
in den teilnehmenden Banken installierte elektronische Maklersysteme oder mittels telefonischer
Netzwerke. Dabei aggregieren sie die von Devisenhandelsbanken empfangenen limitierten Kauf- und
Verkaufauftrige fiir Deviseninstrumente in einem Orderbuch, gleichen diese ab und fihren sie ggf. aus.
Wihrend Telefonmakler ihren Kunden die jeweils besten Geld- und Briefkurse laufend per
Fernsprechanlage bzw. telefonischer Standleitung mitteilen, werden die handelbaren Quotierungen bei
elektronischen Maklersystemen auf der Bildschirmoberfliche der Handelsapplikation dargestellt.! Seit
ihrer Einfiihrung im Jahr 1992 haben sich elektronische Maklersysteme zum dominanten Devisenhandels-
medium im Interbankenmarkt entwickelt. Die beiden derzeit marktbeherrschenden elektronischen

Maklerplattformen sind Reuters Matching sowie Electronic Brokering Services der Firma ICAP.3

Elektronische Handelssysteme sind rechnergestiitzte, internetbasierte Plattformen fiir den Handel mit
Deviseninstrumenten und werden parallel von einzelnen Devisenhandelsbanken, Bankenkonsortien und
Nichtbanken angeboten. Im Rahmen dieser Systeme agieren eine oder mehrere Devisenhandelsbanken als
Market Maker und stellen laufend handelbare Devisenquotierungen ein. Obwohl elektronische
Handelssysteme id.R. auf den Endkundenmarkt ausgerichtet sind, werden sie bisweilen auch im
Interbankenhandel genutzt. Heutzutage operieren die meisten Devisenhandelsbanken tiber eigene sowie
verschiedene Multibank- bzw. bankenunabhingige Handelsplattformen als Market Maker in einer Vielzahl

von Deviseninstrumenten.33

2.3 Devisenmarktteilnehmer

Mit Devisenhandelsbanken, Devisenmaklern, Zentralbanken, sonstigen Finanzinstitutionen und inter-
nationalen Unternehmungen bzw. sonstigen Nicht-Finanzinstitutionen lassen sich im Wesentlichen fiinf
Gruppen von Devisenmarktteilnehmern unterscheiden.?* Im Folgenden sollen diese Marktteilnehmer und

ihre individuellen Charakteristika niher vorgestellt werden.

31 Vel Bjennes/Rime (2003), S. 2 ff.; Rime (2003), S. 478 ff.

32 Vgl. Shim (2001), S. 46; Rime (2003), S. 478 ff.; Lien (20006), S. 16 ff. In Deutschland wurden im Jahr 2007 ca.
55% des nationalen Interbankenumsatzes in Deviseninstrumenten iiber elektronische Maklersysteme getitigt.
Wihrend Umsatz und Liquiditit in den Hauptwihrungen USD, EUR und JPY bei Electronic Brokering Services
i.d.R. am héchsten sind, werden tiber Reuters Matching insbesondere GBP und sonstige Wahrungen gehandelt.
Vel. Lien (2006), S. 16 ff.; BIZ (2007), S. 7 ff.

3 Vgl. WiBkirchen (1995), S. 42 ff.; Rime (2003), S. 484 ff.; Lien (2006), S. 16 f. In Deutschland wurden im Jahr
2007 ca. 12% des nationalen Interbankenumsatzes in Deviseninstrumenten tiber elektronische Handelssysteme
abgewickelt. Wesentliche Anbieter bankunabhingiger Systeme sind FX All, FX Connect und Currenex, die im
Jahr 2008 zusammen iber 75% des Devisenumsatzes in diesem Marktsegment auf sich vereinten. Vgl. BIZ
(2008), S. 7 ff.

3 Val. Weyel (2001), S. 542 ff.; Caspers (2002), S. 46 f.
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Als eigentliche Triger des auBerborslichen Devisenhandels nehmen Devisenhandelsbanken aufgrund
ihrer Rolle als Finanzintermedidre und Abwickler des grenziberschreitenden Zahlungsverkehrs eine
zentrale Position im Devisenmarkt ein. Zur Abwicklung von Devisentransaktionen unterhalten sie in
unterschiedlichen Wihrungen denominierte Konten bei Referenzbanken im Ausland. Bei jedem
auBerbdrslichen Devisengeschift ist zumindest einer der Geschiftspartner eine Devisenhandelsbank.
Weltweit agieren etwa 3.000 Devisenhandelsbanken am Devisenmarkt.> Die zentrale Aufgabe dieser
Marktteilnehmer ist der Handel von Deviseninstrumenten im Intetbanken- bzw. Endkundenmarkt. In
beiden Marktsegmenten tbernehmen gréBlere Devisenhandelsbanken eine wichtige Rolle als Market
Maker in Devisenprodukten. In dieser Funktion verpflichten sie sich zur fortlaufenden Quotierung
handelbarer Geld- und Briefkurse fiir verschiedene Deviseninstrumente und Wihrungspaare.’¢ Dariiber
hinaus gehen Devisenhandelsbanken regelmiflig auch Devisenpositionen in eigener Sache im Rahmen des
sogenannten Eigenhandels ein. Dabei soll durch Spekulation oder Arbitrage unter Einsatz verschiedenster
Deviseninstrumente und Strategien ein Zusatzgewinn fir die Bank erwirtschaftet werden.’” Das
Devisenhandelsgeschift der Banken im Endkundenmarkt basiert auf den Zahlungsanweisungen bzw.
-eingingen der Kunden in Fremdwihrung. Dabei kaufen bzw. verkaufen die Handelsabteilungen der
Devisenhandelsbanken gemil3 Kundenauftrag Devisenbetrige am Interbankenmarkt und belasten bzw.
kreditieren die Konten der Kunden mit dem entsprechenden Gegenwert in heimischer Wahrung unter

Berticksichtigung einer Gewinnmarge.8

Devisenmakler erbringen geschiftsvermittelnde Dienstleistungen im auBlerborslichen Interbankenhandel
mit Devisen. Sie sind durch den Einsatz moderner Informations- bzw. Kommunikationstechnologien in
der Lage, eine Vielzahl von Marktteilnehmern innerhalb kiirzester Zeit anzusprechen. Je nach verwendeter
Handelstechnologie lassen sich dabei Telefonmakler und elektronische Makler unterscheiden.
Telefonmakler operieren tiber Netzwerke geschlossener Telefonstandleitungen zu Devisenhandelsbanken
und z.T. auch zu anderen Maklerbiiros.? Elektronische Makler verwenden hingegen internetbasierte
Softwareplattformen zur Kommunikation mit den teilnehmenden Devisenhandelsbanken. In der Realitit
setzen Devisenmakler diese Kommunikationstechnologien jedoch hiufig parallel ein.4 In beiden Fillen
besteht ihre Aufgabe in der Zusammenfithrung und dem Ausgleich von Devisenangebot und -nachfrage
sowie der Erhaltung und Vertiefung der Liquiditit am Devisenmarkt. Devisenmakler empfangen von
ithren Kunden laufend limitierte und unlimitierte Kauf- und Verkauforders und ermitteln bzw. quotieren
jeweils beste Geld- und Briefkurse. Dabei treten sie nie selbst als Gegenpartei auf und gehen grundsitzlich

keine eigenen Positionen ein. Der Handel tiber Devisenmakler ist anonym, da die jeweilige Gegenpartei

¥ Vgl. Caspers (2002), S. 50.

36 Vgl. Wilkirchen (1995), S. 27 ff.; Caspers (2002), S. 46; Rime (2003), S. 476 f.

37 Vgl Caspers (2002), S. 46; Valentine/Ford/Copp (20006), S. 345 £.

3 Vgl. Fischet-Erlach (1995), S. 20 £; Isard (1995), S. 16 £,; Weyel (2001), S. 542 f.; Bjennes/Rime (2003), S. 4, 25;
Eibner (20006), S. 214 f. Als Devisenhandelsbanken werden im Folgenden ausschliefllich am Interbankenmarkt
fir Devisen agierende Geschiftsbanken bezeichnet.

3 Lipfert (1992), S. 68 f.; Weyel (2001), S. 544; Caspers (2002), S. 47; Rime (2003), S. 478 ff.

40 Vgl. Bjennes/Rime (2003), S. 4 ff.; Rime (2003), S. 484 ff.

~13-



Wolfgang von HeBling Schriften zur Finanzwirtschaft, Heft 6, TU Ilmenau

1.d.R. erst nach dem Matching zweier Auftrige bekannt gegeben wird. Devisenmakler berechnen den
beteiligten Geschiftsparteien fiir ihre Vermittlungstitigkeiten eine Courtage in Form eines fixen, volumen-

unabhingigen Betrages oder als Promillesatz des vermittelten Handelsvolumens.*!

Zentralbanken sind die einzigen Devisenmarktteilnehmer, deren Handeln nicht an einzelwirtschaftlichen
Kriterien ausgerichtet ist. Ihre Motivation zur Teilnahme am Devisenhandel ist primir die Stabilisierung
und ggf. Beeinflussung der Bewertung der von ihnen herausgegebenen Wihrungen am Devisenmarkt.
Dartber hinaus kénnen auch die Verwaltung der Devisenreserven sowie die Erfilllung verschiedener
kommerzieller Aufgaben, wie z.B. die Abwicklung von Regierungsiiberweisungen ins Ausland oder der
Einzug von Fremdwihrungsschecks, Zentralbankaktivitdten in den Devisenmirkten begriinden. Sowohl
Art als auch Umfang von Zentralbankinterventionen zur Einflussnahme auf Wechselkurse hingen
wesentlich von der wihrungspolitischen Zielsetzung sowie dem Wihrungssystem einer Volkswirtschaft
ab.#2 Devisenmarktinterventionen zur Wechselkursbeeinflussung erfolgen durch An- bzw. Verkauf von
erheblichen Devisenbetrigen per Kassa oder Termin durch eine Zentralbank am Interbankenmarkt.
Bisweilen werden Zentralbankinterventionen auch als multilateral konzertierte Aktionen unter Einbezug
mehrerer Zentralbanken zur Verstirkung der Wechselkursbeeinflussung durchgefithrt. Devisenmarkt-

interventionen ziehen i.d.R. erhebliche Wechselkursfluktuationen nach sich.43

Zur Gruppe der sonstigen Finanzinstitutionen zihlen institutionelle Investoren und weitere
Kapitalsammelstellen wie z.B. international agierende Investment-, Hedge- und Pensionsfonds sowie
Versicherungsgesellschaften. Sowohl die Motive als auch die Vorgehensweise dieser Devisenmarkt-
teilnehmer bzgl. des Handels mit Deviseninstrumenten unterscheiden sich je nach Zielsetzung der
jeweiligen Gesellschaft.# Vor dem Hintergrund zunehmender internationaler Portfoliodiversifikation
spielt der Einsatz von Deviseninstrumenten jedoch insbesondere im Rahmen der Kontrolle von
Wihrungsrisiken bzw. des Hedgings ungedeckter Fremdwihrungsforderungen und -verbindlichkeiten
(sogenannte Fremdwihrungsexposures) eine wichtige Rolle. Fir viele Marktteilnehmer ist zudem das
Spekulationsmotiv ausschlaggebend fiir die Teilnahme am Devisenhandel. Je nach GrdéBe und
Professionalitit betitigen sich institutionelle Investoren dariiber hinaus auch im Rahmen von

Arbitrageaktivititen am Devisenmarkt.*

Auch Nicht-Finanzinstitutionen wie z.B. Industricunternehmen, sonstige Institutionen sowie
Privatpersonen agieren aus unterschiedlichen Griinden am Devisenmarkt. Neben der Spekulation auf
vorteilhafte Wechselkursinderungen ist fiir diese Marktteilnehmergruppe z.T. auch das Hedging von
Fremdwihrungsrisiken ein zentrales Motiv fiir den Handel mit Deviseninstrumenten. Insbesondere

multinationale Konzerne mit laufend aus dem Ex- bzw. Importgeschift oder den Aktivititen von

4“1 Vogl. Fischer-Erlach (1995), S. 23 ff.; WiBkirchen (1995), S. 33 ff; Rime (2003), S. 484 ff.

2 Vgl. Fischer-Erlach (1995), S. 48 ff., 169 ff.; WiBkirchen (1995), S. 24 ff,; Caspers (2002), S. 47.
$ Vgl. Souren (1995), S. 9 £; Weyel (2001), S. 543 £.; Caspers (2002), S. 47; Lien (2006), S. 162 ff.
4 Vgl. WiBkirchen (1995), S. 29 ff.

45 Vgl. Souren (1995), S. 1 ff; Weyel (2001), S. 543.
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auslindischen Tochterunternchmen entstehenden Fremdwihrungsexposures wenden regelmif3ig
erhebliche Ressourcen zum Management der einhergehenden Wihrungsrisiken auf. Da diese Marktteil-
nechmer cbenso wie sonstige Finanzinstitutionen grundsitzlich keinen eigenen Zugang zum

Interbankenmarkt haben, sind sie dem Endkundenmarkt zuzuordnen.*

3 Finanzinstrumente des Devisenmarktes

3.1 Devisenkassageschifte

Devisenkassa- bzw. Devisenspotgeschifte beinhalten den Austausch von in unterschiedlichen
Wiahrungen denominierten Betriagen zum aktuellen Kassawechselkurs, wobei die physische Lieferung der
Devisen nicht spiter als am zweiten Geschiftstag nach Vertragsschluss erfolgt. Innerhalb dieses
Zeitraumes haben die verpflichteten Parteien die vereinbarten Devisenbetrige einer vom Empfinger zu
bestimmenden Bank im entsprechenden Wihrungsgebiet zur Verfiigung zu stellen.#” Das physische
Settlement bzw. die Erfillung von Devisenkassageschiften erfolgt tiber sogenannte Working Balances,
also laufende Devisenbestinde der Devisenhandelsbanken bei auslindischen Referenz- bzw. Settlement-
banken. Dabei erhalten beide Geschiftsparteien den jeweils erworbenen Devisenbetrag gutgeschrieben

und werden im Gegenzug mit dem entsprechenden Betrag der verdullerten Wahrung belastet.

Damit sind Devisenkassageschifte die grundlegendste Form moglicher Devisengeschifte. Der
Kassamarkt ist zwar nicht der umsatzstirkste Devisenteilmarkt, spielt aber aufgrund seiner fundamentalen
Bedeutung im Rahmen der Wihrungstransformation sowie seines wesentlichen Einflusses auf die
Bewertung anderer Deviseninstrumente dennoch eine zentrale Rolle. Kassawechselkurse bilden die
Grundlage fiir die Kursbestimmung derivativer Deviseninstrumente wie Outright Forwards, Devisen-

optionen, -futures sowie Wahrungs- und Devisenswaps,* denen sich die folgenden Kapitel widmen.

46 Vel. WiBkirchen (1995), S. 31 ff.; Weyel (2001), S. 542. Dennoch betreiben z.B. die Treasury-Abteilungen
multinationaler GroBunternechmen das Wahrungsmanagement mit z.T. bankdhnlichem Ressourceneinsatz. Im
Gegensatz zu den Handelsabteilungen der Banken finden dort jedoch keine Market Maker-Aktivitdten statt. Vgl.
WiBkirchen (1995), S. 31 ff.

47 Vel. Lipfert (1992), S. 18 ff.; Weyel (2001), S. 546 f.

4 Vgl. DeRosa (1998), S. 35 £,; Jahrmann (2004), S. 330; Valentine/Ford/Copp (2006), S. 321 £f. Von der standard-
miBigen Valutierung der Devisenbetrige am zweiten Geschiftstag nach Vertragsschluss abweichend kénnen
auch gleich- oder eintigige Valuta individuell ausgehandelt werden. Fillt das Settlementdatum auf einen
Samstag, Sonntag oder internationalen Feiertag, so erfolgt die Valutierung der Devisen am folgenden
Handelstag. Vgl. Fischer-Erlach (1995), S. 16 ff.; WiBkirchen (1995), S. 12 ff.

49 Vgl WiBkirchen (1995), S. 12 ff.; DeRosa (1998), S. 1; Bjennes/Rime (2003), S. 3 f.; BIZ (2007), S. 35.
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Kassadevisen werden in Deutschland seit der Einfithrung des EUR im Jahr 1999 nur noch auBerbérslich
tber elektronische Maklersysteme, Telefonmakler, elektronische Handelssysteme oder direkt gehandelt. )
Zuvor wurde ein tageszeitlich und marktanteilsmiBig begrenzter Teil an Devisenkassageschiften an den
fiinf ehemaligen amtlichen deutschen Devisenbérsen in Frankfurt am Main, Berlin, Disseldorf, Hamburg
und Miinchen abgewickelt. Seit dem Wegfall der offiziellen Kursfeststellung im Rahmen des bérslichen
Kassadevisenhandels ermitteln und ver6ffentlichen u.a. die Europiische Zentralbank und das Euro-FX-
System in unmittelbarer Nachfolge des amtlichen Devisenfixings arbeitstiglich EUR-Referenzkurse

gegentiber verschiedenen Wihrungen.5!

Die zentralen Risikokategorien im Handel mit Kassadevisen sind das Wechselkursrisiko, das
Settlementrisiko und das Transfer- bzw. Geschiftsrisiko.’2 Das Wechselkurstisiko bezeichnet die durch
die ungewisse Wechselkursentwicklung bedingte Unsicherheit bzgl. des zukinftigen Gegenwertes
ungedeckter Fremdwihrungspositionen in der heimischen Wihrung, Das Settlementrisiko hingegen
beschreibt die Gefahr, dass eine der Geschiftsparteien eines Devisengeschiftes ihren Verpflichtungen
nicht nachkommen kann und der Gegenpartei daraus Nachteile entstehen. Unter dem Transfer- bzw.
Geschiftsrisiko schlieBlich versteht man die Moglichkeit, dass die Geschiftsabwicklung aufgrund
staatlicher Restriktionen nicht ordnungsgemil erfolgen kann oder einer Partei Nachteile durch die fehler-

hafte Erfassung oder Abwicklung eines Devisengeschiftes entstehen kénnen.>

3.2 Devisentermingeschiifte

3.2.1 Grundlagen

Liegen bei einem Devisengeschift mindestens drei Bankarbeitstage zwischen Vertragsschluss und
Erfillungszeitpunkt, so handelt es sich um ein Devisentermingeschéft. Wesentliches Kennzeichen eines
solchen Geschiftes ist seine Filligkeit nach dem marktiblichen Kassavalutatag, sodass Verpflichtungs-
und Erfillungsgeschift zeitlich auseinanderfallen.> Bei Devisentermingeschiften handelt es sich um
derivative Finanzinstrumente. Als solche leiten sie thren Wert von einem zugrundeliegenden Basiswert ab,
den bei Devisenderivaten stets ein bestimmter Devisenbetrag verkorpert. Ist die Geschiftserfiillung fiir
beide Parteien verpflichtend, so handelt es sich um ein unbedingtes oder festes Devisentermingeschift.
Wird hingegen einem der Geschiftspartner ein Wahlrecht bzgl. der Ausiibung wihrend oder zum Ende
der Kontraktlaufzeit eingerdumt, so spricht man von einem bedingten Devisentermingeschift bzw. einem
Devisenoptionsgeschift. Der Handel mit den umsatzstirtksten Devisenderivaten Outright Forwards,
Devisenoptionen, Devisenfutures sowie Wahrungs- und Devisenswaps findet je nach Instrument aul3er-

bérslich oder an organisierten Terminborsen statt:>

50 Vgl. Fischer-Erlach (1995), S. 33 ff.; Jahrmann (2004), S. 333.

51 Vgl Weyel (2001), S. 543; Caspers (2002), S. 48 ff.; Euro-FX (2009); Europiische Zentralbank (2009).

52 Vgl. Biischgen (1998), S. 615; Weyel (2001), S. 546.

5 Vagl. Fischer-Exlach (1995), S. 116 ff.; Souren (1995), S. 110 ff.; Wikirchen (1995), S. 13 ff.

3 Vagl. Fischer-Erlach (1995), S. 53 ff.; WiBkirchen (1995), S. 15 ff.; Caspers (2002), S. 59 ff.; Wang (2005), S. 5 ff.
5 Vel Willnow (1996), S. 10; Jahrmann (2004), S. 330 f.; Rudolph/Schifer (2005), S. 13 ff.
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| Devisenderivate |
I OTC-Handel I { Birsenhandel |
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I: Outright Forwards Devisenoptionen I— Devisenfutures I— Optionskontrakte
Swaps Collars, Corridors
Devisenswaps Exotische Optionen

Wihrungsswaps

Abbildung 3: Kategorisierung bérslicher und aullerbérslicher Devisenderivate

Quelle: in Anlehnung an Jahrmann (2004), S. 355; Rudolph/Schifer (2005), S. 140

Die zentrale wirtschaftliche Funktion des Devisenterminmarktes ist die Absicherung von
Wahrungsrisiken aus grenzitberschreitenden bzw. wihrungstibergreifenden Leistungs- und Finanz-
transaktionen.” So kénnen z.B. AuBlenhindler zukiinftige Fremdwihrungszahlungen durch den Einsatz
geeigneter Devisenderivate gegen adverse Wechselkursbewegungen absichern. Eine derartige Abwilzung
des Wihrungsrisikos auf andere Marktteilnehmer dient primidr der Risikoreduktion unternehmerischer
Aktivititen in fremden Wihrungsrdumen.”” Im Folgenden werden Theorie und Praxis der genannten

Finanzinstrumente genauer vorgestellt.>

3.2.2 Outright Forwards

Mit Outright Forward-Termingeschiften verpflichten sich zwei Parteien bindend zum Austausch eines
bestimmten Devisenbetrages zu einem festgelegten Wechselkurs und einem kiinftigen Filligkeitszeitpunkt
nach dem Kassavalutatag. Solche Transaktionen beinhalten einen reinen Devisenkauf bzw. -verkauf per
Termin und bewirken eine Fixierung des Wechselkurses eines zukiinftigen Devisengeschiftes. Outright
Forwards werden ausschliellich auBlerborslich gehandelt und kénnen daher bzgl. ihrer Konditionen wie
z.B. Laufzeit, Kontraktvolumen und Settlement individuell vereinbart werden.>® StandardmailBige
Laufzeiten von Outright Forwards betragen einen, zwei, drei, sechs oder zwolf Monate, wobei die
Filligkeit usancebedingt ab der Valuta eines Kassageschiftes berechnet wird. Darliber hinaus quotieren
Devisenhandelsbanken auf Anfrage auch Terminkurse fiir Laufzeiten bis zu zehn Jahren sowie fiir von

den Standardlaufzeiten abweichende Filligkeiten (Broken Dates).0

% Vgl. Biischgen (1998), S. 343 f.

5 Vgl. Wang (2005), S. 173 ff.; Eibner (2006), S. 206 ff.

% Sonstige Devisenderivate wie z.B. Currency Linked Notes, Exchange Traded Funds, Contracts for Difference
auf Devisen und strukturierte Devisenprodukte sind i.d.R. lediglich Kombinationen der o.g. Finanzinstrumente
in anderer rechtlicher bzw. organisatorischer Erscheinungsform, und werden daher im Folgenden nicht weiter
behandelt. Vgl. Das (2006), S. 117 ff.

% Vagl. Fischer-Erlach (1995), S. 53 ff.; Buschgen (1998), S. 343 f. Der Begriff Outright ist der engl. Ausdruck fur
den Terminwechselkurs. Vgl. DeRosa (1998), S. 4.

60 Vgl. Hull (2001), S. 55 ff.; Weyel (2001), S. 547 £.; Valentine/Ford/Copp (20006), S. 321 ff.
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Outright Forwards werden schwerpunktmiBig im Endkundengeschift der Devisenhandelsbanken
gehandelt und aufgrund der Méglichkeit der Wechselkursfixierung insbesondere hdufig im Rahmen des
Hedgings offener Fremdwihrungspositionen verwendet. Dartiber hinaus ist auch ein FEinsatz zu
Spekulations- und Arbitragezwecken moglich. Der grofite Teil der Outright Forward-Geschifte wird
durch physische Devisenlieferung erfiillt, auch wenn eine Glattstellung im Rahmen eines gegenliufigen

Termingeschiftes unter Verbuchung der Kursdifferenz ebenfalls moglich ist.o!

Devisenterminkurse kénnen grundsitzlich in zwei verschiedenen Darstellungsformen quotiert werden. Im
Rahmen der Direktquotierung erfolgt die Angabe vollstindiger Geld- und Briefkurse fiir Termindevisen
in Mengennotierung. Bei der Swapquotierung hingegen wird der Terminkurs als absolute bzw.
prozentuale Abweichung vom zugrundeliegenden Kassakurs in Form sogenannter Swapstellen bzw.
Swapsitze angegeben.®? Notiert der Terminkurs tiber bzw. unter der zugehdrigen Kassaquotierung, so
spricht man von einem Report oder einer Primie bzw. einem Deport oder einem Diskont auf die

quotierte Wihrung.63

Outright Forward-Terminkurse bilden sich grundsitzlich gemil Angebot und Nachfrage in den jeweiligen
Devisen mit unterschiedlichen Filligkeiten am auBerbérslichen Devisenmarkt. Dennoch existiert eine
Gleichgewichtsbedingung zwischen marktlichen Swapsitzen bzw. Terminkursen und den zugrunde-
liegenden Kassawechselkursen, deren Giltigkeit durch Arbitrageprozesse zwischen Devisen- und
Eurogeldmarkt gewihrleistet wird. Die Abweichung von Termin- und Kassawechselkursen bestimmt
sich gemil der Zinsdifferenz zwischen den involvierten Wiahrungen am Eurogeldmarkt. Sie bemisst sich
gemil3 den Nettohaltekosten bzw. -ertrigen, die bei Kauf und Geldanlage eines Betrages in einer ersten
Wihrung durch Kreditautnahme und Verkauf eines Betrages in der zweiten Wihrung uber die
entsprechende Laufzeit anfallen.®> Damit reflektieren die Swapsitze von Termindevisen exakt die Cost of

Carry zweier dem Devisentermingeschift dquivalenter Eurogeldmarktgeschifte.6¢

61 Vgl. Fischer-Erlach (1995), S. 53 ff.; Souren (1995), S. 56 f.; WiBkirchen (1995), S. 15 ff.; DeRosa (1998),
S. 35 ff.; Weyel (2001), S. 547; Jahrmann (2004), S. 330 ff.; Valentine/Ford/Copp (2000), S. 321.

62 Vegl. Fischer-Erlach (1995), S. 53 ff.; Valentine/Ford/Copp (20006), S. 334 ff.

0 Vgl. DeRosa (1998), S. 35 ff.; Caspers (2002), S. 62 ff.; Wang (2005), S. 11 ff;

64 Vgl. Fischer-Erlach (1995), S. 54 ff.; Shim (2001), S. 92 ff.

65 Vgl. Hull (2001), S. 94 ff.

6 Vgl. WiBkirchen (1995), S. 15 ff.; Jahrmann (2004), S. 340 ff. Unbedingte Devisentermingeschifte kénnen durch
(bzgl. Fristigkeit und Betrag kongruente) Eurogeldmarktgeschifte repliziert werden. So entspricht z.B. die
Aufnahme eines dreimonatigen USD-Kredites, Verkauf des Kreditbetrages am Devisenkassamarkt gegen EUR
und Anlage der EUR am Eurogeldmarkt fir drei Monate einer Kaufposition in einem Outright Forward auf
EUR/USD mit einer Laufzeit von drei Monaten. Da beide Vorgehensweisen das gleiche Etgebnis liefern, muss
der Swapsatz der Differenz zwischen dem Zinsertrag der EUR-Geldanlage und dem Zinsaufwand der USD-
Kreditaufnahme am Eurogeldmarkt entsprechen. Vgl. Caspers (2002), S. 61 ff.
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Arbitragefreie Devisenterminkurse, Swapstellen und annualisierte Swapsitze ergeben sich unter

Berticksichtigung der Eurogeldmarktzinssitze der involvierten Wihrungen gemaf3:67
(rg -1, )T
) Fy=S,dt

@ Pur = Ft,T -St :St _e(rg—rq)T _St = St '(e(rg_rq)T —1)

F;,T - St e(rgirt/ )T 1
©) Sir = =
S T T
mit: S Kassawechselkurs

r_gbzw. r_q Risikoloser Eurogeldmarktzins der Gegen- bzw. quotierten Wihrung p.a.

F,r Terminwechselkurs

y25s Swapstellen

ST Annualisierter Swapsatz

t Gegenwirtiger Zeitpunkt

T Restlaufzeit des Kontraktes in Jahren

Demnach werden Wihrungen mit einem relativ héheren bzw. niedrigeren Eurogeldmarktzins per Termin
mit einem Deport bzw. Report gehandelt. Dadurch beinhalten Devisentermingeschifte neben den bereits
erlduterten Risiken® eine weitere Risikokomponente in Form des Swapsatzrisikos. Das Swapsatzrisiko
bezeichnet die Méoglichkeit schwankender Devisenterminkurse aufgrund von Verdnderungen der
Zinsdifferenz zwischen den beteiligten Wihrungen. Dieses Risiko tritt auch bei geschlossenen Devisen-

positionen auf, falls die kontrahierten Fremdwihrungszahlungen bzgl. ihrer Filligkeit inkongtuent sind.®

Positionen in Outright Forward-Kontrakten nehmen wihrend ihrer Laufzeit durch Anderungen des
Kassawechselkurses bzw. der Zinsdifferenz der involvierten Wihrungen einen positiven oder negativen
Wert fiir die beteiligten Parteien an. Aufgrund des unbedingten Charakters dieser Termingeschifte sind
die Chancen und Risiken hierbei symmetrisch verteilt. Der Wert einer Kauf- bzw. Verkaufposition auf die

quotierte Wihrung per Outright Forward gemessen in der Gegenwiahrung errechnet sich gemif3:70

@ Vi =M,S, e = Fppe) baw. Vip =M, (Fy e =S, )
mit: Vir Wert des Devisenterminkontraktes in Gegenwihrung

For Terminwechselkurs zum Kontrahierungszeitpunkt

M, Kontraktvolumen der quotierten Wihrung

67 Vgl. Fischer-Erlach (1995), S. 67; Konig (1997), S. 57 ff.; DeRosa (1998), S. 35 ff.; Weyel (2001), S. 547 £;
Rudolph/Schifer (2005), S. 191 £.; Wang (2005), S. 210 ff.; Hull (20006), S. 112 ff.

% Vgl. Abschnitt 3.1.

6 Vgl. Fischer-Etlach (1995), S. 118 ff.,; Jahrmann (2004), S. 340 ff.; Valentine/Ford/Copp (2006), S. 334 ff.

70 Vgl. DeRosa (1998), S. 37 f.
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3.2.3 Waihrungs- und Devisenswaps

Swapgeschifte sind bindende vertragliche Vereinbarungen zwischen zwei Parteien iiber den Austausch
zukiinftiger Zahlungsstrome zu im Voraus bestimmten Zeitpunkten wihrend einer festgelegten Laufzeit.”!
Charakteristisch fir Waihrungs- und Devisenswaps ist die Denominierung’ der auszutauschenden
Zahlungsstréme in verschiedenen Wihrungen sowie der physische Austausch der Nominalbetrige,
wodurch sie sich von Zinsswaps unterscheiden. Wihrend bei Devisenswaps ausschlieBlich der vereinbarte
Nominalbetrag ausgetauscht wird, beinhalten Wihrungsswaps zusitzlich periodische Zinszahlungen

wihrend der Swaplaufzeit. Beide Instrumente werden nur aullerbérslich gehandelt.”

Wihrungsswaps wurden erstmals gegen Mitte der 1960er Jahre kontrahiert und waren damit die ersten
Swapgeschifte tiberhaupt.”* Im Rahmen eines Wihrungsswapgeschiftes verpflichten sich zwei Parteien
bindend zum Austausch festgelegter Nominalbetrige in verschiedenen Wihrungen bei Laufzeitbeginn
(sogenannter Initial Exchange), zur Leistung regelmifliger Zinszahlungen in der jeweils empfangenen
Wiahrung wihrend der Laufzeit sowie zum Riicktausch (sogenannter Final Exchange) der Nominalbetrige

zu einem bei Vertragsschluss festgelegten Wechselkurs am Ende der Laufzeit:7>

Nominalbetrag in Wihrung 1
Partei A Partei B
Nominalbetrag in Wihrung 2

Initial Exchange
int=0

Zinszahlungen in Wihrung 1
Partei A Partei B
Zinszahlungen in Wihrung 2

Zinszahlungen
withrend 0 <t<T

Nominalbetrag in Wihrung |
Partei A Partei B
Nominabetrag in Wihrung 2

Final Exchange
int=T

Abbildung 4: Zahlungsstréme eines Wihrungsswaps
Qunelle: in Anlehnung an Hull (2006), S. 165 ff.; Perridon/Steiner (2007), S. 311

T Vgl. Hannemann (2005), S. 251 ff.

72 D.h. die Auszeichnung einer Zahlung in einer bestimmten Wihrung.

73 Vgl. z.B. Fischer-Erlach (1995), S. 92 ff.; BIZ (2007), S. 35.

7 Vgl. Rudolph/Schifer (2005), S. 151.

75 Vgl. Fischer (2001), S. 2043 ff.; Hull (2001), S. 231 ff.; Hannemann (2005), S. 251 ff. Das Austauschverhiltnis
im Rahmen des Initial bzw. Final Exchange orientiert sich dabei i.d.R. am Kassawechselkurs der beteiligten
Wihrungen bei Vertragsschluss. Vgl. Hannemann (2005), S. 251 ff.
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Dabei basieren die periodischen Zinszahlungen auf der Anwendung variabler bzw. fixer Zinssitze auf
den Nominalbetrag in verschiedenen Wihrungen. Die unterschiedliche Denominierung der Zahlungs-
strome ermOglicht hierbei neben Fix-Floating- und Floating-Floating- auch Fix-Fix-Wihrungsswaps. Im
Rahmen einfacher Floating-Floating-Wihrungsbasisswaps werden variable Zinszahlungen in unter-
schiedlichen Wihrungen ausgetauscht. Die Konstruktion von Fix-Floating- bzw. Fix-Fix-Zinswihrungs-
swaps erfolgt durch ein Portfolio bestehend aus einem Wihrungsbasisswap und einem bzw. zwei Plain

Vanilla™ Fix-Floating-Zinsswaps in den jeweiligen Wahrungen.”

Die faire Swap-Rate bestimmt sich bei Wihrungsswaps grundsitzlich wie bei Zinsswaps. Fair ist ein
Wihrungs-swap dann, wenn er zu Laufzeitbeginn barwertneutral ist. Dies ist bei Wahrungsbasisswaps
immer der Fall, da der Barwert der jeweiligen Zahlungsstrtéme durch Diskontierung mit dem
entsprechenden variablen Zinssatz neutralisiert wird. Bei Zinswihrungsswaps hingegen ist der Barwert der
Zahlungen in der ersten Wihrung zum Kassawechselkurs bei Vertragsschluss in die zweite Wihrung
umzurechnen und dem Barwert der Zahlungen in der zweiten Wihrung gegeniiberzustellen. Durch

entsprechende Aufschlige auf einen der Zinssitze wird Barwertneutralitit gewéhrleistet.”

Die Bewertung von Wihrungsswaps erfolgt wihrend der Kontraktlaufzeit wie bei Zinsswaps, da sich
auch diese als Kombination aus jeweils einer Long- und einer Short-Position in fix bzw. vatiabel
verzinslichen Anleihen replizieren lassen. Zu beachten ist hierbei jedoch die Denominierung der beiden
Anleihen in unterschiedlichen Wahrungen.” So beinhaltet z.B. ein Fix-Floating-Zinswihrungsswap auf
EUR/USD fir den Empfinger der fixen EUR-Zinszahlungen eine Long-Position in einer festverzins-
lichen EUR-Anleihe und eine Short-Position in einer variabel verzinslichen USD-Anleihe mit jeweils

entsprechenden Laufzeiten und Nominalbetrigen.

Demzufolge sind die Determinanten des Anleihen-Barwertes mal3gebliche Faktoren fiir den Wert
einer Wihrungsswapposition, darunter insbesondere die Zinssitze bzw. Zinsstrukturkurven der beteiligten
Wihrungen sowie die Restlaufzeit des Wihrungsswaps. Da die periodischen Zinszahlungen in unter-
schiedlichen Wihrungen erfolgen, ist zudem die Entwicklung des Kassawechselkurses fiir die Bewertung
eines Wihrungsswaps relevant®? Fur den Empfinger der Zinszahlungen in Gegenwihrung bzw.

quotierter Wahrung berechnet sich der Wert eines Wihrungsswaps gemessen in Gegenwihrung wie folgt:

5) Vg =PV,r =PV, -S, bzw. Vig =PV, S, —PV,;
mit: PV,r Barwert eines Straight Bond oder einer Floating Rate Note in Gegenwihrung
PVyr Barwert eines Straight Bond oder einer Floating Rate Note in quotierter Wihrung

76 Gemeint ist die einfachste Ausgestaltung eines Zinsswaps als Tausch von fixen gegen vatiable Zinszahlungen.

77 Vel Willnow (1996), S. 52 ff; Fischer (2001), S. 2038 ff.; Hannemann (2005), S. 256 ff.; Rudolph/Schifer
(2005), S. 151 £.; Hull (20006), S. 166 ff.; Valentine/Ford/Copp (20006), S. 322.

78 Vgl. Fischer (2001), S. 2042 ff.; Hannemann (2005), S. 263 ff.

7 Vgl. Rudolph/Schifer (2005), S. 200 ff.; Hull (2006), S. 168 ff.

80 Vegl. Fischer (2001), S. 2043 £.; Hull (2001), S. 235 ff.; Hannemann (2005), S. 265 f.; Hull (20006), S. 168 ff.
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So schlagen sich z.B. fiir den Empfinger der Gegenwihrung im Rahmen eines Fix-Fix-Zinswihrungs-
swaps folgende Faktoren in einem steigenden Swapwert nieder:8!

- Erhoéhung der Zinsen der quotierten Wahrung, da dadurch P17, sinkt;

- Verringerung der Zinsen der Gegenwihrung, da dadurch Pl steigt;

- Sinkender Wechselkurs der quotierten Wihrung, da dadurch der Wert von Pl in

Gegenwihrung sinkt;

- Spiegelbildliches gilt fiir den Empfinger der quotierten Wihrung.
Wihrungsswaps werden insbesondere zur Ausnutzung komparativer Vorteile, zum Wihrungsrisiko-
management langfristiger Bilanzpositionen sowie im Rahmen der Spekulation auf Verinderung von

Zinssatzen bzw. Wechselkursen verwendet.82

Ein Devisenswap ist eine Kombination aus je einem gegenldufigen Devisenkassa- und Devisentermin-
geschift bzw. zweier Devisentermingeschifte mit unterschiedlicher Valuta im selben Wihrungspaar.®3
Damit bewirken sie einen durch die Swaplaufzeit befristeten Austausch der unterschiedlich denominierten
Nominalbetrige zu i.d.R. voneinander abweichenden Kassa- bzw. Terminwechselkursen zwischen den
Geschiftspartnern. Beide Transaktionen eines Devisenswaps werden zu bei Vertragsschluss verbindlich
vereinbarten Wechselkursen und stets mit demselben Geschiftspartner durchgefithrt. Da jegliches
Wihrungstisiko bei Devisenswaps durch die Gegenldufigkeit von Initial und Final Exchange kompensiert
wird, bleibt lediglich das Swapsatzrisiko als isoliert handelbare Komponente bestehen.® Im Gegensatz zu

Wahrungsswaps werden bei Devisenswaps keinerlei regelmilige Zinszahlungen ausgetauscht.®>

Devisenswapkurse entsprechen der Differenz zwischen dem Kassa- und dem Terminkurs bzw. den
beiden Terminkursen der Transaktionen und damit den zugehérigen Swapstellen bzw. Swapsitzen.8¢ Die
wesentlichen Einflusstaktoren auf die Kurse von Devisenswaps sind somit insbesondere die Zinsdifferenz
der involvierten Wihrungen am FEurogeldmarkt, die Swaplaufzeit und die Devisenkassa- bzw.
Eurogeldmarktspreads. Devisenhandelsbanken quotieren Swapstellen bzw. -sitze tblicherweise fiir sehr
kurze Laufzeiten zwischen einem und drei Tagen sowie fiir gerade Filligkeiten von einer bis drei Wochen
bzw. einem bis zwolf Monaten. Dartiber hinaus werden auf Anfrage auch Kurse fiir Broken Date-
Laufzeiten gestellt.” Sehr kurzfristige Devisenswaps mit Laufzeiten zwischen einem und drei Tagen
tragen aufgrund ihrer erheblichen Bedeutung in der Devisenhandelspraxis eigene Bezeichnungen.8® Bei

sogenannten Overnight-Devisenswaps findet der Initial Exchange am selben und der Final Exchange am

81 Vgl. Hannemann (2005), S. 261 ff.

82 Vgl. Hull (2001), S. 231 ff.; Hull (20006), S. 170 ff.

8 Vgl. Weyel (2001), S. 548 f.

84 Vgl. Wikirchen (1995), S. 17 f.; Jahrmann (2004), S. 345; BIZ (2007), S. 35. Obwohl Devisenswaps nicht die
Netto-Fremdwihrungsposition verindern bewitken sie eine Liquidititsverschiebung bei den Parteien in den
beteiligten Wihrungen tber die Dauer der Swaplaufzeit. Vgl. Weyel (2001), S. 548 f.; Eibner (20006), S. 216 ff.

8 Vgl. Weyel (2001), S. 548 f.

86 Vgl. Lipfert (1992), S. 19; Weyel (2001), S. 548 f.

87 Vgl. Weyel (2001), S. 549; Jahrmann (2004), S. 345 ff.

8 Vgl. Lipfert (1992), S. 19; Fischer-Erlach (1995), S. 44 ff.; BIZ (2007) S. 12 ff.
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folgenden Handelstag statt. Im Rahmen sogenannter Tomorrow/Next-Devisenswaps wird der Initial
Exchange am folgenden und der Final Exchange am ubernichsten Geschiftstag durchgefiihrt.
Spot/Next-Devisenswaps hingegen sechen den Initial Exchange am zweiten und den Final Exchange am

dritten Handelstag nach Vertragsschluss vor.8

Da die Filligkeit von Wihrungsbetrigen mit Devisenswaps zeitlich verschoben werden kann, werden sie
auch als sogenannte Prolongationsswaps zur Transformation der Fristigkeit bereits kontrahierter
Devisengeschifte verwendet. So besteht die Moglichkeit, die effektive Filligkeit eines Devisenkassa- bzw.
Devisentermingeschiftes durch Abschluss eines entsprechenden Devisenswaps beliebig vorziehen oder
verzogern.”0 Auf diese Weise kénnen Devisenswaps zur Beseitigung von Fristigkeitsinkongruenzen
zwischen den kontrahierten Zu- und Abflissen von Devisenbetrigen dienen. In der Praxis werden
Devisenswaps von Devisenhandelsbanken dariiber hinaus im Rahmen des Liquidititsmanagements sowie
zur Glattstellung von im Kundengeschift mit Outright Forwards entstandenen Devisenterminpositionen

verwendet.%!

Die Liquiditit in den Swapmirkten wird i.d.R. durch Finanzintermedidre wie Devisenhandelsbanken
bereitgestellt. In ihrer Funktion als Market Maker stellen diese laufend bzw. auf Anfrage handelbare
Swapsitze und -konditionen, zu denen sie zum Eingehen von Swappositionen bereit sind. Wihrend ein
Grofiteil der kontrahierten Devisenswaps Laufzeiten von unter einem Jahr aufweist, werden Wihrungs-
swapgeschifte regelmilBig lingerfristic und mit Laufzeiten von bis zu 30 Jahren getitigt.”? Kann eine
Devisenhandelsbank keine unmittelbar gegenldutigen Swapgeschifte zu Hedingzwecken kontrahieren, so
erfolgt i.d.R. zumindest eine teilweise Absicherung der Swapsatz- bzw. Wechselkursrisiken tiber Futures-

Transaktionen oder dhnliche Swaps mit anderen Laufzeiten.”

3.2.4 Devisenfutures

Futures-Kontrakte sind rechtlich bindende Vereinbarungen zwischen zwei Parteien bzgl. des
Austausches einer festgelegten Menge eines bestimmten Underlyings bzw. Basiswertes zum gegenwirtigen
Futureskurs zu einem zukiinftigen Zeitpunkt.”* Im Rahmen von Devisenfuturesgeschiften sind sowohl
Verkdufer als auch Kiufer zum Handel des zugrundeliegenden Devisenbetrages bei Filligkeit des
Kontraktes zu dem bei Vertragsschluss giiltigen Terminwechselkurs verpflichtet.> Damit zihlen Devisen-
futures zu den unbedingten Termingeschiften und bewirken eine fiir beide Parteien bindende Festlegung

der Konditionen der zukiinftigen Devisentransaktion.

8 Vgl. Lipfert (1992), S. 19; Souren (1995), S. 69 ff.; WiBkirchen (1995), S. 18; Fischer (2001), S. 2043 ff.

% Durch dieses sogenannte Rollen von Kauf- (Verkauf-) positionen mit Devisenswaps entstehen Swapgewinne
(-verluste) bei einem Deport und Swapverluste (-gewinne) bei einem Report des Terminwechselkurses des Final
Exchange. Vgl. Lipfert (1992), S. 41 ff.

9 Vgl. Fischer-Erlach (1995), S. 44 ff.; Weyel (2001), S. 548 £.

92 Vel. Fischer (2001), S. 2041 £.; Hannemann (2005), S. 258; BIZ (2007), S. 12 ff.

% Vel Fischer (2001), S. 2041 £; Jahrmann (2004), S. 356 ff.; Hannemann (2005), S. 258; Hull (20006), S. 153 f.

% Vgl. Shim (2001), S. 132 ff.

% Vgl. Rudolph/Schifer (2005), S. 152 ff.; Wang (2005), S. 203 ff.
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Der Handel mit Devisenfutures findet ausschlieflich an verschiedenen organisierten Terminbdrsen
weltweit statt. Devisenfutures wurden erstmals am 16.05.1972 am International Monetary Market der
CME eingefiihrt, und waren damit die ersten Financial Futures tiberhaupt.”6 Mit einem durchschnittlichen
Tagesumsatz von knapp 100 Mrd. USD ist die CME heutzutage der volumenmilBig bedeutendste
borsliche Marktplatz fiir den Handel mit Devisenfutures und Optionskontrakten auf Devisenfutures
weltweit. Derzeit sind dort 41 verschiedene Devisenfutureskontrakte auf 19 verschiedene Wihrungspaare
sowie 31 Devisenfuturesoptionen handelbar.”” Dartiber hinaus werden Devisenfutures u.a. auch an den
Terminbérsen Singapore International Monetary Exchange, Philadelphia Stock Exchange, Intercontinen-
tal Exchange, BM&EFBOVESPA, Mexican Derivatives Exchange, Tokyo International Financial Futures

Exchange und Euronextliffe gelistet.

Zur Sicherstellung der Honorierung der aus Futuresgeschiften erwachsenden Verpflichtungen ist stets die
Clearingstelle der Terminbdrse als zentrale Gegenpartei zwischen Kiufer und Verkiufer von Devisen-
futures geschaltet.”® Die Clearingmitglieder haben dort Sicherheiten in Form von Guthaben bzw.
akzeptierten Wertpapieren auf sogenannten Marginkonten zu hinterlegen, anhand derer das Kreditrisiko
der Parteien eliminiert und die Erfiillung jedes Kontraktes garantiert wird. Auf den Marginkonten erfolgt
im Rahmen des sogenannten Mark-to-Market-Prozesses ecin handelstiglicher Gewinn- bzw.
Verlustausgleich der kontrahierten Devisenfuturespositionen. Da wihrend der Laufzeit i.d.R. nur ein
Bruchteil des gesamten Kontraktvolumens eines Devisenfutures als Sicherheit auf dem Marginkonto zu
hinterlegen ist, entstehen z.T. erhebliche Leverage- bzw. Hebeleffekte auf das eingesetzte Kapital.?> Der
fir den borslichen Handel erforderliche Grad an Fungibilitit und Markttiefe wird durch die
Standardisierung der Kontraktspezifikationen von Devisenfutures erzielt. Die wesentlichen
Ausgestaltungskriterien sind dabei Kontraktvolumina, Filligkeiten, Tickgréen und -werte, Handelszeiten,
Settlementprozedur, Marginanforderungen und mitunter auch maximale Positionsgréfen oder
handelstdglich mégliche Kursschwankungen. Simtliche Kontraktspezifikationen werden bereits im Voraus

von der Terminborse fiir alle handelbaren Kontrakte verbindlich festgelegt.!0

% Vgl. DeRosa (1998), S. 38 ff.

97 Vagl. Lipfert (1992), S. 20; Fischer-Erlach (1995), S. 78 ff.; Wikirchen (1995), S. 19 ff.; Shim (2001), S. 117 ff;
Jahrmann (2004), S. 331; Wang (2005), S. 186 ff.; CME (2009a).

% Vgl. Wang (2005), S. 203 ff.

2 Vgl. Willnow (1996), S. 31 f,; Breuer (1997), S. 152 ff.; Wang (2005), S. 203 ff.; CME (2009b). Im Rahmen des
Margining wird zwischen der sogenannten Initial Margin als Mindestbetrag zur Er6ffnung und der sogenannten
Maintenance Margin als kritischer Kontostand zur Aufrechterhaltung einer Devisenfuturesposition
unterschieden. Bei den Devisenfutures der CME betrigt die Initial Margin i.d.R. ca. drei bis vier und die
Maintenance Margin ca. zwei bis drei Prozent des Kontraktvolumens. Vgl. DeRosa (1998), S. 38 ff.; CME
(2009Db).

100 Vel. Willnow (1996), S. 25 ff.; Breuer (1997), S. 151 ff.; Shim (2001), S. 138; Wang (2005), S. 187 ff.; Hull (20006),
S. 23 ff.
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Im Folgenden soll die Bedeutung der Kontraktspezifikationen am Beispiel des EUR/USD-
Devisenfutures der CME erlidutert werden, der gemessen am geschiftstdglichen Umsatzvolumen das
meistgehandelte borsliche Devisenderivat tberhaupt ist.!%" Der Verkidufer bzw. Kiufer dieses Kontraktes
verpflichtet sich zur Lieferung bzw. Abnahme des Kontraktvolumens von 125.000 EUR gegen USD zu
dem bei Vertragsschluss giltigen Futureskurs. Die minimale Kursbewegung bzw. Tickgréfle dieses
Futures betragt 0,0001 USD je EUR und orientiert sich damit an der Quotierung des zugrundeliegenden
Kassawechselkurses EUR/USD bis auf die vierte Nachkommastelle. Der Tickwert betrigt 0,0001
USD/EUR - 125.000 EUR = 12,5 USD, wobei die CME bei diesem Kontrakt kein Limit fur tigliche
Kursschwankungen vorsieht. Die Handelszeit ist von der Handelsmethodik abhingig: Wihrend der
Prisenzhandel ausschlieSlich an Geschiftstagen zwischen 7:20 und 14:00 Uhr Ortszeit stattfindet, kann
tber das elektronische Handelssystem GLOBEX 23 Stunden an jedem Tag der Woche gehandelt werden.
Die CME listet den EUR/USD-Futureskontrakt mit den Filligkeitsmonaten Marz, Juni, September und
Dezember und mit Laufzeiten bis zu eineinhalb Jahren. Das Settlement erfolgt durch physische Lieferung
des zugrundeliegenden EUR-Betrages. Das Settlementdatum ist jeweils der dritte Mittwoch des
Verfallsmonats, und der betreffende Futureskontrakt ist letztmalig am vorletzten Geschiftstag vor diesem
Datum handelbar. Fir einen EUR/USD-Devisenfutureskontrakt der CME betrigt die Initial Margin
derzeit 6.346 USD und die Maintenance Margin 4.700 USD.

Obwohl Devisenfutures prinzipiell groe Ahnlichkeit zu Outright Forwards!?2 besitzen, weisen sie in
einigen Aspekten dennoch auch wesentliche Unterschiede auf.'® Dazu zihlen insbesondere die
Standardisierung der Kontraktspezifikationen, der borsliche Handel unter Einbezug einer Clearingstelle
sowie die nétige Hinterlegung von Sicherheiten. Dartiber hinaus finden bei Devisenfutures aufgrund der
geschiftstiglichen Mark-to-Market-Prozesse laufend zahlungswirksame Verinderungen der Marginkonten
statt, wahrend bei Outright Forwards id.R. bis zur Filligkeit keinerlei Cash-Flows zwischen den
Geschiftspartnern ausgetauscht werden. Wihrend ein Grofiteil der Outright Forward-Kontrakte durch
physische Lieferung erfillt wird, werden tber 95% der offenen Positionen in Devisenfutures durch
gegenliufige Transaktionen im selben Kontrakt vor ihrer Filligkeit glattgestellt.!* Zudem gibt es
Unterschiede bei der Angabe von Devisenfutures- und Outright-Kursen: Wihrend die Kurse von
Outright Forwards stets in Mengenotierung und damit genau wie die zugrundeliegenden

Kassaquotierungen angegeben werden, ist bei Devisenfutureskursen stets der USD die Gegenwihrung.105

101 Vgl. CME (2009¢). Vgl. im Folgenden CME (20092); CME (2009b); CME (2009¢); CME (2009d).

102 Vgl. Abschnitt 3.2.1.

103 Vgl. im Folgenden Fischer-Erlach (1995), S. 53 ff; Breuer (1997), S. 148 ff.; Konig (1997), S. 171,
Rudolph/Schifer (2005), S. 150 ff.; Wang (2005), S. 204; Hull (2000), S. 40 ff.

104 Vgl. DeRosa (1998), S. 38 ff.

105 Vgl. Hull (2001), S. 57.
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Devisenfutureskurse bilden sich gemill Angebot und Nachfrage in diesen Instrumenten an den
bérslichen Terminmirkten. Sie sind aber ebenso wie Outright Forward-Kurse durch gedeckte
Zinsarbitrage an die zugrundeliegenden Kassawechselkurse gebunden. Der faire Futureskurs bestimmt
sich wie bei Outright Forwards aus dem Kassawechselkurs, der Zinsdifferenz der beteiligten Wahrungen
am Eurogeldmarkt sowie der Laufzeit des Kontraktes.!% Die Swapstellen entsprechen bei Devisenfutures
der Basis und das Swapsatzrisiko damit dem Basisrisiko. Da die Swapstellen bei unverinderter
Zinsdifferenz mit sinkender Restlaufzeit des Futureskontraktes kontinuietlich abnehmen, nihern sich die

Kurse von Devisenfutures im Zeitablauf den zugrundeliegenden Kassawechselkursen an.107

Devisenfutures unterliegen Wechselkurs- und Swapsatzrisiken und damit grundsitzlich den gleichen
Marktrisiken wie Outright Forwards. Aufgrund des unbedingten Charakters beider Deviseninstrumente
weisen sie jeweils ein symmetrisches und lineares Chancen-Risiko-Profil auf. Wihrend der Terminkiufer
der quotierten Wihrung von einem Anstieg des Futureskurses durch steigende Kassawechselkurse oder
opportune Verinderung der Zinsdifferenz profitiert, fithren fallende Kassawechselkurse oder adverse
Zinsdifferenzverinderungen zu Kursverlusten.! Fir den Verkidufer des Devisenfutures wirken sich diese
Veridnderungen spiegelbildlich aus. Das Settlementrisiko wird bei Devisenfutures im Gegensatz zu
Outright Forwards durch Zwischenschaltung der Clearingstelle als zentrale Gegenpartei, das Margining

und den Mark-to-Market-Prozess vollstindig eliminiert.1%”

3.2.5 Devisenoptionen

Eine Option berechtigt den Optionskdufer bzw. -inhaber gegen Zahlung einer Optionsprimie zum Kauf
bzw. Verkauf einer bestimmten Menge eines bestimmten Underlyings zu einem festgelegten Basispreis
innerhalb oder zum Ende der Kontraktlaufzeit vom bzw. an den Stillhalter. Damit ist der Stillhalter bei
wahlweiser Austibung der Option durch den Inhaber zum Verkauf bzw. Kauf des Underlyings zum
vereinbarten Basispreis verpflichtet.!’? Optionsgeschifte sind bedingte Termingeschifte und weisen ein
asymmetrisches Chancen-Risiko-Profil auf. Als grundlegende Optionsarten sind Kauf- bzw. Call-
Optionen und Verkauf- bzw. Put-Optionen zu unterscheiden. Bei zusitzlicher Berticksichtigung der
beiden Stellungen als Inhaber oder Stillhalter werden vier verschiedene Positionstypen im Options-
geschift moglich. Zentrale Ausgestaltungskriterien von Devisenoptionen sind insbesondere Laufzeit,

Underlying, Basispreis, Kontraktvolumen sowie amerikanischer oder europiischer Austibungstyp.'1!

106 Vgl. dazu Abschnitt 3.2.1.

107 Vgl. DeRosa (1998), S. 13 ff; Rudolph/Schifer (2005), S. 195 ff.; Wang (2005), S. 210 ££f;; Hull (2006), S. 109 f.
108 Vgl. Wang (2005), S. 203 ff.

109 Vgl. Wang (2005), S. 203 ff.; Hull (2006), S. 27 ff.

10 Vel. Willnow (1996), S. 22 ff,; Spindler (2001), S. 371 f.

1 Vgl Weyel (2001), S. 549; Jahrmann (2004), S. 352; Wang (2005), S. 219 ff.; Hull (20006), S. 321 ff.
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Devisenoptionen kénnen unmittelbar auf Kassadevisenbetrige, auf Devisenfutureskontrakte oder auf
Wihrungswaps geschrieben werden.!'? Mit einer Devisenkassaoption erwirbt der Optionskdufer das
Recht zum Kassakauf bzw. -verkauf ecines bestimmten Betrages der quotierten Wihrung gegen die
Gegenwihrung zu einem vorab festgelegten Wechselkurs. Devisenfuturesoptionen gewihren dem
Optionsinhaber hingegen das Recht zum Eintritt in eine Long- bzw. Short-Position im zugrundeliegenden
Devisenfutureskontrakt auf die quotierte Wihrung zum vereinbarten Austibungspreis gegentiber dem
Stillhalter. Swaptions bzw. Optionen auf Swaps schlieBlich riumen das Recht zum Eintritt in einen
Wihrungsswap zu einem festgelegten Basispreis ein. Die Quotierung der Primien von Devisenoptionen

erfolgt i.d.R. durch Angabe cines Betrages in Gegenwihrung je Einheit der quotierten Wihrung.!13

Devisenoptionen werden sowohl im OTC-Devisenmarkt als auch an organisierten Terminb&rsen
gehandelt. Der bedeutendste bérsliche Marktplatz fir den Handel mit Devisenkassaoptionen ist die
PHLX.14 Zudem bieten u.a. auch die Terminbdrsen International Securities Exchange, Euronextliffe,
BM&FBOVESPA und Mexican Derivatives Exchange Optionskontrakte auf Kassadevisen an. Im
Geschift mit Devisenfuturesoptionen spielt insbesondere der International Monetary Market der CME
parallel zu seiner zentralen Bedeutung im Devisenfutureshandel eine dominierende Rolle. Das wesentliche
Unterscheidungsmerkmal borslich  gehandelter Devisenoptionskontrakte von ihren auBlerborslichen

Pendants ist die Standardisierung ihrer Kontraktspezifikationen.!>

Im Folgenden soll die Funktionsweise von Devisenkassaoptionen am Beispiel der europdischen
EUR/USD-Kassaoption der PHLX verdeutlicht werden.!'¢ Der Inhaber einer solchen Option ist zum
Kauf bzw. Verkauf von 10.000 EUR gegen USD zu einem durch den Basispreis bestimmten Wechselkurs
bei Filligkeit des Kontraktes berechtigt. Die Optionsprimie wird in US-Cents je EUR notiert und die
TickgroBe ist auf 0,01 US-Cents bzw. 0,0001 USD je EUR festgelegt. Daraus ldsst sich der Tickwert mit
10.000 EUR - 0,0001 USD/EUR = 1 USD betechnen. Die Vetfallsmonate der Devisenkassaoptionen der
PHLX sind die jeweils nichsten drei Monate sowie Mirz, Juni, September und Dezember. Da die
maximale Laufzeit ein Jahr betrdgt, sind zu jedem Zeitpunkt fir jeden Optionskontrakt sechs
verschiedene Filligkeiten gelistet. Der letzte Handelstag ist der dritte Freitag des Verfallsmonats und das
Settlementdatum der darauf folgende Samstag. Bei allen Devisenoptionskontrakten der PHLX ist statt der
physischen Lieferung von Devisen ausschlieBlich ein Barausgleich in USD vorgesehen. In Philadelphia

werden borsliche Devisenoptionen geschiftstiglich von 9:30 bis 16:00 Ortszeit gehandelt.

112 Vgl. DeRosa (1998), S. 147 ff.; Weyel (2001), S. 549 f.; Wang (2005), S. 219 ff.; Hull (2006), S. 323 ff.

113 Vgl. Jahrmann (2004), S. 353; Wang (2005), S. 219 ff,; Eibner (2000), S. 219 f.; Hull (2006), S. 323 ff.; BIZ
(2007), S. 35. Devisenoptionen stellen eine Art Versicherung gegen adverse Wechselkursverinderungen dar. Fir
den Inhaber ist der maximale Verlust auf die gezahlte Optionsprimie begrenzt, wihrend er dennoch an
vorteilhaften Kursinderungen partizipieren kann. Dem Stillhalter steht im Gegenzug fir die Gewihrung der
Versicherung eine Optionsprimie als Risikodquivalent zu. Vgl. Willnow (1996), S. 22 ff.

114 Vgl. Hull (2001), S. 411 ff.; Wang (2005), S. 186 ff.; PHLX (2009).

15 Vgl. Lipfert (1992), S. 149 f.; Spies (1995), S. 67 ff.; Konig (1997), S. 34 ff.; DeRosa (1998), S. 38 ff.; Wang
(2005), S. 186 ff.; Hull (20006), S. 21 ff.

116 Vgl. im Folgenden Wang (2005), S. 192 ff.; PHLX (2009).

_27 -



Wolfgang von HeBling Schriften zur Finanzwirtschaft, Heft 6, TU Ilmenau

Parallel zum Borsenhandel standardisierter Optionskontrakte auf Kassa- und Termindevisen findet seit
1982 ein Grofteil des Gesamtumsatzes in Devisenoptionen im auflerbérslichen Devisenhandel
statt.”” Der wesentliche Vorteil dieses Marktsegmentes besteht darin, dass Devisenoptionsgeschifte so
bzgl. aller Ausgestaltungskriterien individuell zwischen Kunde und Devisenhandelsbank vereinbar sind.
Dadurch kénnen Devisenoptionen je nach Kundenanforderung auch fiir sehr spezifische Zahlungsstrome
strukturiert werden. Neben Devisenoptionen zihlen auch Optionsscheine auf Devisen zu den Devisen-
derivaten mit Optionscharakter. Dabei handelt es sich um bdrslich oder aulerbérslich handelbare und

verbriefte Optionsschuldverschreibungen auf Devisenbetrige.!18

Voraussetzung einer mathematischen Bewertung von Optionen sind Annahmen bzgl. der Verteilung
der Renditen des Underlyings. Davon losgelést kénnen aber dennoch zumindest grundlegende Aussagen
tber die natiirlichen Grenzen von Optionswerten und den Zusammenhang zwischen den Primien von
Devisencalls und -puts getroffen werden.!’ Die fiir Devisenoptionen adaptierte Put-Call-Paritét gibt die
Beziehung zwischen Call- und Putprimien bei sonst gleicher Ausstattung bzgl. Basispreis und Restlaufzeit

an. Arbitragefreie Primien von Devisenoptionen missen stets die folgende Gleichung erfiillen:120

—rgT _ —qu
(6) Ct’T+K-e _Pt,r"'St'e
mit:  Cyr Devisencallprimie
Pyr Devisenputprimie
K Basispreis einer Devisenoption

Im Folgenden werden zunichst die wesentlichen priferenzfreien Standardmodelle zur Bewertung von

Optionen allgemein und deren Adaptionen fiir Devisenoptionen niher erliutert.!!

Im Rahmen des Binomial- bzw. Two-State Option Pricing-Modells'?? wird die Wertentwicklung einer
Option und ihres Underlyings anhand eines binomialen Baumes abgebildet. Im Rahmen der Bewertung
werden dem Binomialbaum diskrete Beobachtungszeitpunkte zwischen gleichlangen Perioden mit jeweils

nur zwei konstanten bzw. binomial verteilten Kursinderungsraten zugrunde gelegt. Die retrograde

17 Vgl. Spies (1995), S. 79 ff.; Rudolph/Schifer (2005), S. 67 £.

118 Vel. Willnow (1996), S. 22 ff.; Hull (2000), S. 529 ff.

119 Vgl. zu den grundlegenden Schranken von Optionsprimien und Arbitragemdglichkeiten bei ihrer Verletzung
Rudolph/Schifer (2005), S. 214 ff.; Steiner/Uhlir (2001), S. 216 ff.

120 Vgl. Haugen (2000), S. 447 ff.; Hull (2006), S. 209 ff.

121 Die gemeinsamen Annahmen der folgenden Optionsbewertungsmodelle sind: Vollkommener und vollstindiger
Kapitalmarkt, keine Ausschiittungen wihrend der Optionslaufzeit, positiver und konstanter risikoloser Zinssatz
fur alle Laufzeiten, beliebige Teilbarkeit und kontinuierliche Handelbarkeit der Wertpapiere sowie aus-
schlieBliche Betrachtung europiischer Optionen. Vgl. Steiner/Uhlir (2001), S. 228 ff.; Rudolph/Schifer (2005),
S. 231 ff.; Hull (2000), S. 241 ff.

122 Vgl. Cox/Ross/Rubinstein (1979), S. 229 ff.
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Berechnung von Optionsprimien im Binomialmodell basiert auf dem Gedanken, dass ein risikoloses Port-
folio bestehend aus Underlying und Optionen in jeder Periode den risikolosen Zinssatz verdienen muss.!23
An diese Logik kniipft auch das im Jahr 1973 von Robert Merton, Fischer Black und Myron Scholes
publizierte Optionsbewertungmodell'>* an, das jedoch in zwei Fillen von den Annahmen des
Binomialmodells abweicht: Es werden nun infinitesimal kurze Subperioden bzw. kontinuierliche
Betrachtungszeitpunkte sowie Normalverteilung der Underlyingrenditen bzw. lognormale Verteilung der
Underlyingkurse bei konstanter Momentanvarianz unterstellt. Die daraus hervorgegangene Black-Scholes-
Formel ist einer der meistverwendeten Optionsbewertungsansitze. Fir die Bewertung europiischer
Devisenoptionen wurde das Modell von Black, Scholes und Merton im Jahr 1983 von Mark Garman und

Steve Kohlhagen modifiziert.12>

Unter Beriicksichtung der Zinsniveaus der beteiligten Wihrungen ergibt sich die Optionsprimie eines
europiischen Devisencalls bzw. -puts auf die quotierte Wihrung als Betrag der Gegenwihrung je Einheit

der quotierten Wihrung gemil:
@M  C,=S8-¢" -Nd)-K-e" -Nd,)
®  P,=K-e -N(-d,)-S,-e"" -N(-d,)

2
ln(}iﬁJ +(rg —r,+ 02]-T

o T

2
ln£2j+(rg -, —Z]-T
d, = —d, —oT
o T

wobei: d, =

mit: o Volatilitit bzw. annualisierte Standardabweichung der Wechselkursrenditen

Daraus lassen sich die Einflussfaktoren und ihre Auswirkung auf die Primien von Devisenoptionen auf
die quotierte Wahrung ablesen. Sowohl héhere Wechselkursvolatilititen als auch lingere Restlaufzeiten
wirken sich jeweils positiv auf den Wert von Devisenoptionen aus. Zudem bewirken steigende bzw.
fallende Wechselkurse der quotierten Wihrung sowie niedrigere bzw. hohere Basispreise eine
Werterhéhung von Devisencalls bzw. -puts. Dariiber hinaus steigt der Wert von Devisencalls bzw. -puts

auf die quotierte Wihrung mit zunehmender Zinsdifferenz zugunsten der Gegenwihrung bzw. quotierten

123 Vgl. Haugen (2001), S. 430 f£.; Steiner/Uhlir (2001), S. 228 ff.; Wang (2005), S. 239 ff.; Hull (20006), S. 241 ff.

124 Vgl. Black/Scholes (1973), S. 637 ff.

125 Vgl. Garman/Kohlhagen (1983), S. 231 ff.; Zwirner (1989), S. 50 ff;; DeRosa (1998), S. 59 ff.; Haugen (2001),
S. 438; Steiner/Uhlir (2001), S. 238 ff.; Weyel (2001), S. 550; Wang (2005), S. 253 ff.; Rudolph/Schifer (2005),
S. 244 ff; Hull (2006), S. 281 ff. Vgl. zur ausfihtlichen Herleitung der Garman-Kohlhagen-Formel
Rudolph/Schifer (2005), S. 311 ff.
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Wihrung und fillt mit zunechmender Zinsdifferenz zugunsten der quotierten Wihrung bzw.

Gegenwihrung.126

Einflussfaktoren Call Put
Kassawechselkurs S, 1 + -
Terminwechselkurs F,, 1 + -

Basispreis K (i.d.R. fix) 1 -
Zinssatz der quotierten Wihrung r, 1 -

Zinssatz der Gegenwéhrung r 1 + -

Volatilitit des Kassawechselkurses ¢ 1 + +
Restlaufzeit T | - -

Tabelle 3: Einflussfaktoren von Devisenoptionen auf die quotierte Wahrung

QOunelle: in Anlehnung an Konig (1997), S. 51; Rudolph/Schifer (2005), S. 249 ff.; Wang (2005), S. 256

4 Einsatzbereiche von Deviseninstrumenten

4.1 Hedging mit Deviseninstrumenten

Die Ungewissheit der zukiinftigen Wechselkursentwicklung kann erheblichen Einfluss auf die Zielgréfien
eines Unternehmens haben. Das sogenannte Wihrungsrisiko drickt die Unsicherheit bzgl. des
Gegenwertes zukiinftiger Devisenzahlungen bzw. offener Devisenpositionen in heimischer Wihrung
aus.'?” Im Folgenden wird nach einer kurzen FEinfiihrung in die verschiedenen Messebenen des
Wihrungsrisikos das Hedging mit Devisentermingeschiften als zentrales Instrument des Wihrungs-

managements niher vorgestellt.

Voraussetzung fir die Entstehung von Wihrungsrisiken ist die Existenz eines Wihrungsexposures in
Form einer ungedeckten Nettodevisenposition per Kassa oder Termin sowie allgemein vorherrschende
Unsicherheit bzgl. der kinftigen Wechselkursentwicklung in Form des Wechselkursrisikos. Das
Wihrungsrisiko ldsst sich je nach dem Schwerpunkt der Betrachtung in drei Teilrisiken aufgliedern:128 Das
zahlungsstrombezogene Transaktionsrisiko beschreibt das Mal3 der Beecinflussung des Gegenwertes

einzelner, zukinftiger und bereits sicher kontrahierter Fremdwihrungszahlungen in heimischer Wihrung

126 Vgl. Willnow (1996), S. 33; Konig (1997), S. 51; Wang (2005), S. 256.

127 Vgl. Spindler (2001), S. 365 ff. Ein steigender (sinkender) Kassawechselkurs EUR/USD nachteilig (vorteilhaft)
fir einen im EUR-Wihrungsgebiet domizilierenden Inhaber einer USD-Forderung, da deren Gegenwert in
EUR sinkt (steigt). Ein steigender (sinkender) Kassawechselkurs EUR/USD witkt sich hingegen vorteilhaft
(nachteilig) auf einen europiischen Schuldner einer USD-Verbindlichkeit aus, da deren Gegenwert in EUR
dadurch sinkt (steigt). Vgl. Spindler (2001), S. 365 ff.; Wang (2005), S. 273 ff.; Valentine/Ford/Copp (2006),
S. 320.

128 Vgl. im Folgenden Breuer (1997), S. 110 ff.; Adam-Muller/Franke (2001), S. 2184 f.; Rudolph/Schifer (2005),
S. 6 ff.; Wang (2005), S. 273 ff.
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durch Verinderungen des Wechselkurses. Das 6konomische Wechselkursrisiko hingegen misst den
Einfluss von Wechselkursschwankungen auf den Wert eines Unternehmens insgesamt, und beriicksichtigt
dabei insbesondere Auswirkungen auf dessen relative Wettbewerbsfihigkeit im internationalen Vergleich.
Das Translationsrisiko schlieBlich beschreibt die Auswirkung von Wechselkursverinderungen auf
Positionen des Jahresabschlusses eines Unternehmens bzw. Konzerns in heimischer Wihrung. In
Abhingigkeit vom zugrundeliegenden Risikobegriff sind jeweils unterschiedliche, sich z.T.
tiberschneidende und mitunter nicht eindeutig identifizierbare bzw. quantifizierbare Fremdwihrungs-

exposures zu berticksichtigen.!??

Zur Steuerung der genannten Risiken kennt das Wihrungsmanagement verschiedene interne und
externe Instrumente, darunter z.B. das addquate Treffen realwirtschaftlich-strategischer Entscheidungen
unter Beriicksichtigung wihrungsbezogener Implikationen, das Vorziehen (Leading) oder Verzégern
(Lagging) kontrahierter Fremdwihrungszahlungen, die Verrechnung (sogenanntes Netting), das
Gegentiberstellen  (sogenanntes Matching) sowie die Zusammenfassung und Verwaltung von
Fremdwihrungsforderungen und -verbindlichkeiten als Gesamtposition (sogenanntes Pooling), die
bewusste Wahl der Fakturierungswihrung sowie das Factoring von Fremdwihrungsforderungen in
heimischer Wihrung.!®® Das wichtigste Instrument des Wahrungsmanagements sind jedoch
Devisentermingeschifte, mit denen der Wechselkurs des zukiinftigen Devisengeschiftes im Rahmen des

finanzwirtschaftlichen Hedgings fixiert werden kann.13!

Unter Wihrungshedging versteht man die Reduktion bzw. Ausschaltung des Wihrungsrisikos einer
Nettodevisenposition per Kassa oder Termin durch das Fingehen einer entsprechenden Gegenposition
am Terminmarkt.’3? Das Hedging kiinftiger Fremdwihrungszahlungen erfolgt durch gegenliufige Positio-
nierung in Devisentermingeschiften wie Outright Forwards, Devisenfutures oder Devisenoptionen mit
entsprechenden Laufzeiten und Nominalbetrigen. Die durch Hedgingmalinahmen angestrebte Bilanz-
und Erfolgskontinuitit erleichtert die strategische Geschiftsplanung, die Prognose der zukiinftigen

Geschiftsentwicklung und die Verteidigung der internationalen Wettbewerbsfihigkeit.!?3 Im Folgenden

129 Vel. WiBkirchen (1995), S. 14 ff.; Bischgen (1998), S. 1053 ff. Je nach zugrundeliegendem Risikoverstindnis ist
damit entweder eine operativ-zahlungsstrombezogene, eine strategisch-langfristige oder eine bilanzorientierte
Analyse des anzusetzenden Fremdwihrungsexposures nétig. Das 6konomische Wechselkursrisiko trifft im
Gegensatz zu Transaktions- und Translationsrisiken auch ausschlieflich im heimischen Wihrungsgebiet titige
Unternehmen. Fremdwihrungspositionen koénnen entweder als Long- bzw. Short-Positionen in einzelnen
Wihrungen oder als aggregierte Gesamtposition gegeniiber der heimischen Wihrung oder einer Vehikel-
wihrung ausgedriickt werden. Vgl. Lipfert (1992), S. 33 ff.; Bischgen (1998), S. 1053 ff.

130 Vgl. fur umfassendere Erlduterungen zu allen genannten Instrumenten Breuer (1997), S. 142 ff; Adam-
Muller/Franke (2001), S. 2183 f.; Wang (2005), S. 274 ff.

131 Vgl. Wang (2005), S. 274 ff.

132 Vgl. Breuer (1997), S. 117 ff. Der Hedging-Begriff kommt vom engl. ,,to hedge a bet — ,,auf Nummer sicher
gehen®. Dazu zihlen neben MafBnahmen zur vollstindigen Risikoeliminierung z.T. auch solche zur bloBen
Risikoreduktion. Im Wihrungsbereich wird Hedging in das sogenannte Covering und das Hedging i.e.S.
unterschieden. Das Covering bezieht sich ausschlieSlich auf die Absicherung sicherer Fremdwihrungsexposures,
wihrend deren Anfallen im Rahmen des Hedgings i.e.S. stets als risikobehaftet modelliert wird. Vgl. Breuer
(1997), S. 117 ff.; Konig (1997), S. 63 f.; Rudolph/Schifer (2005), S. 6 ff.

133 Vgl. Breuer (1997), S. 117 ff.; Kénig (1997), S. 63 f.; Wang (2005), S. 273 ff.

_31-



Wolfgang von HeBling Schriften zur Finanzwirtschaft, Heft 6, TU Ilmenau

steht die Absicherung des Transaktionsrisikos aufgrund der relativ einfachen Messung des zugehdrigen

Exposures im Zentrum der Betrachtung,

Mit unbedingten Devisentermingeschiften wie Outright Forwards und Devisenfutures kann der
Zeitpunkt des Vertragsschlusses tUber den Kauf bzw. Verkauf von Devisenbetrigen auf die Gegenwart
vorverlagert und der Wechselkurs des kiinftigen Devisengeschiftes bereits heute verbindlich festgelegt
werden. Durch das Termingeschift wird ein dem Basisgeschift gegenliufiges Fremdwihrungsexposure
aufgebaut und die Nettodevisenposition reduziert bzw. eliminiert.!3* Da sich dem Wechselkursrisiko
dadurch keine Angriffsfliche mehr bietet, unterliegt die Gesamtposition keinem Wahrungsrisiko. Zum
Hedging einer kiinftigen Fremdwihrungsforderung (-verbindlichkeit) ist eine dem Devisenbetrag und der
Filligkeit nach entsprechende Long- (Short-)Position in Outright Forwards oder Devisenfutures auf die

heimische Wihrung einzunehmen:!3>

Hedging per Long-Position in einem Hedging per Short-Position in einem
Outright Forward bzw. Devisenfutures Outright Forward bzw. Devisenfutures
auf die quotierte Wiithrung auf die quotierte Wihrung
Gewinn/Verlust Gewinn/Verlust
inT inT
i Payoff Forward i Payoff
bzw. Futures Basisgeschiift

Payoff
Gesamtposition

Payoff
Gesamtposition

s

T

S,

Payoff R e Payoff Forward
Basisgeschiift bzw. Futures

Abbildung 5: Hedging mit unbedingten Devisentermingeschiften
Quelle: in Anlehnung an Wang (2005), S. 275 ff.; Hull (2006), S. 47 ff.

Zukinftige Forderungen und Verbindlichkeiten in Fremdwihrung kénnen auch durch den Einsatz
bedingter Devisentermingeschifte wie z.B. Devisenoptionen gegen Wihrungsrisiken abgesichert
werden. So kann z.B. durch den Kauf von Devisencalls (-puts) auf die heimische Wihrung ein minimaler
(maximaler) zukiinftiger Gegenwert einer Fremdwihrungsforderung (-verbindlichkeit) in heimischer

Wihrung garantiert werden. Zum Hedging einer kinftigen Fremdwihrungsforderung (-verbindlichkeit) ist

134 Vgl. Fischer-Erlach (1995), S. 16 ff.; Breuer (1997), S. 117 ff.

135 Vgl. Wang (2005), S. 275 ff.; Hull (20006), S. 112 ff. Der Gegenwert der kiinftigen Devisenposition in heimischer
Wihrung ist durch die Wechselkursfixierung bereits in der Gegenwart bekannt. Dabei bewirkt ein Report auf die
heimische Wihrung Kurssicherungskosten (-gewinne) fiir einen Fremdwihrungsglaubiger (-schuldner) und ein

Deport Kurssicherungsgewinne (-kosten) fiir einen Fremdwihrungsglaubiger (-schuldner) bedeutet. Vgl.
Fischer-Erlach (1995), S. 16 ff.; Breuer (1997), S. 117 ff.
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eine dem Devisenbetrag und der Filligkeit nach entsprechende Calloption (Putoption) auf die heimische
Wihrung zu erwerben.!3

Neben Plain Vanilla-Devisenoptionen werden hidufig auch sogenannte Collars und Corridors zur
Absicherung von Wihrungsrisiken verwendet, mit denen der Wechselkurs aulerhalb bzw. innerhalb einer
bestimmten Bandbreite abgesichert werden kann. Zudem kénnen auch exotische Optionen und
strukturierte Devisenprodukte mit verschiedensten Risikoprofilen zum Waihrungshedging dienen.!3” Das
asymmetrische Risikoprofil von Optionsgeschiften bewirkt eine Ausschaltung des Wechselkursrisikos
jenseits des Basispreises und bewahrt gleichzeitig Partizipationschancen an einer fiir das Basisgeschift

opportunen Wechselkursentwicklung:

Hedging einer Fremdwihrungs-
forderung: Long-Position in einem
Devisencall auf die quotierte Wihrung

Hedging einer Fremdwiihrungs-
verbindlichkeit: Long-Position in einem
Devisenput auf die quotierte Wihrung

S.

Gewinn/Verlust Gewinn/Verlust
inT inT
A |
Payoff Payoff
. Calloption K \{mprion P
* \,“\ Il," /‘
K-§,"-C, >, S,"-K-P, il Payoff
NN \ o ,/ Gesamtposition
*a . b - 0
\ \K - S.I. \If', /

C S'NX

Basisgeschiift

' N Payoff

Payoff / .,  Gesamtposition

s,
£
",
~

/'/\ Payoff
~"  Basisgeschift

Abbildung 6: Hedging mit Devisenoptionen
Quelle: in Anlehnung an Wang (2005), S. 285 ff.; Hull (2006), S. 181 ff.

Das Hedging laufend entstehender Fremdwihrungsforderungen bzw. -verbindlichkeiten sowie die Beseiti-
gung von Zins- und Wihrungsinkongruenzen von Bilanzpositionen kann mit Hilfe von Wahrungsswaps
durchgefihrt werden. Wurde z.B. eine festverzinsliche EUR-Investition mit einem variabel verzinslichen
USD-Kredit finanziert, so kann dieser Kredit mittels Fix-Floating-Zinswihrungsswap in einen synthe-
tischen, festverzinslichen EUR-Kredit umgewandelt und somit Wihrungs- und Zinsidnderungsrisiken

gleichzeitig eliminiert werden:138

136 Vol Breuer (1997), S. 221 f£; Spindler (2001), S. 371 f£,; Wang (2005), S. 285 f£,; Das (2006), S. 70 f.
157 Vgl. Rudolph/Schifer (2005), S. 143 ff; Das (2006), S. 205 f£; Hull (2006), S. 344 ff.
138 Vgl. Fischer (2001), S. 2040 ff; Hannemann (2001), S. 256 f£; Valentine/Ford/Copp (2006), S. 322.
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Abbildung 7: Hedging mit Wihrungsswaps
Quelle: in Anlehnung an Willnow (1996), S. 52 ff.; Hull (20006), S. 165 ff.

Da Wihrungsswaps als unbedingte Termingeschifte ein symmetrisches Risikoprofil aufweisen, eliminiert
derartiges Hedging neben Verlustrisiken auch simtliche Partizipationschancen an fiir das Basisgeschift

vorteilhaften Wechselkurs- oder Zinsverinderungen in der Gesamtposition.13

4.2 Spekulation mit Deviseninstrumenten

Devisenspekulation beinhaltet das Eingehen und Halten ungedeckter Kauf- bzw. Verkaufpositionen in
Deviseninstrumenten zur Erzielung von Gewinnen durch den Einfluss von Wechselkurs-, Swapsatz- oder
Volatilititsverinderungen im Zeitablauf. Durch die ungewisse zukiinftige Entwicklung dieser Grof3en ist
Spekulation stets risikobehaftet und geht untrennbar mit Verlustrisiken einher.'¥ Die wesentliche
Voraussetzung fiir das Entstehen spekulativer Umsitze sind heterogene Erwartungen der Marktteil-
nehmer bzgl. der kiinftigen Wechselkurs- oder Swapsatzentwicklung. Solche spekulativen Aktivititen
zielen auf die Realisierung von Gewinnen durch Ausnutzung von Informationsineffizienzen an den
Devisenmirkten mittels entsprechender Positionierung in verschiedensten Deviseninstrumenten ab.
Basiert Spekulation auf preisbildenden Informationen, so erfiillt sie eine wichtige Funktion bei der fort-
laufenden Findung und Durchsetzung eines fundamental gerechtfertigten Wechselkursniveaus und trigt

damit entscheidend zur Informationseffizienz des Devisenmarktes bei.14!

Zur Spekulation auf erwartete Wechselkursverinderungen muss zunichst zur Ubernahme des
Wechselkursrisikos ein entsprechendes Fremdwihrungsexposure durch Eingehen einer Long- bzw. Short-
Position in einem geeigneten Deviseninstrument aufgebaut werden. Dabei entscheidet die subjektive
Antizipation des kiinftigen Wechselkurses, welche Position ein Spekulant am Devisenmarkt eingeht.
So ist zur Spekulation auf die Aufwertung (Abwertung) einer Wihrung per Kassa oder Termin eine

Kaufposition (Verkaufposition) per Devisenkassa- oder Devisentermingeschift in dieser Wihrung einzu-

139 Vgl. Fischer-Erlach (1995), S. 53 ff.; Weyel (2001), S. 548 f.; Wang (2005), S. 263; Hull (2000), S. 165 ff.

140 Vgl. Fischer-Exlach (1995), S. 41 ff.; Caspers (2002), S. 69 ff.

4 Vel. zur Spekulation mit Deviseninstrumenten Wikirchen (1995), S. 173 ff;; Adam-Miiller/Franke (2001),
S. 2188 f.; Aschinger (2001), S. 1 f.
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nehmen.’*? Im Rahmen der Devisenkassaspekulation erwartet der Spekulant einen kiinftigen Anstieg bzw.
Rickgang des Kassawechselkurses Gber bzw. unter das aktuelle Niveau und setzt diese Erwartung durch
cinen Kassakauf bzw. -verkauf der quotierten Wihrung um.'¥3 Auch der Devisenspekulation mit
unbedingten Termingeschiften liegt eine Prognose der zukiinftigen Kassakursentwicklung zugrunde:
Erwartet der Terminspekulant einen iiber (unter) dem aktuellen Terminwechselkurs liegenden kinftigen
Kassawechselkurs, so kann er darauf mittels Terminkauf (-verkauf) der quotierten Wihrung spekulieren.!#+
Wihrend dem Geschiftspartner bei Devisenkassageschiften am Valutatag der volle kontrahierte Devisen-
betrag in Form von Bankguthaben zur Verfiigung zu stellen ist, sind bei Devisentermingeschiften vor
Filligkeit 1.d.R. nur Marginzahlungen in Hohe eines Bruchteils der gehandelten Devisenbetrige zu leisten.
Im Unterschied zur Kassapekulation ist der Terminspekulation damit stets ein Hebeleffekt auf das einge-

setzte Kapital zueigen, dessen Hohe sich nach der geforderten Margin bemisst.145

Die Realisierung von Spekulationsgewinnen oder -verlusten erfolgt in beiden Fillen durch
Glattstellung des Engagements per Verkauf bzw. Eindeckung der erworbenen bzw. leerverkauften
Devisen am Devisenkassa- oder Devisenterminmarkt.1#¢ Da der Kassawechselkurs die Berechnungsbasis
fir den Terminwechselkurs darstellt, weist die Terminspekulation wesentliche Parallelen zur
Kassaspekulation auf. Dennoch existieren auch einige zentrale Unterschiede zwischen diesen
Spekulationsformen, insbesondere im Hinblick auf Finanzierungserfordernisse und den Zeitraum der
antizipierten Kursbewegung. Obwohl Kursspekulation mit Devisen primdr auf die Ausnutzung
vorteilhafter Wechselkursinderungen im Zeitablauf abzielt, hat insbesondere mit zunehmender
Haltedauer der Deviseninstrumente auch stets die Zinsdifferenz der gehandelten Wihrungen einen
Einfluss auf den Spekulationserfolg. Die Wahl zwischen Devisenkassa- und Devisenterminspekulation
hingt grundsitzlich von den jeweiligen Transaktionskosten, den vorhandenen Finanzierungsmoglichkeiten

sowie dem erwarteten Zeithorizont der subjektiv antizipierten Wechselkursverinderung ab.147

Erwartet ein Devisenspekulant eine Verinderung der Zinsdifferenz zwischen den beteiligten
Wihrungen, so kann er im Rahmen eines Devisenswaps, zweier gegenliufiger Kassa- und Termin-
positionen bzw. zweier Terminpositionen mit unterschiedlicher Laufzeit oder durch die Replikation
solcher Transaktionen am Eurogeldmarkt auch ohne Inkaufnahme des Wechselkursrisikos auf Swapsatz-
verinderungen spekulieren. Ungedeckte Fristigkeitsinkongruenzen zwischen kontrahierten Devisenzu-
und Devisenabflissen beinhalten stets eine implizite Spekulation auf Swapsatzverinderungen und gehen

mit Verlustrisiken einher.!48 Hilt z.B. ein Spekulant eine Short-Position per Kassa und eine Long-Position

142 Vgl. Caspers (2002), S. 69 ff.; Jahrmann (2004), S. 340 ff.; Rudolph/Schifer (2005), S. 31.

143 Fischer-Erlach (1995), S. 41 ff.; Caspers (2002), S. 69 ff.; Lien (2000), S. 7.

144 Fischer-Erlach (1995), S. 53 ff.; Caspers (2002), S. 69 ff.; Jahrmann (2004), S. 340 ff.

145 Vgl. Fischer-Erlach (1995), S. 41 ff.; Konig (1997), S. 61; Caspers (2002), S. 69 ff.; Jahrmann (2004), S. 340 ff;
Rudolph/Schifer (2005), S. 31; Lien (2000), S. 7.

146 Vol. Lipfert (1992), S. 18 ff.; Caspers (2002), S. 69 f.

147 Vgl. Fischer-Erlach (1995), S. 41 ff.; Souren (1995), S. 55 f.; DeRosa (1998), S. 40 ff.; Caspers (2002), S. 69 f;
Jahrmann (2004), S. 340 ff.; Rudolph/Schifer (2005), S. 31.; Hull (2006), S. 40 ff.; Lien (2006), S. 7.

148 Vgl. Lipfert (1992), S. 123 ff.; Weyel (2001), S. 548 £.; Eibner (20006), S. 216 ff.
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per Termin oder alternativ eine entsprechende Devisenswapposition in der quotierten Waihrung, so
profitiert er von einem sinkenden Deport bzw. steigenden Report des Terminwechselkurses und verliert
bei gegenldufigen Swapsatzinderungen. Diese Art der Spekulation wird auch als Time Spread bezeichnet,
da sie ausschlieBlich auf vorteilhafte Verinderung der laufzeitabhingigen Swapsitze bzw. Cost of Carry
zwischen Deviseninstrumenten mit unterschiedlichen Filligkeiten abzielt.!# Die Spekulation auf
Swapsatz- bzw. Zinsdifferenzverinderungen ist grundsitzlich weniger risikoreich als die Wechselkurs-

spekulation, da Eurogeldmarktzinsen tendenziell weniger volatil sind als Wechselkurse.10

4.3 Arbitrage mit Deviseninstrumenten

Arbitrage beinhaltet die Ausnutzung zeitlicher bzw. riumlicher Preisungleichgewichte zwischen
Finanzinstrumenten durch simultanes Eingehen gegenldufiger Positionen auf zwei oder mehreren
Finanzmirkten zur Realisierung eines risikolosen Arbitrageprofits. Im Rahmen solcher Transaktionen
wird stets das relativ unterbewertete Finanzinstrument gekauft und gleichzeitig das relativ iiberbewertete
Finanzinstrument verkauft. Der Arbitrageur trdgt in der Folge keinerlei Preisrisiken und realisiert einen
risikolosen Arbitrageprofit in Hohe der erzielten Preisdifferenz. Arbitragetransaktionen spielen eine
wichtige Rolle bei der Nivellierung ungerechtfertigter Preisdiskrepanzen und setzen das Gesetz des

Einheitspreises identischer Giiter auf verschiedenen Mirkten durch.!>!

Wihrend im Rahmen der rdumlichen Arbitrage Preisungleichgewichte zwischen identischen
Finanzinstrumenten bzw. ihren synthetischen Replikationsportfolios auf dem selben oder rdumlich bzw.
institutionell getrennten Mirkten ausgenutzt werden, zielt die zeitliche Arbitrage hingegen Vorteile aus
einer marktlichen Fehlbewertung des Swapsatzes bzw. der Cost of Carry ab.!®2 Die genannten
Arbitrageformen sind grundsitzlich auch auf dem Devisenmarkt méglich, wenn auch entsprechende
Gelegenheiten i.d.R. in kirzester Zeit durch professionelle Marktteilnehmer ausgenutzt und damit
beseitigt werden.!>> Im Folgenden soll der Einsatz von Deviseninstrumenten zu Arbitragezwecken

beispielhaft vorgestellt werden.

149 Vgl. Weyel (2001), S. 548 f,; Hannemann (2005), S. 260; Rudolph/Schifer (2005), S. 92 ff.; Eibner (2006),
S. 216 ff.; Hull (20006), S. 167 ff.

150 Vgl. Lipfert (1992), S. 123 ff; Fischer-Erlach (1995), S. 41 ff. Wihrend sich Wechselkurse mitunter in
Sekunden-Intervallen verindern, bleiben Swapstellen z.T. iber Stunden konstant. Da sich die Auswirkungen
etwaiger Wechselkursinderungen auf die einzelnen Fremdwihrungsexposures aufgrund der neutralen
Nettodevisenposition aufheben, entsteht in der Gesamtposition bei derartiger Devisenspekulation kein
Wihrungsrisiko. Vgl. Fischer-Exlach (1995), S. 41 ff.

151 Vgl. Caspers (2002), S. 64 ff.; Rudolph/Schifer (2005), S. 31 f. Der franzosische Begriff Arbitrage weist dem
Arbitrageur eine schiedsrichterliche Funktion zu. Arbitragemdglichkeiten entstehen in ineffizienten
Finanzmirkten insbesondere bei asymmetrischer Verteilung preisbildender Informationen zwischen
Marktteilnehmern sowie bei Unterschieden in den steuerlichen oder rechtlichen Rahmenbedingungen. Vgl.
Eibner (20006), S. 220 ff.; Hull (20006), S. 14 ff.; Valentine/Ford/Copp (2006), S. 322.

152 Vgl. Caspers (2002), S. 64 ff.; Rudolph/Schifer (2005), S. 31 £.; Eibner (20006), S. 220 ff.

153 Vgl. Hull (2006), S. 14 ff. Profitabel nutzbare Arbitragemoglichkeiten sind heutzutage vor dem Hintergrund
erhéhter Informationseffizienz des Devisenmarktes duB3erst selten und kurzlebig. Vgl. Eibner (20006), S. 220 ff.
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Unter Kursarbitrage versteht man die Ausnutzung von Preisunterschieden zwischen identischen
Deviseninstrumenten an verschiedenen Orten bzw. bei verschiedenen Institutionen. Dazu wird das von
einem ersten Geschiftspartner relativ glinstig erworbene Deviseninstrument simultan an einen anderen
Marktteilnehmer zu einem relativ hoheren Preis weiterverauBlert.154 Im Einzelnen unterscheidet man mit
der Differenz-, der Ausgleichs- und der Mehrwihrungsarbitrage drei Ausprigungen der Kursarbitrage, die

alle jeweils sowohl im Termin- als auch im Kassamarkt grundsitzlich moglich sind.!>>

Bei der Differenzarbitrage werden Fehlbewertungen zwischen den direkten Wechselkursen und den
durch Einbezug weiterer Vehikelwidhrungen berechneten Cross Rates im Rahmen eines sogenannten
geschlossenen Ringtausches von Deviseninstrumenten ausgenutzt. Dabei wird eine Wihrung tiber eine
Vehikelwihrung relativ billiger erworben (teurer verduBlert) und gleichzeitig in einer gegenldufigen
Transaktion zum Direktwechselkurs entsprechend relativ teurer verduBert (billiger erworben).’> Im
Rahmen der Ausgleichsarbitrage kauft bzw. verkauft der Arbitrageur eine bendtigte Wihrung auf dem
glnstigsten Weg. Dazu werden Cross Rates unter Einschaltung verschiedener Vehikelwihrungen
ermittelt, um schlieBlich durch einen sogenannten offenen Ringtausch unter Einbezug von
Drittwihrungen einen insgesamt giinstigeren Wechselkurs beim FErwerb der eigentlich benétigten
Wiahrung zu erzielen.’>” Bei der Mehrwihrungsarbitrage schliefSlich weichen die Geld- und Briefkurse
identischer Deviseninstrumente zweier Marktteilnehmer derart voneinander ab, dass der Arbitrageur
durch Kauf des Deviseninstrumentes zum relativ niedrigeren Kurs vom ersten Geschiftspartner und
simultanen Verkauf zum relativ héheren Kurs an den zweiten Geschiftspartner einen risikolosen

Arbitrageprofit erzielen kann.!1>8

Statt ungerechtfertigter Wechselkursdifferenzen werden im Rahmen der Zinsarbitrage nominale
Zinsdifferenzen zwischen Wihrungen unter Einbezug von Devisenkassa- und Devisentermingeschiften
sowie Fremdwihrungskrediten bzw. -anlagen am Eurogeldmarkt zur Erzielung risikoloser Arbitrage-
gewinne ausgenutzt. Damit ist Zinsarbitrage grundsitzlich der zeitlichen Arbitrage zuzuordnen, da sich die
Filligkeiten der involvierten Deviseninstrumente unterscheiden.!® Wesentliche Ausprigungen der
Zinsarbitrage sind die kursgesicherte bzw. gedeckte sowie die ungedeckte Zinsarbitrage. Zudem gilt auch
die Ausnutzung komparativer Zinsvorteile zwischen Marktteilnehmern unter Verwendung von Wihrungs-

swaps als Zinsarbitrage.160

154 Vgl. Fischer-Erlach (1995), S. 37.

155 Vgl. Fischer-Erlach (1995), S. 37 ff,; Souren (1995), S. 13 ff.; Jahrmann (2004), S. 337 f.; Eibner (20006), S. 220 ff.

156 Vol z.B. Caspers (2002), S. 64 f.; Jahrmann (2004), S. 338; Wang (2005), S. 3 ff. Ein geschlossener Ringtausch
kann auch mehr als drei Wihrungen beinhalten. Vgl. Jahrmann (2004), S. 338.

157 Vgl. z.B. Fischer-Erlach (1995), S. 37; Eibner (20006), S. 222 ff. Damit ist ein offener Ringtausch keine Arbitrage
im eigentlichen Sinn, da im Ergebnis der Transaktionen ein offenes Fremdwihrungsexposure entsteht.

158 Vgl. Jahrmann (2004), S. 338; Wang (2005), S. 8 ff.

159 Vgl. Jahrmann (2004), S. 348 ff.

160 Vgl Konig (1997), S. 57 ff.; Caspers (2002), S. 66 ff.; Jahrmann (2004), S. 348 ff.

_37.



Wolfgang von HeBling Schriften zur Finanzwirtschaft, Heft 6, TU Ilmenau

Kursgesicherte bzw. gedeckte Zinsarbitrage beinhaltet die Ausnutzung einer Fehlbewertung von
Swapsitzen bei Verletzung ihres, von den Zinsniveaus der involvierten Wihrungen am Eurogeldmarkt
abhingigen theoretischen Gleichgewichtswertes.!o! Da die Bildung von Swapsitzen grundsitzlich gemil
Angebot und Nachfrage am Devisenterminmarkt erfolgt, kénnen mitunter Ungleichgewichte zwischen
Swapsitzen und Zinsdifferenzen entstehen. Bei einer solchen Zinsdisparitit ist die Replikation eines
Devisenswapgeschiftes durch dquivalente Geldmarktgeschifte entweder glinstiger oder teurer als das
Devisentermingeschift, obwohl beide Transaktionen identische Zahlungsstréme zur Folge haben. Daraus
ergibt sich eine Arbitragemdglichkeit, die durch kursgesicherte Eurogeldmarktgeschifte ausgenutzt
werden kann.'? Im FEinzelnen muss der Arbitrageur dazu stets auf vier Mirkten gleichzeitig agieren,
nidmlich jeweils gegenldufig auf dem Devisenkassamarkt, dem Devisenterminmarkt sowie auf den
Eurogeldmirkten der beiden involvierten Wihrungen. Der Nettogewinn der kursgesicherten Zinsarbitrage
bemisst sich nach der Differenz zwischen dem Swapsatz und der Zinsdifferenz der beteiligten Wihrungen
am Eurogeldmarkt. Kursgesicherte Zinsarbitrage bewirkt eine Anndherung des marktlichen Swapsatzes an
die Zinsdifferenz der beteiligten Wahrungen, wodurch keine weitere Arbitrage mehr moglich ist. Damit

gewihrleisten entsprechende Arbitragetransaktionen einheitliche Swapsitze am Devisenterminmarkt.163

Im Rahmen der ungedeckten Zinsarbitrage finanziert der Arbitrageur eine Eurogeldmarktanlage in
einer hochverzinslichen Wihrung per Kreditaufnahme in einer relativ niedriger verzinslichen Wihrung,
um so im Zeitablauf die nominale Zinsdifferenz zwischen den involvierten Wihrungen zu verdienen.164
Im Gegensatz zur gedeckten Zinsarbitrage wird hierbei jedoch bewusst auf eine Wechselkurssicherung des
Fremdwihrungsbetrages verzichtet, da ein entsprechender Deport im Terminkurs der hochverzinslichen
Wihrung die nominalen Zinsvorteile neutralisieren wiirden. Fin ungedecktes Zinsarbitragegeschift lohnt
sich nur, wenn der erzielte Zinsvorteil nicht durch adverse Wechselkursbewegungen aufgezehrt oder gar
tberkompensiert wird.!o> Ungedeckte Zinsarbitrage ist vergleichsweise einfach durch den Kassakauf einer
relativ héher verzinslichen Wihrung und Anlage des Betrages am Eurogeldmarkt oder Eingehen und
Halten einer Terminkaufposition in der Hochzinswihrung umzusetzen. Der Begriff Arbitrage ist in
diesem Zusammenhang irrefiihrend, da zur Durchfiihrung der ungedeckten Zinsarbitrage ein Netto-
Fremdwihrungsexposure aufgebaut werden muss — damit handelt es sich bei solchen Geschiften eher um
Spekulation als um Arbitrage. Ungedeckte Zinsarbitragegeschifte sind in der Praxis unter dem engl.

Begriff Carry Trade geldufig, der auf die spekulative Natur solcher Transaktionen hinweist.166

161 Vgl. Caspers (2002), S. 66 ff.

162 Vgl. Lipfert (1992), S. 101 ££,; Caspers (2002), S. 66 {f.; Eibner (2006), S. 225.

163 Vgl. Caspers (2002), S. 66 ff.; Eibner (2006), S. 225.

164 Vgl. Lien (2006), S. 135 f.

165 Vgl. Lipfert (1992), S. 55 ff.; Caspers (2002), S. 66; Jahrmann (2004), S. 349; Lien (20006), S. 135 ff.
166 Vgl. Lien (2006), S. 135 ff.
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5 Schlussbemerkungen

Die vorliegende Arbeit gewihrte einen Einblick in wesentliche inhaltliche Aspekte des Devisenmarktes. In
diesem Zusammenhang wurden zentrale Unterschiede, aber auch Gemeinsamkeiten sowie wesentliche
Bertihrungspunkte zwischen dem Devisenmarkt und anderen Finanzmirkten deutlich. So besitzt die
weitgehend dezentrale, hauptsichlich von Geschiftsbanken getragene Struktur des Devisenmarktes
ethebliche Parallelen zum Renten- sowie zum Geldmarkt, auf denen ebenfalls ein GroBteil der
Handelsvolumina im Rahmen eines aullerborslichen Bankennetzwerkes abgewickelt wird. Fir die
Bestimmung von  arbitragefreien  Gleichgewichtskursen —derivativer ~Deviseninstrumente — spielt
insbesondere der Eurogeldmarkt cine wichtige Rolle, da dieser mit den Eurogeldmarktsitzen fur
verschiedene Wihrungen die Grundlage fiir die Berechnung der Nettohaltekosten bzw. -ertrige
bereitstellt, und somit als Bindeglied zwischen Devisenkassa- und Devisenterminkursen fungiert. Dartiber
hinaus haben auch Entwicklungen an den Aktien- und Rohstoffmirkten regelmiflig Einfluss auf das
Geschehen am Devisenmarkt: So gehen steigende Aktienkurse bzw. hohere Risikofreudigkeit oft mit
steigenden Wechselkursen von hochverzinslichen bzw. hochriskanten Wihrungen einher. Zudem stellt
auch die Preisentwicklung wichtiger Rohstoffe, darunter insbesondere Rohél und Edel- bzw.
Industriemetalle, fiir Wihrungen wie z.B. AUD und CAD einen wesentlichen Wechselkurseinfluss dar, da
die entsprechenden Sektoren in den jeweiligen Volkswirtschaften mitunter erheblichen Anteil an der

nationalen Wirtschaftskraft besitzen.!67

Als prigende bzw. einzigartige Charakteristika des Devisenmarktes sind die quasi kontinuierliche
Handelbarkeit und die weitgehende Homogenitit von Deviseninstrumenten sowie v.a. die enormen
Umesatzvolumina anzufiithren. So wurde laut den von der BIZ ver6ffentlichten Studien zur Aktivitidt auf
dem globalen Devisenmarkt im Jahr 2007 auf handelstiglicher Basis ein Volumen von tiber 3.500 Mxrd.
USD und damit sechsmal soviel wie noch im Jahr 1989 umgesetzt.1%8 Diese Zahlen verdeutlichen, welche
zentrale Rolle der Handel mit verschiedenen Wihrungen vor dem Hintergrund der Zunahme
wihrungsibergreifender Leistungs- und insbesondere Finanztransaktionen eingenommen hat. Der
Devisenmarkt wird auch in Zukunft eine zentrale Rolle als institutionelle Schnittstelle zwischen
verschiedenen Wihrungsgebieten spielen. Dartiber hinaus ist eine weitere Zunahme der Markt- und
Kosteneffizienz von dem Hintergrund der fortschreitenden Technisierung und Automatisierung des
Devisenhandels zu erwarten. Wechselkurse werden in einem Umfeld des freien marktlichen Austauschs
von Devisen auch weiterhin Gradmesser der internationalen Wettbewerbsfihigkeit von

Volkswirtschaften sein.

167 Vgl. Lien (2006), S. 135 ff.
168 Vgl. BIZ (2007), S. 4 ff.
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