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1 Einfithrung

1 Einfiihrung in eine entscheidungstheoretische Sicht auf das
strategische Wahrungsmanagement

In der vorliegenden Dissertationsschrift werden die Entscheidungsprozesse im
strategischen Wihrungsmanagement internationaler Unternehmen anhand von
Erkenntnissen aus der Entscheidungsforschung sowie aus dem Wihrungsma-
nagement untersucht. Die begrifflichen und konzeptionellen Grundlagen des
strategischen Wihrungsmanagements internationaler Unternehmen bilden den
Ausgangspunkt fiir eine Literaturanalyse iiber realwirtschaftliche Hedgingstra-
tegien (Operational Hedging), welche als wesentliche (Strategie-)Alternativen in
die Entscheidungsprozesse des strategischen Wihrungsmanagements eingehen.
Darauf aufbauend wird unter Einbeziehung entscheidungstheoretischer Befun-
de ein theoriegeleitetes Analysekonzept fiir strategische Wahrungsentschei-
dungsprozesse entwickelt. In einer vergleichenden Fallstudienuntersuchung
werden die Entscheidungsprozesse von internationalen Automobilherstellern
und Fluggesellschaften analysiert, indem einerseits die komplexen Entschei-
dungsprozesse beschrieben und andererseits theoriegeleitete Gestaltungsansit-

ze formuliert werden.

Im Folgenden werden die Relevanz, die Zielsetzung sowie der Aufbau dieser

Arbeit weitergehend erlautert.

1.1 Relevanz dieser Arbeit

,Die Entscheidungstheorie ist ihrem Wissen nach eine formale, interdisziplinire Theorie
iiber die rationale Entscheidung eines Individuums oder einer sozialen Institution. {...)
Es entspricht der wissenschaftlichen Arbeitsteilung, dafl die Betriebswirtschaftslehre
dieses Aussagensystem ihren spezifischen Erkenntniszielen dienstbar macht. Das
Hauptbestreben einer angewandten oder besser ,anwendbaren‘ betriebswirtschaftlichen
Entscheidungstheorie muf ja wohl darin bestehen, die Entscheidungstriger! in der Pra-
xis zu beraten, ihnen Empfehlungen an die Hand zu geben, wie sie sich in konkreten
Entscheidungssituationen verhalten sollen.* 2

Hier und im Folgenden wird auf geschlechterspezifische Formulierungen (z. B. Entschei-
dungstriager und -trdgerinnen) aus stilistischen Griinden verzichtet. In dem Wissen iiber
die Gleichstellung weiblicher und minnlicher Entscheidungstriger, Manager usw. wird
stets das generische Maskulinum verwendet.

2 Heinen (1966), S. 5.
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1 Einfiithrung

In diesem Zitat beschreibt Edmund Heinen bereits in den 1960er Jahren die In-
tegration von entscheidungstheoretischen Erkenntnissen in die Betriebswirt-
schaftslehre und begriindet damit die Relevanz einer betriebswirtschaftlichen Ent-
scheidungstheorie in der deutschsprachigen Literatur der Betriebswirtschaftslehre.
In der vorliegenden Arbeit werden — im Sinne der Zielsetzung der betriebswirt-
schaftlichen Entscheidungstheorie — entscheidungstheoretische Befunde fiir die
spezifische betriebswirtschaftliche Funktion des Wihrungsmanagements® dienst-
bar gemacht. Gemifs dem Verstindnis von Heinen kann der Beitrag dieser Dis-
sertation einer ,anwendbaren Wihrungsentscheidungstheorie“ zugeordnet wer-

den.

In der folgenden Relevanzbetrachtung wird zunichst die unternehmenspraktische
Tragweite eines in die strategische Unternehmensplanung integrierten Wih-
rungsmanagements anhand wissenschaftlicher Befunde hervorgehoben. Da-
raufthin wird aus Forschungssicht die Anwendung der (betriebswirtschaftlichen)
Entscheidungstheorie* zur differenzierten Analyse von Entscheidungsprozessen
im strategischen Wahrungsmanagement internationaler Unternehmen begriin-
det. Eine ausfiihrliche Diskussion der Relevanz eines Wihrungsmanagements
sowie eine spezifische Relevanzbegriindung realwirtschaftlicher Hedgingstrate-

gien erfolgen jeweils zu Beginn der korrespondierenden Kapitel 2.3 und 3.

1.1.1 Etablierung eines strategischen Wdihrungsmanagements in internationalen

Unternehmen

Fur internationale Unternehmen stellen Wihrungsrisiken aufgrund ihrer aus-
gepriagten grenziiberschreitenden Geschiftstitigkeit sowie des zunehmenden

Wettbewerbsdrucks eine erhebliche Gefahrenquelle dar. Die iiberdurchschnittli-

Das Wihrungsmanagement (auch Wihrungsrisikomanagement) wird hier als betriebswirt-
schaftliche Funktion aufgefasst, die sowohl in der Unternehmenspraxis als auch in der Li-
teratur hiufig der Finanz- bzw. Risikomanagementfunktion zugewiesen wird. Im Verlauf
dieser Arbeit wird allerdings die Reduzierung des Wahrungsmanagements auf die Funkti-
on des Finanzmanagements zuriickgewiesen.

Die Interdisziplinaritit der Entscheidungstheorie bedingt einen iiber diverse wissenschaft-
liche Disziplinen verstreuten Literaturkorper. In diese Arbeit gehen sowohl die (unspezifi-
schen) Inhalte der allgemeinen Entscheidungstheorie als auch die (spezifischen) Inhalte der
betriebswirtschaftlichen Entscheidungstheorie ein.
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1 Einfithrung

che Bedeutung von Wihrungsrisiken —im Vergleich zu anderen betriebswirtschaft-
lichen Risikokategorien — wurde u. a. fiir bérsennotierte internationale Unter-
nehmen aus Deutschland, der Schweiz und Osterreich in empirischen Studien

bestitigt.>

Im Wihrungsmanagement kann die aus der Volatilitit von Wechselkursen re-
sultierende Verlustgefahr® systematisch reduziert werden bzw. sich im Erfolgs-
fall sogar als ertragreiche Wahrungschance erweisen. Das Wahrungsmanage-
ment von Cash Flows (in Fremdwihrung)’ stellt — in Abgrenzung zum Wih-
rungsmanagement bilanzieller Umrechnungsdifferenzen — das Kernstiick der
Wihrungsmanagementtitigkeit dar. Denn die zukuinftigen Zahlungsstrome in
Fremdwihrung unterliegen einem direkten Wihrungsrisiko, dessen Effekte sich
im Ergebnis der Unternehmung und folglich auch im Unternehmenswert wi-

derspiegeln.?

In der Wahrungsmanagementtheorie wird seit Ende der 1970er Jahre ein strate-
gisches Wahrungsmanagement (auch Economic Exposure Management) postuliert,
welches sich auf Wihrungsrisiken aus zukiinftigen, noch unsicheren Cash
Flows bezieht (6konomische Wihrungsrisiken) und diese vorwiegend unter An-
wendung realwirtschaftlicher Hedgingstrategien (Operational Hedging) steuert.’
Diese Forderung wird u. a. mit dem Hinweis begriindet, dass sich die Zielset-

zung des strategischen Wihrungsmanagements, die Maximierung des Unter-

> Vgl. Meckl/Fredrich/Riedel (2010), S. 218; Glaum/Klécker (2011), S. 286f.

Der Begriff der Verlustgefahr entspricht einem vorldufigen Risikoverstindnis. Eine vertie-
fende Betrachtung des (Wihrungs-) Risikobegriffs erfolgt in Kapitel 2.1 und 2.2.

Prinzipiell konnen auch Zahlungsstréme in Stammlandwihrung einem (indirekten) Wih-
rungsrisiko unterliegen. Zum wdihrungsinduzierten Wettbewerbsrisiko: vgl. Kapitel 2.2.3.

8 Vgl. Roth (1997), S. 32-39.

Zum 6konomischen Risiko und Economic Exposure: vgl. Kapitel 2.2.3; zum strategischen
Wihrungsmanagement unter Einsatz realwirtschaftlicher Hedgingstrategien: vgl. Kapi-
tel 2.4.
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1 Einfiithrung

nehmenswertes, kongruent zum Unternehmensziel aus Kapitalgebersicht!® ver-
halt. M

Die empirischen Befunde der 1990er Jahre belegen jedoch, dass nicht das in der
Literatur geforderte strategische Wahrungsmanagement, sondern vorrangig das
eher kurzfristig orientierte Wahrungstransaktionsmanagement (auch Transaction
Exposure Management) im Fokus internationaler Unternehmen steht.!? Das
Transaktionsmanagement bezieht sich auf Wihrungsrisiken aus vertraglich fi-
xierten Zahlungsstromen in Fremdwihrung (Transaktionsrisiken), welche primir
anhand finanzwirtschaftlicher Absicherungsinstrumente (Financial Hedging) gesteu-

ert werden.!3

Diese Diskrepanz zwischen dem theoretischen Postulat nach einem strategi-
schen Wahrungsmanagement und seiner (zunichst) geringen Anwendung in
der Unternehmenspraxis wird u. a. von Belk und Edelshain (1997) unter dem Ti-
tel ,Foreign Exchange Risk Management — The Paradox“!* thematisiert. Erst seit
dem Jahr 2000 weisen die wenigen empirischen Befunde darauf hin, dass die
theoretische Forderung nach einem strategischen Waihrungsmanagement zu-

nehmend in der Unternehmenspraxis ankommt.*

Fiir die Risikosteuerung im strategischen Wahrungsmanagement erweisen sich
viele der Finanzinstrumente des Transaktionsmanagements aufgrund des ver-
lingerten Absicherungshorizonts sowie der unsicheren Hohe und Falligkeit der

Cash Flows als ungeeignet. Infolgedessen dominieren hier realwirtschaftliche

19 Die Ausrichtung des Wihrungsmanagements an den Kapitalgeberinteressen (Shareholder-

Value-Ansatz) unter der (weitgehenden) Vernachlassigung der Interessen weiterer Stake-
holder (Stakeholder-Ansatz) wird in Kapitel 2.3.2 begriindet.

1 Vgl. Rodriguez (1979), S. 53; Glaum (1990), S. 67-71; Belk/Edelshain (1997), S. 16f.; Dhana-

ni/Groves (2001), S. 286f.

Zum Transaktionsrisiko und Transaction Exposure: vgl. Kapitel 2.2.2; zum Wihrungs-

transaktionsmanagement: vgl. Kapitel 2.4.

13 Vgl. u. a. Edelshain (1995), S. 156-160; Belk/Edelshain (1997), S. 5-24; Hakkarainen et al.
(1998), S. 40-43.

14 Belk/Edelshain (1997), S. 5.

15 Vgl. Bradley/Moles (2002), S. 31-33; Glaum (2005), S. 543-549; Bodnar et al. (2011), S. 26f.
Die empirischen Befunde zeigen u. a. den ausgeprigten Einsatz realwirtschaftlicher
Hedgingstrategien im Wihrungsmanagement internationaler Unternehmen.
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1 Einfithrung

Hedgingstrategien, durch welche eine Verdnderung (z. B. im Sinne einer Flexibili-

sierung oder Diversifikation) der Wahrungsstruktur'® erreicht werden kann.!?

Die empirischen Befunde der Vergangenheit (vor dem Jahr 2000) zeigen fiir in-
ternationale Unternehmen ein weitgehend isoliertes Wihrungstransaktionsma-
nagement, welches sich innerhalb der funktionalen Grenzen des Finanzmana-
gements bewegt. Indessen erfordert der Einsatz realwirtschaftlicher
Hedgingstrategien eine funktionsiibergreifende Organisation des (strategischen)
Wihrungsmanagements. Dariiber hinaus ist das Wihrungsmanagement auf-
grund der strategischen Dimension der realwirtschaftlichen Risikosteuerung in

die strategische Unternehmensplanung zu integrieren.

1.1.2 Integration entscheidungstheoretischer Erkenntnisse in die Forschung zum

strategischen Wéihrungsmanagement

Ausgehend von der unternehmenspraktischen Relevanz des strategischen Wah-
rungsmanagementansatzes wird im Folgenden die Integration entscheidungs-
theoretischer Befunde in die Forschung zum strategischen Wahrungsmanage-

ment begriindet:

Die bisherige Forschung zum strategischen Wahrungsmanagement kon-
zentriert sich auf die Anwendung und Erfolgswirkung realwirtschaftlicher
Hedgingstrategien. Aus entscheidungstheoretischer Sicht werden somit die Er-
gebnisse von Entscheidungsprozessen des strategischen Wihrungsmanage-
ments in den Vordergrund gestellt (Output-Orientierung). Im Hinblick auf bishe-
rige Untersuchungen®® in diesem Forschungsfeld kénnen diverse inhaltliche wie

auch methodische Kritikpunkte!® identifiziert werden:

e So mangelt es der empirischen (Erfolgs-)Forschung erstens an einem umfas-
senden Begriffsverstindnis realwirtschaftlicher Hedgingstrategien, da hiufig

nur die Strategien der Waihrungsdiversifikation und/oder des Natural

16 Hier im Sinne eines vorliufigen Verstindnisses des Economic Exposures (vgl. Kapitel 2.2.3).

7' Vgl. u. a. Aggarwal/Soenen (1989), S. 64-66; Lambertz (2007), S. 46-48.

8 Vgl. u. a. Allayannis/Ihrig/Weston (2001); Pantzalis/Simkins/Laux (2001); Kim/Mathur/
Nam (2006); Choi/Jiang (2009).

Eine ausfiihrliche Kritik an der empirischen Forschung in diesem Feld erfolgt im Rahmen
der Literaturanalyse iiber Operational Hedging in Kapitel 3.6 und 3.7.
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1 Einfiithrung

Hedgings beriicksichtigt werden. Dabei werden weitere praxisrelevante Stra-
tegien, wie etwa die Flexibilisierung der Wahrungsstruktur, ignoriert.
Zweitens wird das Operational Hedging in den quantitativen Studien zumeist
als Niherungsvariable (proxy) erfasst und anhand verschiedener Diversifika-
tionsmafie von Unternehmen gemessen. Dieses empirische Vorgehen steht
in Einklang mit der Restriktion des realwirtschaftlichen Hedgings auf den
singuldren Aspekt der geografischen Diversifikation der Wahrungsstruktur
(vgl. erstens).

In den Studien zur Erfolgswirkung von Operational Hedging wird drittens die
abhingige Variable Erfolg anhand des Regressionsmodells von Adler und
Dumas (1984) bzw. des modifizierten Modells von Jorion (1990) gemessen.
Auf diese Weise soll das Wihrungsexposure internationaler Unternehmen be-
stimmt werden. Allerdings weisen diese quantitativen Messansitze weitrei-
chende Probleme auf, welche die Reliabilitit derartiger Untersuchungen in
Frage stellen.

Viertens werden hinsichtlich des Zusammenhangs zwischen dem realwirt-
schaftlichen Hedging und dem Unternehmenserfolg lediglich die Effekte ei-
niger Standardvariablen (etwa Unternehmensgrofde, Derivateeinsatz) kontrol-
liert. Es fehlt eine Betrachtung weiterer Dimensionen und Relationen, die
sich bspw. im Kontext des Entscheidungsprozesses auf die Strategieanwen-

dung auswirken.

Die kritische Wiirdigung der ergebnisorientierten Forschung legt eine vertiefende

Betrachtung des strategischen Wihrungsmanagements aus entscheidungstheoretischer

Sicht nahe, welche den vielschichtigen Zusammenhingen in Entscheidungspro-

zessen des strategischen Wihrungsmanagements internationaler Unternehmen

Rechnung trigt (Input-, Prozess-, Output-Orientierung®®). Uber die Anwendung

und Erfolgswirkung realwirtschaftlicher Hedgingstrategien hinaus wurden bis-

lang in diversen deskriptiv angelegten Befragungsstudien nur vereinzelt ent-
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In dieser Untersuchung werden die strategischen Wihrungsentscheidungsprozesse an-
hand der Struktur von IMO-Modellen (Input/Mediator/Output) untersucht. Es wird davon
ausgegangen, dass die Wirkungen diverser Inputfaktoren auf die Outputseite durch die
Entscheidungsprozesse im strategischen Wihrungsmanagement vermittelt werden. Eine
ausfiihrliche Betrachtung erfolgt in Kapitel 4.
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scheidungsrelevante Charakteristika des Wihrungsmanagements (z. B. Risi-
koeinstellung, Ziele des Wihrungsmanagements) untersucht.?! Es bedarf jedoch
eines profunden Verstindnisses der komplexen Zusammenhinge strategischer
Wihrungsentscheidungsprozesse, welches die Basis fiir weitere Studien zur Er-

folgswirkung realwirtschaftlicher Hedgingstrategien darstellen kann.

Infolgedessen werden in dieser Untersuchung die strategischen Wihrungsent-
scheidungsprozesse internationaler Unternehmen unter Einbeziehung entschei-
dungstheoretischer Befunde analysiert. Das (vorwiegend) qualitative Forschungsdes-
ign?? erlaubt aufgrund des im Vergleich zu quantitativen Studien geringeren
Stichprobenumfangs eine differenzierte Betrachtung von Einzelfillen. Aus den
theoretischen Grundlegungen des strategischen Wihrungsmanagements sowie
rational geprigter Entscheidungsprozesse konnen Gestaltungsansitze mit weit-
reichenden Implikationen fiir die Forschung und Unternehmenspraxis entwi-

ckelt werden.

Weiterhin ist die branchenvergleichende Betrachtung von internationalen Automo-
bilherstellern und Fluggesellschaften aus verschiedenen Griinden forschungs- wie
auch praxisrelevant: Auf der einen Seite wird — exemplarisch fiir produzierende
Unternehmen — eine Stichprobe internationaler Automobilhersteller untersucht,
da diese Branche aufgrund ihres intensiven Wettbewerbs sowie ihrer
ausgeprigten Produktionsaktivitit bei hohem Exportanteil als Vorreiter beim
Einsatz realwirtschaftlicher Hedgingstrategien gilt.> Auf der anderen Seite wird
unter den Dienstleistungsunternehmen eine Stichprobe internationaler
Fluggesellschaften betrachtet, da einerseits Dienstleister in der bisherigen
Forschung tiber das strategische Wihrungsmanagement nicht beriicksichtigt
wurden. Andererseits wird insbesondere fiir Fluggesellschaften aufgrund ihrer

hohen Kapitalbindung und ihres naturgemiff hohen Internationalisierungs-

21 Vgl. Edelshain (1995); Linares (1999); Marshall (2000); Bradley/Moles (2002); Bodnar et al.

(2011).

Zur qualitativen Untersuchungsmethodik unter Einbindung quantitativer Elemente: vgl.

Kapitel 5.1.

2B vgl. z. B. Williamson (2001), S. 449; Bartram/Brown/Minton (2010), S. 150; Ito et al. (2013),
S. 15-18.
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niveaus von einer Relevanz des strategischen Wihrungsmanagements aus-

gegangen.’*

Folglich erlaubt es der Branchenvergleich, Aussagen dariiber zu treffen,
inwieweit einerseits ein strategisches Wahrungsmanagement bei Fluggesell-
schaften vorzufinden ist und andererseits eine vergleichsweise hohere Pro-
fessionalisierung in den strategischen Wihrungsentscheidungsprozessen von

Automobilherstellern zu verzeichnen ist.

Die konkrete Umsetzung in einem vierteiligen Untersuchungsaufbau wird in

den folgenden Kapiteln beschrieben.

1.2 Zielsetzung und Fragestellungen der Untersuchung

Zur schrittweisen Anniherung an den Forschungsgegenstand der strategischen
Wihrungsentscheidungsprozesse bedarf es im ersten Untersuchungsschritt der
Darstellung der Grundlagen des strategischen Wihrungsmanagements in internatio-
nalen Unternehmen. In diesem Zusammenhang werden einerseits wesentliche
Charakteristika des Wihrungsmanagements internationaler Unternehmen (z. B.
Ziele, Organisationsmerkmale) herausgearbeitet, welche die Entscheidungspro-
zesse im strategischen Wihrungsmanagement beeinflussen. Andererseits wer-
den diverse Anforderungen an ein strategisches Wihrungsmanagement formu-
liert, die im weiteren Verlauf der Arbeit in die Entscheidungsprozessanalyse

(vgl. Kapitel 4und 5) eingebracht werden.

Realwirtschaftliche Hedgingstrategien stellen in strategischen Wihrungsent-
scheidungsprozessen wesentliche Strategiealternativen zur Risikosteuerung dar
und bilden das Kernstiick eines strategischen Wihrungsmanagements. Im zwei-
ten Untersuchungsschritt wird daher die Literatur iiber Operational Hedging im stra-
tegischen Wihrungsmanagement systematisch analysiert. Hierbei wird u. a. das In-

strumentarium realwirtschaftlicher Hedgingstrategien konzeptualisiert, so dass

24 Anlass zu dieser Einschitzung gibt auch die Studie von Treanor et al. (2013), in der das

realwirtschaftliche und finanzwirtschaftliche Hedging von Fluggesellschaften mit Bezug
auf Rohstoffpreisrisiken untersucht wird.
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die verschiedenen Strategien als differenzierbare Alternativen in der Entschei-

dungsprozessanalyse beriicksichtigt werden konnen.

Im dritten Untersuchungsschritt wird eine entscheidungstheoretische Fundierung
fiir die Arbeit angelegt, die gemeinsam mit den Untersuchungsschritten 1 und 2
zur Entwicklung eines theoriegeleiteten Analysekonzepts fiir strategische Wahrungs-
entscheidungsprozesse herangezogen wird. Fiir das Analysekonzept wird einerseits
die Entscheidungsprozessanalyse als Methodik fiir die empirische Untersuchung
dargelegt. Andererseits wird das Kontextwissen tiber strategische Wihrungsent-

scheidungsprozesse in einem Analyserahmen zusammengefiihrt.

Im vierten Untersuchungsschritt wird in der empirischen Entscheidungsprozessanaly-
se die Zielsetzung dieser Arbeit eingelost, Bausteine einer ,anwendbaren Theo-
rie“ strategischer Wihrungsentscheidungsprozesse in internationalen Unter-
nehmen zu entwickeln. Zu diesem Zweck werden die folgenden Forschungs-

fragen (FF) beantwortet:

FF1: Welche Inputs, Mediatoren und Outputs beschreiben strategische Wihrungsent-

scheidungsprozesse in internationalen Unternehmen?

Diese deskriptive Fragestellung wird, der Methodik der Entscheidungspro-
zessanalyse entsprechend, durch eine weitere Fragestellung mit praskriptivem
Charakter komplementiert. Einerseits werden — unter Beriicksichtigung eines
grundsitzlich beschrinkt rationalen Entscheidungsverhaltens in Unterneh-
men? — Inkonsistenzen zwischen den beschriebenen Entscheidungsprozessen
und dem theoretischen Erkenntnisstand iiber rationale Entscheidungsprozesse
herausgearbeitet. Andererseits werden auch Diskrepanzen zwischen den be-
trachteten Prozessen und der Theorie des strategischen Wahrungsmanagements

beschrieben:

FF2: Welche Inkonsistenzen sind bei den betrachteten Entscheidungsprozessen in Be-
zug auf die Theorie tiber rationale Entscheidungsprozesse und tiber das strategische

Wihrungsmanagement zu identifizieren?

3 Zu verhaltensorientierten Erklirungsansitzen in der betriebswirtschaftlichen Entschei-

dungstheorie: vgl. u. a. Cyert/March (1963); Aharoni (1966).
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Die identifizierten Diskrepanzen zwischen Theorie und Unternehmenspraxis
werden zur Formulierung von Gestaltungsansitzen genutzt, die den Anforderun-
gen der Rationalitdt von Entscheidungsprozessen und des strategischen Wih-

rungsmanagements gerecht werden.

Zuletzt werden in einer branchenvergleichenden Analyse die empirischen Ergeb-
nisse (zu FF1 und FF2) von internationalen Automobilherstellern und Flugge-

sellschaften betrachtet:

FF3: Welche Gemeinsamkeiten bzw. Unterschiede sind in den strategischen
Wiahrungsentscheidungsprozessen internationaler Automobilhersteller im Vergleich zu

denen internationaler Fluggesellschaften festzustellen?

1.3 Aufbau der Arbeit

Der Aufbau dieser Arbeit spiegelt den zuvor beschriebenen vierteiligen Verlauf

der Untersuchung wider:

Nach diesem einleitenden Kapitel werden in Kapitel 2 zunichst die begrifflichen
und konzeptionellen Grundlagen des strategischen Wihrungsmanagements internati-
onaler Unternehmen erldutert. Dabei bildet die Betrachtung des (Wih-
rungs-)Risikos und Exposures den Ausgangspunkt fiir die Darstellung diverser
Charakteristika des Wahrungsmanagements. Sodann wird das in dieser Arbeit
fokussierte strategische Wihrungsmanagement unter Anwendung realwirt-
schaftlicher Hedgingstrategien herausgearbeitet. Zuletzt werden internationale
Unternehmen definiert und von nationalen Unternehmen abgegrenzt. In glei-
cher Weise erfolgt eine terminologische Abgrenzung von realwirtschaftlichen

Unternehmen gegeniiber Finanzunternehmen.

Im dritten Kapitel wird eine systematische Literaturanalyse iiber realwirtschaftliches
Hedging im strategischen Wihrungsmanagement durchgefithrt. Nach einer einlei-
tenden Relevanzbetrachtung und Definition des Untersuchungsobjekts wird die
einschligige Literatur in diesem Forschungsfeld anhand einer kriteriengeleite-
ten Vorgehensweise identifiziert und ausgewertet. Da der Literaturkorper, dem
funktionstibergreifenden Charakter des realwirtschaftlichen Hedgings entspre-

chend, verstreut ist, werden in der Literaturanalyse die Ergebnisse diverser For-
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1 Einfithrung

schungsgebiete der Betriebswirtschaftslehre (d. h. des Finanz- und Risikomana-
gements, des Operations Managements sowie des Strategischen und Internatio-

nalen Managements) konsolidiert.?®

Auf dieser Basis wird in Kapitel 4 ein theoriegeleitetes Analysekonzept fiir strategi-
sche Wihrungsentscheidungsprozesse entwickelt. Die Grundlagen der betriebswirt-
schaftlichen Entscheidungstheorie setzen den Startpunkt fiir die terminologi-
sche Bestimmung strategischer Wihrungsentscheidungsprozesse, die das Un-
tersuchungsobjekt dieser Forschungsarbeit darstellen. Sodann wird eine Anni-
herung an die betrachteten Entscheidungsprozesse anhand empirischer Befun-
de vorgenommen, deren Ergebnisse in einen Analyserahmen fiir strategische
Wihrungsentscheidungsprozesse eingehen. Das Analysekonzept wird durch die

Methodik der Entscheidungsprozessanalyse komplementiert.

Dem Analysekonzept folgend, wird in Kapitel 5 eine empirische Entscheidungspro-
zessanalyse im strategischen Wihrungsmanagement internationaler Unternehmen
durchgefiithrt. Zunichst wird die (vorwiegend) qualitative Untersuchungsme-
thodik begriindet und beschrieben, indem das Fallstudiendesign, die Stichpro-
ben sowie die Datenerhebung und -analyse dargestellt werden. In der sich an-
schliefenden Ergebnisdarstellung wird zuerst auf die Resultate der deskriptiven
Entscheidungsprozessanalyse Bezug genommen, um auf dieser Grundlage die
praskriptive Entscheidungsprozessanalyse durchzufithren. Dabei wird eine
branchenvergleichende Analyse von internationalen Automobilherstellern und

Fluggesellschaften durchgefiihrt.

Abschliefend werden in Kapitel 6 diverse Implikationen fiir die Forschung und
Unternehmenspraxis im Hinblick auf strategische Wihrungsentscheidungs-
prozesse in internationalen Unternehmen formuliert. Weiterhin werden in Ka-
pitel 7 die wesentlichen Forschungsergebnisse zusammengefasst sowie die Limi-
tationen dieser Arbeit und die zukiinftigen Herausforderungen des Wihrungs-
managements erliutert. Die folgende Abbildung fasst den Aufbau dieser Arbeit

zusamimen.

26 Vgl. Boyabatli/Toktay (2004), S. 6.
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1 Einfiithrung

Abbildung 1: Aufbau der Arbeit?”

— 1 Einfiihrung in die Problemstellung

— 2 Begriffliche und konzeptionelle Grundlagen

3 Literaturanalyse

Strategisches
Wihrungsmanagement

Internationale
Unternehmen

Realwirtschaftliches Hedging im strategischen
Wéhrungsmanagement

Wéhrungsmanagement

Anforderungen an ein strategisches

Konzeptualisierung realwirtschaftlicher
Hedgingstrategien

— 4 Theoriegeleitete Entwicklung eines Analysekonzepts

zur Deskription strategischer Wahrungsentscheidungsprozesse und Formulierung von Gestaltungsansitzen

Methodik der Entscheidungsprozessanalyse

Bezugsrahmen fiir die deskriptive und prdskriptive
Entscheidungsprozessanalyse

— 5 Empirische Entscheidungsprozessanalyse

Deskriptive und préskriptive Analyse von
strategischen Wihrungsentscheidungsprozessen

Branchenvergleich zwischen internationalen
Automobilherstellern und Fluggesellschaften

— 6 Implikationen fiir das strategische Wihrungsmanagement internationaler Unternehmen

— 7 Zusammenfassung, Limitationen und Ausblick

27 Quelle: Eigene Abbildung.
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2 Grundlagen des strategischen Wihrungsmanagements internationaler Unternehmen

2 Begriffliche und konzeptionelle Grundlagen des
strategischen Wahrungsmanagements internationaler
Unternehmen

»(---) MNCs are consciously seeking to manage their strategic exchange risk, making vari-
ous operational adjustments to offset the adverse effects of long term movements in ex-
change rates. Finance or planning departments appear to lead the process, educating and
co-ordinating between the different operational departments as appropriate and also
aligning performance evaluation systems to ensure managerial congruence with corpo-
rate objectives.“?8

In diesem Kapitel wird das strategische Wihrungsmanagement internationaler
Unternehmen als begriffliches und konzeptionelles Fundament dieser For-
schungsarbeit dargestellt. Die Inhalte zu Wahrungsrisiko und Wihrungsma-
nagement werden jeweils durch empirische Befunde aus dem Forschungsfeld
erginzt. Damit bildet der folgende Abschnitt einerseits die Grundlage fiir eine
Einordnung der realwirtschaftlichen Hedgingstrategien (vgl. Kapitel 3) in den
Kontext des Wihrungsmanagements. Andererseits werden hier bereits wesentli-
che Forschungsergebnisse zum Wihrungsmanagement zusammengetragen, die
Eingang in das theoriegeleitete Analysekonzept fiir strategische Wahrungsent-

scheidungsprozesse (vgl. Kapitel 4) finden.

In Kapitel 2.1 wird zunichst auf die Unterscheidung von Risiko und Exposure
eingegangen, sodann werden in Kapitel 2.2 die wesentlichen Wihrungsrisiko-
und Exposurekonzepte erldutert und voneinander abgegrenzt. Es folgt eine aus-
fithrliche Betrachtung diverser Charakteristika des Wihrungsmanagements (vgl.
Kapitel 2.3). Das in dieser Untersuchung fokussierte Konzept des strategischen
Wihrungsmanagements, in dem primir realwirtschaftliche Hedgingstrategien
zur Risikosteuerung eingesetzt werden, wird in Kapitel 2.4 sukzessive herausge-
arbeitet. Da die Etablierung eines Wihrungsmanagements ein gewisses Maf an
internationaler Unternehmenstitigkeit voraussetzt, wird in Kapitel 2.5 u. a. auf

die Spezifika internationaler Unternehmen eingegangen.

28 Dhanani/Groves (2001), S. 276.
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2.1 Betriebswirtschaftlicher Risiko- und Exposurebegriff

Angesichts der vielfiltigen Begriffsverstindnisse von Risiko in der betriebswirt-
schaftlichen Literatur erscheint es notwendig, zunichst die diversen Definitio-

nen und Unterscheidungsparameter des Risikobegriffs genauer zu betrachten.?

Ein erster Komplex von Definitionen spiegelt das in der Alltagssprache tibliche
Verstindnis von Risiko als negativen Begriff im Sinne einer Gefahr oder eines
Wagnisses wider.>® Nach diesem eng gefassten Verstindnis entspricht das Risiko
(i. e. S.) der ,Moglichkeit eines Schadens oder Verlustes als Konsequenz eines

“31  Diese Definition des Risikos als

bestimmten Verhaltens oder Geschehens
Downside-Risk*? (Fokus auf negative Ereignisse) beinhaltet die Differenzierung
des Risikobegriffs in reine Risiken, welche nicht aus dem betrieblichen Handeln
heraus entstehen (Geschehen), und spekulative Risiken, die aus der Unterneh-

menstitigkeit resultieren (Verhalten).??

Diesem konventionellen Risikoverstindnis steht der finanzwirtschaftliche bzw.
statistische Risikobegriff gegeniiber, der das Risiko als Streuungsmafi begreift
und auf der mathematischen Wahrscheinlichkeitstheorie basiert. Demzufolge
ist ein Risiko ,die Moglichkeit einer positiven Abweichung (Chance) oder nega-
tiven Abweichung (Risiko i. e. S.) von den geplanten Unternehmenszielen auf-
grund eines Ereignisses oder einer Entscheidung des Managements“**. Diese
neutrale Risikodefinition, die positive und negative Ausprigungen umfasst, be-

schreibt ein symmetrisches Risikoverstindnis (Risiko i. w. S.).%

29 Die hohe Zahl unterschiedlicher Definitionen des Risikobegriffs wird in der Literatur des

Wihrungsrisiko- und Risikomanagements vielfach hervorgehoben: vgl. Jonas (1992), S. 15;
Kratzheller (1997), S. 11-16; Filippis (2011), S. 45; Seidel (2011), S. 26f.; Kajiiter (2012), S. 16-
19; Vanini (2012), S. 7-11.

30 Vgl. Kajiiter (2012), S. 16.

31 Romeike (2004), S. 102.

32 Der Begriff Downside-Risk wird u. a. von Filippis (2011), S. 46 und Vanini (2012), S. 8f. ver-
wendet.

33 Vgl. Seidel (2011), S. 26.

3 Vanini (2012), S. 10.

35 Filippis (2011) bezeichnet das neutrale Risikoverstindnis als symmetrisch, da sich die posi-
tiven und negativen Abweichungen von einem Erwartungswert in einer Normalverteilung
grafisch als symmetrisch darstellen.
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Innerhalb der finanzwirtschaftlichen Risikoauffassung kann vom neutralen bzw.
symmetrischen Verstindnis ein negativer bzw. asymmetrischer Risikobegriff
abgegrenzt werden. Danach umfasst das Risiko (i. e. S.) lediglich negative Ab-
weichungen von den Unternehmenszielen:

LAls Risiko wird die Wahrscheinlichkeit bezeichnet, mit der bestimmte Umweltzustinde ein-

treten, die sich negativ auf das Ergebnis unternehmenspolitischer Entscheidungen auswirken

[kursiv im Original]“?’.

Wihrend nach dem finanzwirtschaftlichen und neutralen Verstindnis die Si-
cherheit den Gegenbegriff zu Risiko darstellt, steht dem negativen Risikobegriff
die Chance als Moglichkeit einer positiven Zielabweichung gegeniiber.® Auf-
grund seiner Beschiftigung mit Zielabweichungen entspricht der finanzwirt-
schaftliche Risikobegriff dem zielorientierten Risikobegriff von jJonas (1992),
wobei dieser lediglich negative Abweichungen von den Unternehmenszielen als

Risiko auffasst.>?

Das konventionelle wie auch das finanzwirtschaftliche Risikoverstindnis mit
seiner negativen und neutralen Ausprigung sind der wirkungsbezogenen Sicht-
weise auf den Risikobegriff zuzuordnen, da sich die aufgefiihrten Definitionen
allesamt auf die moglichen Auswirkungen*® von Risiken konzentrieren. In Ab-
grenzung zur wirkungsbezogenen Perspektive kann das Risiko als ursachenbezo-
genes Phinomen betrachtet werden, das in betrieblichen Entscheidungssituatio-
nen unter unvollkommener Information zustande kommt.*! Dieser Risikobe-

griff entstammt der Entscheidungstheorie und wird in der betriebswirtschaftli-

3¢ Vgl. Oehler/Unser (2001), S. 11f.; Filippis (2011), S. 45-48; Vanini (2012), S. 7-10; Kajiiter
(2012), S. 18.

37" Welge/Holtbriigge (2006), S. 296.

8 Vgl. Filippis (2011), S. 47f.

% Vgl. Jonas (1992), S. 16f.

*0 Nach dem konventionellen Risikoverstindnis bestehen diese Auswirkungen in Schiden
oder Verlusten; das finanzwirtschaftliche Risikoverstindnis sieht die Abweichungen von
Ziel- bzw. Ergebnisgroflen der Unternehmenstitigkeit als potenzielle Auswirkungen von
Risiken.

4 Vgl. Kajiiter (2012), S. 16-19.
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2 Grundlagen des strategischen Wihrungsmanagements internationaler Unternehmen

chen Literatur teilweise auch als informationsorientierter Risikobegriff*> bezeich-

net.®

In der Entscheidungstheorie wird zundchst zwischen Entscheidungssituationen
unter Sicherheit und Entscheidungssituationen unter Unsicherheit differenziert.
Wihrend Entscheidungssituationen unter Sicherheit von einer vollkommenen
Information gekennzeichnet sind (d. h. der Erwartungswert hinsichtlich der Zie-
lerreichung trifft zu), basieren Entscheidungssituationen unter Unsicherheit auf
unvollkommener Information (d. h. der Erwartungswert stellt keine sichere
Prognose dar). Innerhalb der Entscheidungssituationen unter Unsicherheit
werden weitergehend Entscheidungssituationen unter Ungewissheit von Entschei-
dungssituationen unter Risiko abgegrenzt. Wahrend im Falle der Entscheidungssi-
tuationen unter Ungewissheit keine Wahrscheinlichkeiten iiber das Eintreten
zukiinftiger Ereignisse angegeben werden konnen, ist ebendies im Falle der
Entscheidungssituationen unter Risiko moglich. Bei der Bestimmung von Ein-
trittswahrscheinlichkeiten fiir die Entscheidungsfindung unter Risiko kénnen
sowohl subjektive Wahrscheinlichkeiten** als auch objektive Wahrscheinlichkeiten®

herangezogen werden.*®

Die entscheidungstheoretische Sicht auf den Risikobegriff verdeutlicht, dass ne-
ben dem Vorliegen einer Entscheidungssituation unter Unsicherheit auch die
Existenz von Zielen ein konstitutives Merkmal des Risikos darstellt.*” Die Be-

trachtung des Risikos aus einer sowohl wirkungs- als auch ursachenbezogenen

# Vgl. Jonas (1992), S. 17-21. Der informationsorientierte Risikobegriff steht hier dem ziel-

orientierten Risikobegriff gegentiber.
B Vgl. Gamper (1995), S. 15f,; Kratzheller (1997), S. 12f,; Linares (1999), S. 44£.; Filippis (2011),
S. 48-52; Kajiiter (2012), S. 16-18; Stocker (2013), S. 9-14.
,Subjektive Wahrscheinlichkeiten entstehen durch Einschitzungen einer oder mehrerer
Personen. Thnen liegen bestenfalls Uberlegungen und Erfahrung, manchmal aber nur
Glaube oder Neigung zugrunde.“ (Filippis (2011), S. 49).
,ODbjektive Wahrscheinlichkeiten beruhen auf mathematischen oder statistischen Berech-
nungen und sind frei von personengebundenen Einfliissen.“ (Filippis (2011), S. 49). Die
Differenzierung zwischen subjektiven und objektiven Eintrittswahrscheinlichkeiten wird
teilweise mit der Begriindung abgelehnt, dass jede Wahrscheinlichkeit einen subjektiven
Charakter aufweist (vgl. Oehler/Unser (2001), S. 11).
6 Vgl. Oehler/Unser (2001), S. 10f.; Filippis (2011), S. 48-52; Obermaier/Saliger (2013), S. 18;
Gobel (2014), S. 48.
# Vgl. Kajiiter (2012), S. 17.
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Perspektive dient in dieser Arbeit der differenzierten Auseinandersetzung mit
dem Begriff, fithrt aber keineswegs zu einem wechselseitigen Ausschluss der
beiden Sichtweisen im Hinblick auf die Risikodefinition. Denn die Charakteris-
tika Unsicherheit der Information, Existenz von Zielen sowie Zukunftsbezug*® sind

allen terminologischen Betrachtungen gemein.

Der Risikobegriff dieser Arbeit orientiert sich an der Quantifizierbarkeit von
Wihrungsrisiken (etwa anhand statistischer Volatilititsmafde) und beriicksich-
tigt daher das finanzwirtschaftliche Risikoverstindnis. Da in der Wahrungsma-
nagementliteratur der Begriff der Wihrungschance weitgehend etabliert ist, wird
an dieser Stelle dem negativen bzw. asymmetrischen Risikobegriff gefolgt (Risi-
ko i. e. S.).* Die beiden Perspektiven auf den Risikobegriff (ursachen- und wir-
kungsbezogen) werden in der folgenden Definition integriert. Insofern wird den
Charakteristika der Ziel- und Entscheidungsorientierung des Wihrungsmana-
gements Rechnung getragen: Ein Risiko bezeichnet demnach die Wahrscheinlich-
keit einer negativen Abweichung von einer Zielgrofie der Unternehmung in einer Ent-

scheidungssituation unter Unsicherheit.

Fur die vollstindige Erfassung einer Risikosituation ist der Risikobegriff als
Wahrscheinlichkeit einer Zielverfehlung nicht ausreichend. Vielmehr benétigt
das Risiko ein Exposure als Bezugspunkt, welches das Ausmafd der Zielabwei-
chung bzw. die Gewinn- oder Verlusthéhe*® determiniert.’! In diesem Zusam-
menhang wird von einem subjektbezogenen? bzw. dualen®® Risikobegriff ge-

sprochen. Der Exposurebegriff wird primir in der Literatur des Wihrungsma-

8 Vgl. Filippis (2011), S. 47f.

#  Auch wird davon ausgegangen, dass der negative finanzwirtschaftliche Risikobegriff am

ehesten dem in der Unternehmenspraxis etablierten Risikoverstindnis entspricht. Dies ist

insbesondere im Hinblick auf die empirische Untersuchung dieser Arbeit von Bedeutung,

um etwaigen terminologischen Missverstindnissen vorzubeugen.

Das Exposure wird als neutrale Referenzgrofle (Ausmafd positiver oder negativer Zielab-

weichungen) aufgefasst, welche die Gewinn- bzw. Verlusthéhe bei Wahrungschancen bzw.

-risiken determiniert.

S Vgl. Jonas (1992), S. 22; Kratzheller (1997), S. 12f; Vanini (2012), S. 10; Kajiiter (2012),
S. 17; Stocker (2013), S. 12-14.

52 Vgl. Kajiiter (2012), S. 17.

3 Vgl. Jonas (1992), S. 22.
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nagements behandelt und nur teilweise in anderen Bereichen des Risikomana-

gements verwendet.

In einer vereinfachenden Definition beschreiben Adler und Dumas (1984) das

“>4 Diese Kurzde-

Exposure in Abgrenzung zum Risiko als ,what one has at risk
finition bildet den Ausgangspunkt fiir weitere Definitionen und Unterscheidun-
gen des Exposurebegriffs. In der deutschsprachigen Literatur des Wihrungsma-
nagements werden hiufig die Begriffe Exposure und Wihrungsrisikoposition sy-
nonym verwendet. Danach beschreibt das Risiko die Preiskomponente, d. h. die
Filligkeit der Cash Flows und die Wihrungsvolatilitit, wahrend die Wahrungs-
risikoposition bzw. das Exposure die Mengenkomponente darstellt, die aus dem

Volumen der Zahlungsstréme besteht.>

Das folgende Kapitel enthilt weitere
Ausfithrungen zu Risiko und Exposure mit Bezug auf die Wahrungsrisikothe-

matik.

2.2 Wihrungsrisiko- und Exposurekonzepte

Auf der Basis des in Kapitel 2.1 angelegten Verstindnisses von Risiko und Expo-
sure werden in diesem Kapitel zunidchst die Begriffe Wihrungsrisiko
und -exposure (allgemein) definiert und in den Kontext der Risiken internationa-
ler Unternehmen eingeordnet. In den weiteren Abschnitten werden sodann die

Begriffe hinsichtlich ihrer konstituierenden Konzepte gegliedert.

In der Literatur des Wihrungsmanagements wird der Begriff Wihrungsrisiko
teilweise als Oberbegriff fiir das Wechselkurs- bzw. Valutarisiko sowie weitere Ri-
siken — im Einzelnen Wahrungseventual-, Transfer- und Konvertierungs-

risiken>® — verwendet.’” Demgegeniiber wird in dieser Arbeit unter dem Wih-

> Adler/Dumas (1984), S. 42.

5 Vgl. Gamper (1995), S. 19. Eine abweichende Auffassung vertreten Schdfer (1995) und Fi-
lippis (2011), die zwischen den Begriffen Risikoposition und Exposure unterscheiden. Dem-
nach beschreibt die Risikoposition alle vom Risiko beeinflussten Positionen (vor der Be-
riicksichtigung der Risikoeffekte), wihrend das Exposure eine quantitative Bewertung der
Risikopositionen (unter Berticksichtigung der Risikoeffekte) darstellt.

Unter Transfer- und Konvertierungsrisiken werden Makrorisiken verstanden, welche die
teilweise oder totale Einschrinkung der Konvertibilitit von Devisenguthaben beschreiben.
Das Wihrungseventualrisiko dagegen gehort zu den Geschiftsrisiken und bezeichnet den
Zahlungsausfall in einem Devisengeschift.

7 Vgl. z. B. Eilenberger (2004); Lambertz (2007); Nagel (2010); Filippis (2011).
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rungsrisiko ausschlieflich das Wechselkursrisiko subsumiert. Denn Wihrungs-
eventual-, Transfer- und Konvertierungsrisiken erfiillen nicht den Tatbestand
eines finanziellen Marktpreisrisikos, sondern sind als Makro- bzw. Geschiftsri-
siken zu klassifizieren. Infolgedessen erfordern diese Risikokategorien eine im
Vergleich zum Wechselkursrisiko abweichende Risikomanagementpraxis. So
erweisen sich bspw. die fiir die Steuerung von Wechselkursrisiken verwendeten
Hedginginstrumente fiir die Absicherung von Wihrungseventual-, Transfer-

und Konvertierungsrisiken als ungeeignet.

Das Wechselkursrisiko kann prinzipiell in die Elemente Kursrisiko und Paritdts-
danderungsrisiko aufgeteilt werden. Wihrend sich das Parititsinderungsrisiko auf
Wechselkursverinderungen in Systemen mit festen Wechselkursen bezieht®,
tritt das Kursrisiko in Folge von Wechselkursverinderungen in Systemen mit
flexiblen Wechselkursen auf.®® Beide Risikokategorien werden fiir das Wih-
rungsmanagement internationaler Unternehmen als relevant erachtet, da die
Unternehmen sowohl in Wihrungsraumen mit flexiblen Wechselkursen (z. B.
Euro-Zone, USA) als auch in Gebieten mit fixierten Austauschverhiltnissen (z.

B. Saudi-Arabien, Venezuela®’) agieren.5!

8 In Systemen mit festen Wechselkursen sind die Austauschverhiltnisse zwischen Wihrun-

gen (innerhalb bestimmter Bandbreiten) fixiert. Parititsinderungen werden in solchen

Systemen zur wihrungspolitischen Steuerung durch Notenbanken vorgenommen.
9 Vgl. Mayrhofer (1992), S. 12-14; Eilenberger (2004), S. 19-21; Filippis (2011), S. 112f.
%0 Die Wihrungen von Saudi-Arabien (Saudi-Riyal) und Venezuela (Venezolanischer Bolivar)
stehen in einem fixierten Austauschverhiltnis zum USD.
Die dichotome Einteilung von Wechselkursregimen in Systeme mit flexiblen Wechselkur-
sen und Systeme mit festen Wechselkursen stellt eine Vereinfachung dar, denn in der Re-
alitit existieren im Kontinuum zwischen festen und flexiblen Wechselkursen diverse wih-
rungsspezifische Ausprigungen. So werden z. B. beim ,kontrollierten Floaten“ grundsitz-
lich flexible Wechselkurse eingesetzt, allerdings greifen Zentralbanken (hdufiger und in
groflerem Umfang als beim ,freien Floaten“) in den Devisenmarkt ein. Dariiber hinaus ist
zu beachten, dass manche Wechselkurssysteme im Zeitverlauf graduelle und/oder
sprunghafte Verinderungen durchlaufen. So befindet sich bspw. die chinesische Wihrung
(Chinesischer Renminbi) seit dem Jahr 1978 in einem graduellen Reformprozess, in dem
die Wahrung schrittweise flexibler ausgestaltet wird. Das aktuelle chinesische Wechsel-
kursregime wird als ,Managed Floating Plus“ bezeichnet. Dabei handelt es sich um ein
System flexibler Wechselkurse, in dem die chinesische Zentralbank ,durch massive Devi-
senmarktinterventionen (...) und Kapitalverkehrsregelungen den Wechselkurs stabilisiert
und Leistungsbilanziiberschiisse konserviert“ (bpb (2008)). Fiir eine differenzierte Betrach-
tung von Wechselkurssystemen und historischen Entwicklungen: vgl. Bosch (2014), S. 49-
59.
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Als Ursache des Wahrungsrisikos werden nur unerwartete Wechselkurs-
verdnderungen betrachtet, da erwartete Wechselkursveranderungen, etwa in Fol-
ge einer von der Notenbank angekiindigten Parititsinderung, nicht das Kriteri-
um einer Entscheidungssituation unter Unsicherheit (unvollkommene Informa-
tion) erfiillen. Aus erwarteten Wechselkursverainderungen erwichst deshalb
kein Risiko. Unter Bezugnahme auf die Risikodefinition (vgl. Kapitel 2.1) wird
daher in dieser Arbeit unter dem Wiahrungsrisiko die Wahrscheinlichkeit einer ne-
gativen Abweichung von einer ZielgréfSe der Unternehmung aufgrund unerwarteter

Wechselkursverinderungen verstanden.5?

Das Wahrungsrisiko kann hinsichtlich spezifischer Wihrungen betrachtet wer-
den, im Folgenden wird jedoch unter dem (allgemeinen) Wahrungsrisikobegriff
dasjenige Risiko subsumiert, das aus simtlichen eine Unternehmung betreffen-
den Austauschverhiltnissen resultiert. Wechselkursverdnderungen beinhalten
sowohl Abwertungen als auch Aufwertungen von Wihrungen gegentiiber Refe-
renzwihrungen. Die Auswirkungen solcher Auf- bzw. Abwertungen auf eine
oder mehrere Unternehmenszielgrofen sind dabei von den konkreten Wih-

rungsrisikopositionen der betreffenden Unternehmung abhingig.%®

Die Wihrungsrisikoposition bzw. das Wihrungsexposure stellt neben der Wahr-
scheinlichkeitsverteilung der Wechselkursverdnderungen einen weiteren Be-
standteil des Wahrungsrisikos dar, weil das Wihrungsrisiko erst durch die Ver-
kntipfung unerwarteter Wechselkursverainderungen mit offenen, d. h. nicht ge-
sicherten, Risikopositionen entsteht: Unter dem Wihrungsexposure werden Oko-
nomische Grofien verstanden, deren Gegenwert in Stammlandwdhrung durch Wech-
selkursveriinderungen beeinflusst wird.®* Wihrend es sich beim Wihrungsrisiko
um eine Wahrscheinlichkeitsverteilung mit unbestimmter Zielgréfle handelt,

wird durch das Exposure eine Zielgrofle festgelegt, die in Wihrungseinheiten

62 Vgl. Jonas (1992), S. 27; Roth (1997), S. 26-28 sowie Kapitel 2.1.

6 Vgl. Roth (1997), S. 27f.

4 Vgl. Adler/Dumas (1984), S. 42; Jonas (1992), S. 31; Roth (1997), S. 30f.; Biiter (2007), S. 334.
Unter ckonomischen Grofien sind insbesondere Aktiva, Passiva (also bilanzielle Gréfen)
sowie Zahlungsstrome einer Unternehmung zu verstehen.
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ausgedriickt werden kann. Dabei kann das Exposure einer Unternehmung stich-

tagsbezogen und fiir einzelne Wihrungen ermittelt werden.®

In den Risikoklassifizierungen internationaler Unternehmen wird das Wih-
rungsrisiko tiblicherweise den finanzwirtschafilichen Risiken und weitergehend
den Marktpreisrisiken zugeordnet. Innerhalb der Kategorie der Marktpreisrisiken
stehen Wahrungsrisiken neben Zins- und Rohstoffpreisrisiken sowie weiteren
Finanzrisiken.* Trotz der Konsolidierung vieler Wihrungsriume in der nahen
Vergangenheit zeigen auch neuere Befunde weiterhin eine hohe Bedeutung von
Wiahrungsrisiken fiir die Unternehmenspraxis — wie die folgende Interviewaussage
von Rando Bruns, Leiter Group Treasury bei der Merck KGaA, aus dem Jahr
2015 exemplarisch zeigt:

,Die Bedeutung des Treasury hat stark zugenommen. (...) Das oberste Ziel ist tatsdchlich
die Sicherstellung der Liquiditit. (..) Das zweite Ziel ist ein adidquates Risiko-
Management, genauer gesagt das Management von Wahrungs-, Zins- und Counterparty-
Risiken sowie das Monitoren von Kundenrisiken. {...)“%

Untersuchungsergebnisse fiir borsennotierte Unternehmen aus Deutschland,
Osterreich und der Schweiz verdeutlichen sowohl die erhchte Bedeutung von
Finanzrisiken im Vergleich zu anderen Risikokategorien®® als auch von Wih-
rungsrisiken im Vergleich zu Zins- und Rohstoffpreisrisiken. So weisen bspw.
in einer Studie aus dem Jahre 2011 62 % der befragten Teilnehmer dem Wih-
rungsrisiko eine hohe bis sehr hohe Bedeutung zu,* bei einer aktuellen Unter-

suchung (2015) in deutschen Industrieunternehmen sind es sogar 71 %.7°

Dieser Befund wird auch durch eine umfangreiche Befragungsstudie auf inter-

nationaler Ebene bestitigt. Hierbei wurden die Finanzvorstinde internationaler

6 Vgl. Roth (1997), S. 30.

6 Vgl. Henk (2003), S. 11; Lambertz (2007), S. 7; Stocker (2013), S. 15.

7 Interviewzitat von Rando Bruns, Leiter Group Treasury, Merck KGaA, in: Corporate &
Management Review 3 (2015), S. 21.

8 Vgl. Meckl/Fredrich/Riedel (2010), S. 218: Befragung von 44 Managern (u. a. aus den Berei-

chen Treasury, Controlling) bérsennotierter Unternehmen aus Deutschland, Osterreich

und der Schweiz.

Vgl. Glaum/Klocker (2011), S. 286f.: Befragung von 117 Managern (keine genauere Angabe

vorhanden) bérsennotierter Industrie- und Handelsunternehmen aus Deutschland und

der Schweiz.

70 Vgl. Stenzel/Seifen/Hachmeister (2015), S. 47-49: Befragung von 24 leitenden Angestellten
der Finanz- bzw. Treasury-Abteilung deutscher Industrieunternehmen.

69
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Unternehmen dazu befragt, aus welcher Risikokategorie die hochsten Kosten in
den folgenden funf Geschiftsjahren resultieren wiirden, sofern das Risikoma-
nagement aufgegeben wiirde: 53 % der Befragungsteilnehmer gehen davon aus,
dass Wihrungsrisiken hohe bis sehr hohe Kosten verursachen wiirden. Damit
belegt das Wahrungsrisiko unter den 21 untersuchten Risikokategorien den ers-

ten Platz der kostenintensivsten Risiken.”!

Das Wihrungsrisiko wird im Hinblick auf unterschiedliche Exposurekonzepte
differenziert, welche in den folgenden Abschnitten (vgl. Kapitel 2.2.1 bis 2.2.3)
niher betrachtet werden. In der Wahrungsmanagementtheorie ist die dreigliedri-
ge Konzeptualisierung von Translation, Transaction und Economic Exposure etab-
liert’?, wobei in seltenen Fillen auch andere Struktmrierunge1q73 vorzufinden
sind. Die Wihrungsrisiken, welche auf die einzelnen Exposures wirken, werden
analog als Translationsrisiko, Transaktionsrisiko und ékonomisches Risiko bezeich-
net. Wahrend das Translationsrisiko das Wahrungsrisiko auf der Ebene von Bi-
lanzgroflen beschreibt, bezieht sich das Transaktionsrisiko auf die Ebene der
fixierten und in der (nahen) Zukunft filligen Zahlungsstréme in Fremdwih-
rung. Demgegeniiber ist das 6konomische Risiko auf die Ebene des Unterneh-
menswertes ausgerichtet, welcher durch die Auswirkungen des Wihrungsrisi-
kos auf noch nicht fixierte, zukiinftige Zahlungsstréome in Fremdwahrung be-

einflusst wird.”*

In der Wihrungsmanagementforschung bis zum Jahr 2000 wird ein Wider-

spruch zwischen Theorie und Unternehmenspraxis (,Foreign Exchange Risk Ma-

“75)

nagement — The Paradox“’”) beschrieben: Trotz der in der Theorie verbreiteten

Ansicht, dass sich das Wahrungsmanagement auf das 6konomische Risikokon-

" Vgl. Servaes/Tamayo/Tufano (2009), S. 66-68. In der Studie wurden die Finanzvorstinde
von 334 Unternehmen u. a. aus Deutschland, Italien, Spanien, der Schweiz, Grof3britanni-
en, USA und Japan befragt.

2 Vgl. u. a. Davis et al. (1991); Jonas (1992); Mayrhofer (1992); Douch (1996); Linares (1999);

Breuer (2000); Marshall (2000); Oehler/Unser (2001); Rolfes (2002); Hiller (2006); Biiter

(2007).

Alternative Konzeptualisierungen werden z. B. von Edelshain (1995) und Henk (2003) ange-

fuhrt.

Vgl. z. B. die tabellarischen Vergleiche der Wihrungsrisikokonzepte bei Mayrhofer (1992),

S. 20 und Roth (1997), S. 39.

7> So lautet der Titel der Publikation von Belk/Edelshain (1997).

73

74
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zept fokussieren sollte, zeigen empirische Befunde zumeist eine Konzentration
der Unternehmenspraxis auf das Transaktionsrisikokonzept.”® Die empirischen
Befunde seit der Jahrtausendwende weisen jedoch (teilweise) auf eine stirkere
Orientierung des Wihrungsmanagements am okonomischen Risikokonzept
hin.”” In diesem Kontext beschreiben Dhanani und Groves (2001) auf der Basis
empirischer Befunde einen , Evolutionsprozess“ des Wihrungsmanagements vom
Translationsrisiko (Fokus in den 1970er Jahren) iiber das Transaktionsrisiko
(Fokus in den 1980er Jahren) bis hin zum 6konomischen Risiko (aktueller Fo-
kus).”® Die Frage nach dem zentralen Wihrungsrisikokonzept in der Unter-
nehmenspraxis wird im empirischen Teil dieser Arbeit (vgl. Kapitel 5) beantwor-

tet.

2.2.1 Translationsrisiko und Translation Exposure

Das Translationsrisiko (auch bilanzielles Wechselkursrisiko, Umrechnungsrisiko oder
Konsolidierungsrisiko) beschreibt die Wahrscheinlichkeit einer negativen Abweichung
aufgrund unerwarteter Wechselkursverdnderungen von bilanziellen Fremdwdhrungs-
positionen bei der Konsolidierung von Unternehmensabschliissen ausldndischer Toch-
tergesellschaften.”® Das Risiko betrifft Unternehmen mit Tochtergesellschaften,
Niederlassungen oder Kapitalbeteiligungen im Ausland, wenn deren Rech-

nungslegung in Fremdwihrung erfolgt.

Anders als das Transaktionsrisiko und das ckonomische Risiko resultiert das
Translationsrisiko aus dem Bewertungsvorgang von Bilanzpositionen, die in
Fremdwihrung notiert sind.#' Zur Ubersetzung dieser Bilanzpositionen in die
Referenzwihrung des Konzernabschlusses werden diverse Umrechnungs-

verfahren eingesetzt, welche sich grundsatzlich darin unterscheiden, ob ein ein-

76 Vgl. u. a. Edelshain (1995), S. 156-160; Belk/Edelshain (1997), S. 5-24; Hakkarainen et al.
(1998), S. 40-43.

77 Vgl. u. a. Marshall (2000), S. 194-208; Bradley/Moles (2002), S. 31-33; Glaum (2005), S. 543-
549; Bodnar et al. (2011), S. 26f.

8 Vgl. Dhanani/Groves (2001), S. 286.

7% In Anlehnung an die Definition des Wihrungsrisikos (vgl. Kapitel 2.2) und an die Aus-
fithrungen von Biiter (2007), S. 338.

80 vgl. Oehler/Unser (2001), S. 142; Biiter (2007), S. 338.

81 Vgl. Mayrhofer (1992), S. 18.
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heitlicher Wechselkurs oder unterschiedliche Wechselkurse zur Umrechnung

eingesetzt werden (vgl. Tabelle 1).82

Tabelle 1: Umrechnungsverfahren fiir die Bilanzierung von

Fremdwihrungspositionen®3

(Modifizierte) Zeitbezugsmethode | Nominal-Sachwert- | Fristigkeitsmethode
Stichtagsmethode Methode

Einheitliche Um- Differenzierte Um- Differenzierte Um- | Differenzierte Um-
rechnung rechnung nach Zeit- |rechnung nach Li- |rechnung nach Fris-

bezug

quiditit

tigkeit

Wechselkurs am
Bilanzstichtag (Ei-
genkapital zu histori-
schen Kursen)

Wechselkurse, die
jeweils zum Zeit-
punkt der bilanziellen
Bewertung der Posi-
tionen vorlagen

Monetire (liquide)
Bilanzpositionen
zum gegenwartigen
Wechselkurs, nicht
monetdre zu histori-
schen Kursen

Langfristig gebun-
dene Positionen zu
historischen Kursen,
kurzfristig gebunde-
ne Positionen zum
Stichtagskurs

Das Translation Exposure bildet sich in diesem Zusammenhang aus der Diffe-

renz der zu Stichtagskursen umzurechnenden Aktiva und Passiva und Dbe-

schreibt das Ausmaf, in dem ein Unternehmen dem Translationsrisiko ausge-

setzt ist.3* Die Hohe des Translation Exposures wird entscheidend von der Wahl

der Umrechnungsmethode beeinflusst.®> Im deutschen Handelsrecht ist nach [

308z HGB die (differenzierte) Umrechnung nach der modifizierten Stichtagsme-

thode vorgesehen:

,Die Aktiv- und Passivposten einer auf fremde Wihrung lautenden Bilanz sind, mit
Ausnahme des Eigenkapitals, das zum historischen Kurs in Euro umzurechnen ist, zum
Devisenkassamittelkurs am Abschlussstichtag in Euro umzurechnen. Die Posten der
Gewinn- und Verlustrechnung sind zum Durchschnittskurs in Euro umzurechnen. Eine
sich ergebende Umrechnungsdifferenz ist innerhalb des Konzerneigenkapitals nach den
Riicklagen unter dem Posten ,Eigenkapitaldifferenz aus Wihrungsumrechnung’ auszu-

82
83
84

85

40

Vgl. Biiter (2007), S. 338.

Quelle: Eigene Tabelle in Anlehnung an Biiter (2007), S. 338-339.

Vgl. Roth (1997), S. 33f.; Oehler/Unser (2001), S. 142. Bilanzpositionen, welche zu histori-
schen Kursen umgerechnet werden, sind nicht von Wechselkursverinderungen beein-
flusst und folglich nicht Teil des Translation Exposures.

Vgl. Rolfes (2002), S. 554; Lambertz (2007), S. 12f. Bilanzielle Umrechnungsdifferenzen
entstehen nur, sofern eines der differenzierten Umrechnungsverfahren (dazu zdhlt auch
die modifizierte Stichtagsmethode) angewendet wird. Die einheitliche Umrechnung simt-
licher Bilanzpositionen zum Stichtagskurs vermeidet das Auftreten bilanzieller Wih-
rungsdifferenzen (vgl. Tabelle 1).
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weisen. Bei teilweisem oder vollstindigem Ausscheiden des Tochterunternehmens ist
der Posten in entsprechender Hohe erfolgswirksam aufzulésen.“8¢

Bei der Konsolidierung der Abschliisse auslindischer Tochtergesellschaften
konnen bei einer differenzierten Umrechnung bilanzielle Wihrungsdifferenzen
aufgrund von Wechselkursverinderungen auftreten. Diese Differenzen sind
entweder als Wiahrungsgewinne oder -verluste nach [ 3084 HGB erfolgsneutral
durch Verrechnung mit dem Eigenkapital zu bilanzieren.?” Da es sich bei bilan-
ziellen Umrechnungsdifferenzen um in der Vergangenheit realisierte Grofden
handelt, geht von diesen kein direkter Liquidititseffekt aus. Es tritt jedoch ein
indirekter Liquiditdtseffekt auf, da der Konzernabschluss fiir verschiedene Zwecke
(z. B. von Stakeholdern des Unternehmens) als Entscheidungsgrundlage heran-

gezogen wird.®8

Infolge der Abhidngigkeit bilanzieller Wihrungsdifferenzen von der gewdhlten
Umrechnungsmethode und aufgrund ihrer geringen Liquidititswirkung wird
eine Steuerung des Translationsrisikos in der Unternehmenspraxis zumeist
nicht vorgenommen.?? Im Zusammenhang mit der modifizierten Stichtagsme-
thode wird jedoch auf die Moglichkeit verwiesen, auslindische Tochtergesell-
schaften mit moglichst wenig Figenkapital auszustatten, um grofere Wih-
rungsdifferenzen in der Konzernbilanz zu vermeiden.”® Insgesamt verdeutlicht
die empirische Wihrungsmanagementforschung die vergleichsweise geringe
Bedeutung des Translationsrisikokonzepts in der Unternehmenspraxis, welche
sich in einer nur schwach ausgeprigten Steuerung dieser Risikokategorie mani-

festiert.”!

8  [308a HGB: ,Umrechnung von auf fremde Wihrung lautenden Abschliissen®.

87 Vgl. Roth (1997), S. 33; Biiter (2007), S. 339.

8 Vgl. Hiller (2006), S. 66; Lambertz (2007), S. 13f.

8 Vgl. z. B. Rolfes (2002), S. 544; Lambertz (2007), S. 13f. Douch (1996) weist einerseits auf die
Bedeutung der indirekten Liquidititsauswirkungen von bilanziellen Umrechnungsdiffe-
renzen hin, beschreibt andererseits aber die geringe Bedeutung des Translationsrisikos im
Vergleich zum Transaktionsrisiko.

% Vgl. Bésch (2014), S. 145.

91 vgl. z. B. Collier et al. (1990), S. 208; Linares (1999), S. 242-246; Marshall (2000), S. 194-208;
Glaum (2005), S. 543-545.
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Das in der Unternehmenspraxis der 1970er Jahre vorherrschende Translations-
risikokonzept”? wird in der spiteren Literatur des Wihrungsmanagements (ab
1990) mit deutlicher Kritik {iberzogen:** Erstens, abhingig von der Wahl der
Umrechnungsmethode kénnen sich unterschiedliche Ansitze fiir das Translati-
on Exposure einer Unternehmung ergeben, so dass keine eindeutige Entschei-
dungsgrundlage fiir das Wihrungsmanagement besteht. Zweitens, das Translati-
onsrisikokonzept verhilt sich statisch und vergangenheitsorientiert, wahrend
das Wahrungsmanagement eines dynamischen und zukunftsorientierten Wih-
rungsrisikokonzeptes bedarf. Drittens, die Basis des Translationsrisikokonzeptes
bilden nicht die tatsidchlichen 6konomischen Wertansitze, sondern Buchwerte

der Vergangenheit.”*

Infolgedessen stellt das Translationsrisikokonzept keine ausreichende Entschei-
dungsgrundlage fiir das Wihrungsmanagement internationaler Unternehmen
dar. In den nichsten beiden Abschnitten werden daher das Transaktionsrisiko
und das okonomische Risiko dargestellt, um die Entscheidungsgrundlage des

Wihrungsmanagements zu vervollstindigen.

2.2.2 Transaktionsrisiko und Transaction Exposure

Das Transaktionsrisiko (auch Umwechslungs- oder Konvertierungsrisiko) bezieht
sich auf Zahlungsstrome in Fremdwihrung, die vertraglich im Hinblick auf Be-
trag und Filligkeit fixiert sind. Hiervon umfasst sind Forderungen, Verbindlich-
keiten und Kassenbestinde in Fremdwihrung, deren Filligkeit noch aussteht.”
Das Risiko wirkt in der Zeitspanne zwischen der Begriindung einer Fremdwih-
rungsposition und deren tatsdchlicher Zahlungswirksamkeit und ist folglich

zeitlich befristet.”® Entsprechend der dieser Arbeit zugrunde liegenden Definiti-

92 Vgl. Dhanani/Groves (2001), S. 286.

% Vgl. z. B. Glaum (1990), S. 66f. und Lambertz (2007), S. 13,

% Vgl. Glaum (1990), S. 66f.; Hiller (2006), S. 66; Lambertz (2007), S. 13f.

% Vgl. Roth (1997), S. 34; Linares (1999), S. 48f.; Oehler/Unser (2001), S. 142f.; Lambertz
(2007), S. 15£; Biiter (2007), S. 335.

% Vgl. Glaum (1990), S. 67; Roth (1997), S. 34; Oehler/Unser (2001), S. 142f.; Lambertz (2007),
S. 15.
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on des Wihrungsrisikos kann das Transaktionsrisiko” als Wahrscheinlichkeit
einer negativen Abweichung fixierter Fremdwdhrungspositionen aufgrund unerwarte-

ter Wechselkursverdnderungen in der oben ausgefiihrten Zeitspanne definiert werden.

Das Transaction Exposure stellt das Ausmafd dar, in dem ein Unternehmen vom
Transaktionsrisiko betroffen ist:

,[Es, Anm. d. Verf] beinhaltet alle offenen Wahrungsrisikopositionen, die in der Vergan-
genheit begriindet und deren Volumen und zukiinftiger Falligkeitszeitpunkt gegenwartig
fixiert sind.“%®

Die Quantifizierung des Transaction Exposures ist unproblematisch und kann
durch eine simple Liquidititsplanung realisiert werden, in der simtliche
Fremdwihrungsforderungen und -verbindlichkeiten nach Wahrung, Volumen
und Filligkeitszeitpunkt gegliedert werden. Zur Ermittlung des Netto-Exposures
ist es notwendig, entgegengerichtete Zahlungsstrome gleicher Wihrung und

Filligkeit zu saldieren, da sich diese wihrungsrisikoneutral verhalten.”

Aus diversen Griinden stellt das Transaktionsrisikokonzept fiir die Unterneh-
menspraxis ein vergleichsweise einfache Entscheidungsgrundlage dar: Einerseits ist
das Transaktionsrisiko im Vergleich zu den beiden anderen Konzepten vorder-
griindig sichtbar und wirkt sich unmittelbar auf die Liquiditit und den Erfolg
der Unternehmung aus.!® Andererseits kann das Transaktionsrisiko im Rah-
men eines operativ orientierten Wihrungsmanagements unter Einsatz von
Steuerungsinstrumenten (z. B. Financial Hedging) relativ einfach gesichert wer-

den.101

Ungeachtet dessen finden sich in der Wihrungsmanagementtheorie verschie-

dene Kritikpunkte, die zu einer Ablehnung des Transaktionsrisikos als zentrales Risi-

97 Einige Autoren (z. B. Beck (1989); Glaum (1990); Douch (1996); Lambertz (2007)) ordnen
das Transaktionsrisiko dem 6konomischen Wahrungsrisiko unter, da sowohl das Transak-
tionsrisiko als auch das 6konomische Risiko auf der Betrachtung von Cash Flows basieren
und sich insofern grundsitzlich von der Betrachtung bilanzieller Gréf3en im Translations-
risikokonzept unterscheiden. In dieser Arbeit wird auf diese Unterscheidung auf zwei
Ebenen verzichtet und stattdessen die gingige dreigliedrige Konzeptualisierung der Wih-
rungsrisikokonzepte zugrunde gelegt.

% Filippis (2011), S. 125.

% Vgl. Mayrhofer (1992), S. 17; Henk (2003), S. 78; Biiter (2007), S. 336; Bésch (2014), S. 119f.

100 vgl. Marshall (2000), S. 194; Stocker (2013), S. 26.

101 Vgl Henk (2003), S. 79.
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kokonzept der Unternehmenspraxis fiihren: Die bisherigen Ausfiihrungen zum
Transaktionsrisikokonzept unterstreichen seine pagatorische und liquiditits-
wirksame Betrachtungsebene.!”? Aufgrund der Betrachtung lediglich fixierter
und zumeist in der nahen Zukunft filliger Zahlungsstrome sind der Zeithori-

zont und -bezug des Konzeptes eher kurzfristig'®®

und gegenwartsorientiert'%4. Des
Weiteren erfasst das Transaktionsrisiko nur das Preisrisiko aus unerwarteten
Wechselkursveranderungen, wihrend das Mengenrisiko (z. B. Absatzriickgdnge
in Folge von unerwarteten Wechselkursverinderungen) aufgrund der Konzent-
ration auf kontrahierte Cash Flows nicht betrachtet wird.!® Da das Mengenrisi-
ko mit signifikanten Auswirkungen auf den Unternehmenswert einhergeht, be-
steht in der Auferachtlassung unsicherer, noch nicht vertraglich festgelegter Cash
Flows der Hauptkritikpunkt am Transaktionsrisikokonzept. Dieser Aspekt mani-

festiert sich auch in dem fehlenden Zukunfisbezug des Konzeptes.!%

Aus den vorgenannten Griinden bietet das Transaktionsrisikokonzept keine aus-
reichende Entscheidungsgrundlage fiir das Wihrungsmanagement internationa-
ler Unternehmen. Im nichsten Abschnitt wird den Limitationen des Transakti-
onsrisikokonzepts mit dem dkonomischen Risikokonzept begegnet, das als hin-
reichende Grundlage fiir die strategischen Entscheidungen des Wihrungsma-
nagements herausgearbeitet wird. Nichtsdestoweniger sollten Transaktionsrisi-
ken — genauso wie Translationsrisiken (vgl. Kapitel 2.2.1) — im Wahrungsma-

nagement beriicksichtigt werden.1?’

2.2.3 Okonomisches Risiko und Economic Exposure

Unter dem okonomischen Risiko (auch Economic Risk oder wdhrungsinduziertes
Wettbewerbsrisiko) wird die Wahrscheinlichkeit einer negativen Abweichung zukiinf-

tiger, nicht kontrahierter Zahlungsstrome aufgrund unerwarteter Wechselkursverdnde-

102 Vgl. Oehler/Unser (2001), S. 142f.; Biiter (2007), S. 336.

103 vgl. Mayrhofer (1992), S. 17.

104 Vgl. Roth (1997), S. 39.

105 vgl. Beck (1989), S. 5f.; Henk (2003), S. 80f.

106 Vgl Henk (2003), S. 80f,

107 Auf die Koordination der drei Wihrungsrisikokonzepte innerhalb des Wihrungsmanage-
ments internationaler Unternehmen wird in Kapitel 2.4.3 eingegangen.
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rungen verstanden.!® Nicht kontrahierte Cash Flows sind sowohl hinsichtlich
ihres Bestandes als auch hinsichtlich ihrer Hohe unsicher.'®® Da der Unterneh-
menswert als Summe der diskontierten, erwarteten Netto-Einzahlungsstrome
eines Unternehmens berechnet werden kann, wirkt sich das 6konomische Risi-
ko auf diesen aus.!'® Analog zur Definition des 6konomischen Risikos!'!! erfolgt
in der Wahrungsmanagementliteratur die Begriffsbildung des Economic Expo-
sures:

,Economic exposure is defined as the extent to which the net present value of a compa-
ny’s expected cash flows (i.e., its economic value) will change due to unanticipated
changes in foreign exchange rates.“112

Die terminologische Abgrenzung zum Transaktionsrisikokonzept manifestiert
sich im Bezugspunkt der nicht kontrahierten (unsicheren) Zahlungsstrome. Im
Vergleich zum Transaktionsrisiko ist dem 6konomischen Risiko somit neben

dem Preisrisiko auch das Mengenrisiko inhirent.!!?

Das o6konomische Risikokonzept basiert auf der Primisse, dass unerwartete
Wechselkursverdnderungen aufgrund ihrer Wirkung auf zukiinftige, noch unsi-
chere Cash Flows die Wettbewerbssituation eines Unternehmens nachhaltig
beeinflussen kénnen.!* Denn sofern Verinderungen des nominalen Wechselkur-
ses nicht oder nicht in vollem Mafse durch Preisanpassungen des Unternehmens
ausgeglichen werden, ergeben sich Differenzen in der Kaufkraftparitit zweier
Wihrungen, welche als Verdnderungen des realen Wechselkurses bezeichnet wer-
den. Reale Wechselkursverinderungen beeinflussen die relativen Preise eines
Unternehmens (z. B. auf Absatz- und Beschaffungsméirkten) und kénnen folg-

lich einen signifikanten Einfluss auf die Wettbewerbssituation des Unterneh-

1% In Anlehnung an die obige Definition des Wihrungsrisikos sowie an die Ausfithrungen

von Linares (1999), S. 49; Brunner (2003), S. 29 und Hiller (2006), S. 67.

199 vgl. Mayrhofer (1992), S. 18.

110 vgl. Beck (1989), S. 4f.; Lambertz (2007), S. 15.

1 Im Zusammenhang mit dem Transaktionsrisiko wurde bereits darauf hingewiesen, dass
einige Autoren (z. B. Brunner (2003); Beck (1989) und Lambertz (2007)) das 6konomische
Risikokonzept als tibergreifenden Ansatz verstehen, welcher das Transaktionsrisiko und das
sogenannte Operating Risk beinhaltet. Nach diesem Ansatz entspricht das Operating Risk
dem hier dargestellten Begriffsverstindnis des 6konomischen Risikos.

12 Aggarwal/Soenen (1989), S. 61.

113 vgl. Mayrhofer (1992); S. 18f.; Lambertz (2007), S. 16.

14 vgl. Glaum (1990), S. 67; Ahkam (1995), S. 8; Linares (1999), S. 49.
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mens besitzen.!'> Der beschriebene Zusammenhang wird in der Wihrungsma-

“116) hezeichnet und

nagementliteratur als Wettbewerbseffekt (,Competition Effect
hat dem 6konomischen Risiko die alternative Bezeichnung als wahrungsinduzier-

tes Wettbewerbsrisiko eingebracht.

Die Wettbewerbswirkung des 6konomischen Risikos kann sich prinzipiell auch
auf rein nationale Geschifte (in Stammlandwihrung) beziehen, sofern Konkur-
renten oder Lieferanten des Unternehmens ihrerseits von realen Wechselkurs-
verinderungen betroffen sind: Bspw. kann ein Wettbewerber des Unterneh-
mens, der in seinem Importgeschift von realen Wechselkursverinderungen
profitiert, seine Produkte im Inland preiswerter anbieten und sich auf diese
Weise einen Wettbewerbsvorteil verschaffen.!’”” Das AusmaR, in dem ein Un-
ternehmen vom wihrungsinduzierten Wettbewerbseffekt betroffen ist, wird als

indirektes Exposure!!8 bezeichnet.!?

Zur Quantifizierung des Economic Exposures wird in der Unternehmenspraxis die
Kapitalwertmethode angewendet, um prognostizierte Netto-Einzahlungsstrome
unter Beriicksichtigung unterschiedlicher Wechselkursentwicklungen zu dis-
kontieren. Durch einen Vergleich der Barwerte bei verschiedenen Wechselkurs-
szenarien kann dargestellt werden, in welchem Umfang zukiinftige reale Wech-

selkursverinderungen den Kapitalwert der Cash Flows beeinflussen.!20

In der Wahrungsmanagementliteratur findet seit den 1980er Jahren vielfach ein
Messansatz fiir das Economic Exposure Anwendung, der von Adler und Dumas
(1984) entwickelt und von Jorion (1990) modifiziert wurde. Die Messung basiert
auf einem Regressionsmodell, welches fiir Aktienunternehmen [i] den Zusam-

menhang zwischen den unerwarteten Wechselkursverdnderungen [Rst] in Prozent

15 Vgl. Beck (1989), S. 6.

116 Brunner (2003), S. 30.

17" vgl. Beck (1989), S. 6f.; Lambertz (2007), S. 16.

18 Demgegeniiber wird unter dem direkten Exposure das AusmaR verstanden, in dem die (ei-
genen) zukiinftigen Fremdwihrungszahlungen eines Unternehmens von unerwarteten
Wechselkursveranderungen betroffen sind.

119 vVgl. Brunner (2003), S. 30.

120 vgl. Mayrhofer (1992), S. 19; Lambertz (2007), S. 15. Derartige Modellierungen finden Ein-
gang in die At-Risk-Modelle (z. B. Value at Risk, Cash Flow at Risk) der Unternehmenspra-
Xis.
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(unabhidngige Variable) und der Aktienrendite [Rit] in Prozent (abhdngige Variab-
le) fiir einen bestimmten vergangenen Zeitraum [t] bestimmt. Das Economic Ex-
posure ergibt sich hier aus dem Regressionskoeffizienten [B1], welcher die Auspra-

gung der wihrungsinduzierten Schwankungen der Aktienrendite anzeigt:!?!
(1) Rit = BOi + BliRSt + eit’ t= 1, ey T

Der Messansatz von Adler und Dumas wird von Jorion in verinderter Form fiir
die empirische Untersuchung des Economic Exposures von 287 US-
amerikanischen MNU eingesetzt. Zu diesem Zweck wird das urspriingliche Re-
gressionsmodell (1) um die Kontrollvariable [Rmi] erweitert, welche die Verdnde-
rungen der Marktrendite in Prozent bezeichnet. Auf diese Weise soll der Zusam-
menhang zwischen den unerwarteten Wechselkursveranderungen und der Ak-
tienrendite in Bezug auf Markteffekte kontrolliert werden. [2] und [B3] sind die
Regressionskoeffizienten der unerwarteten Wechselkursverdnderungen und der

Verinderungen der Marktrendite.!22

(2) Rjt = Boi + B2iRst + B3iRme + Mg, t=1,..,T

In den angegebenen Formeln bezeichnet [Bo] als Konstante der Regressions-
funktion die erwarteten Wechselkursverdnderungen in Prozent und [e;; | bzw. [n;]

beschreiben jeweils die Storgrofie der Funktion.

Die Quantifizierung des Economic Exposures stellt aus diversen Griinden sowohl
die Wihrungsmanagementforschung als auch das Wihrungsmanagement in
der Unternehmenspraxis vor Herausforderungen:'>*> Zum einen weist das Eco-
nomic Exposure eine hohe Komplexitit auf, da nahezu alle zukiinftigen Cash
Flows eines Unternehmens in unterschiedlichen Ausprigungen von unerwarte-
ten Wechselkursverinderungen beeinflusst werden. Somit gestaltet es sich sehr
aufwendig, eine adidquate Informationsgrundlage fiir die Messung zu ermitteln,
welche moglichst viele dieser Wirkungszusammenhinge beriicksichtigt.1** Zum

anderen ist die Quantifizierung des Economic Exposures zumeist sehr subjektiv

121 Vgl. Adler/Dumas (1984), S. 43-45; Jorion (1990), S. 335-340.
122 ygl. Jorion (1990), S. 335-340.

123 ygl. Hiller (2006), S. 67.

124 vgl. Glaum (1990), S. 68.
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geprigt, weil Bewertungen auf Cash-Flow-Prognosen basieren und mit beliebig

festgelegten Zeithorizonten durchgefiihrt werden.!?

Auch die Steuerung des 6konomischen Risikos erweist sich als schwer realisierbar,
denn die zur Sicherung des Transaktionsrisikos vielfach eingesetzten Finanzin-
strumente (Financial Hedging) eignen sich nur sehr begrenzt fiir die Steuerung
des o6konomischen Risikos. Finanzinstrumente sind in der Lage, das Preisrisiko
aus unsicheren Wechselkursen abzusichern, vermogen aber nicht das Mengenri-
siko aus der Unsicherheit von Cash Flows zu steuern. Uberdies sind aufgrund
des verlangerten Zeithorizontes des 6konomischen Risikos nur bedingt Finan-
zinstrumente verfiigbar, die einen mittel- bis langfristigen Absicherungshorizont
abbilden kénnen. Deshalb wird in der Literatur des Wahrungsmanagements fiir
die Steuerung des okonomischen Risikos die Anwendung realwirtschaftlicher

Strategien (Operational Hedging) postuliert.!?6

Trotz der beschriebenen Probleme wird das 6konomische Risikokonzept in der
Wihrungsmanagementtheorie — nicht zuletzt wegen seiner zukunftsorientierten
und strategischen Perspektive mit Fokus auf den Unternehmenswert — als add-
quate Entscheidungsgrundlage fiir das Wihrungsmanagement angesehen. Der we-
sentliche Grund hierfiir besteht darin, dass sich das Ziel des 6konomischen Ri-
sikokonzepts, die langfristige Maximierung des Unternehmenswertes, mit der
Kapitalgebersicht der Unternehmung deckt.!?” Das folgende Zitat unterstreicht
die zentrale Rolle des 6konomischen Risikokonzepts im Hinblick auf ein wett-
bewerbsfihiges und zukunftsorientiertes Wahrungsmanagement:

,The greater difficulty of identifying, measuring, and managing economic exposure is a
challenge that managers must accept. The extent of the greater perceived impact of eco-
nomic exposure (...) means that by ignoring or not managing economic exposure manag-
ers may fail to attend to most of the opportunity and the threat that currency exposure

125 vgl. Glaum (1990), S. 68; Gamper (1995), S. 21. Fiir eine ausfiihrliche Kritik an dem in der
Wihrungsmanagementforschung etablierten Regressionsmodell: vgl. Kapitel 3.7.2.

126 vgl. Aggarwal/Soenen (1989), S. 64; Oehler/Unser (2001), S. 143; Bradley/Moles (2002), S. 29.
Eine ausfiithrliche Analyse der Literatur tiber realwirtschaftliche Hedgingstrategien im
Wihrungsmanagement erfolgt in Kapitel 3.

127 Vgl. Belk/Glaum (1990), S. 6; Mayrhofer (1992), S. 20; Ahkam (1995), S. 8; Lambertz (2007),
S. 15. Glaum (1990), S. 69: ,(...) it [economic exposure, Anm. d. Verf.] is a concept which is
consistent with what is normally seen as the primary objective of corporate management:
maximization of the economic value of the firm on behalf of its shareholders.*
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generates. By managing today's economic exposure, the shape of tomorrow's transaction
and translation exposure can be changed and even much reduced.“!?

2.3 Wihrungsmanagement

Nachdem in den Kapiteln 2.1 und 2.2 auf die Grundlagen von (Wahrungs-)Risiko
und Exposure eingegangen wurde, wird im Folgenden ein Uberblick iiber das
Management von Wihrungsrisiken gegeben. Ausgehend vom Management- und
Risikomanagementbegriff wird zunichst eine Definition des Wihrungsmana-

gements fiir diese Arbeit herausgearbeitet.

Der Managementbegriff wird in der Literatur der (internationalen) Unterneh-
mensfithrung kontrovers diskutiert und auf verschiedene Arten definiert (vgl.
Tabelle 2). Typische Merkmale solcher Definitionen sind die Ausrichtung an den
Unternehmenszielen sowie die Differenzierung diverser Dimensionen, die sich
zumeist auf die Funktion, die Institution und den Prozess des Managements
beziehen. Auflerdem wird u. a. von Jung, Bruck und Quarg (2008) die Manage-
menttitigkeit auf den Ebenen des Gestaltungs- und Lenkungshandelns differen-
ziert. Dabei beschreibt das Lenkungshandeln die Finflussnahme auf das Aus-
fithrungshandeln in einer konkreten Situation, wihrend das Gestaltungshan-
deln Ordnungsleistungen zur zielgerichteten Kooperation aller beteiligten Ak-
teure bezeichnet. Beide (Gestaltungs- und Lenkungshandeln) beschreiben tiber-

geordnete Handlungsebenen in Bezug auf das Ausfithrungshandeln.!?

Tabelle 2: Definitionen von Management bzw. Unternehmensfithrung!*°

Autoren (Jahr) Definition Management bzw. Unternehmensfithrung | Dimensionen

Diilfer/Jéstingmeier Management umfasst ,,die Tatigkeiten (...), die in einer | funktional
(2008) multipersonalen, arbeitsteilig gegliederten Organisation | institutionell
zur Erreichung abgestimmter Ziele durch sparsamen Ein-
satz von Ressourcen erforderlich sind.*

Jung/Bruck/Quarg Management ist ,,zielorientiertes Gestaltungs- und Len- | funktional

(2008) kungshandeln in Betrieben als organisierten, kontinuier- | institutionell
lich zweckgerichteten menschlichen Handlungsgemein- | personell
schaften. instrumentell

128 Belk/Edelshain (1997), S. 17.
129 vgl. Jung/Bruck/Quarg (2008), S. 3f.
130 Quelle: Eigene Auswahl und Darstellung von Definitionen.
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Steinmann/Schreyogg/ | ,,Management ist ein Komplex von Steuerungsaufgaben, | funktional
Koch (2013) die bei der Leistungserstellung und -sicherung in arbeits- | institutionell
teiligen Organisationen erbracht werden miissen.*

Macharzina/Wolf Unternehmensfithrung ist ,die Gesamtheit derjenigen | funktional
(2015) Handlungen der verantwortlichen Akteure, die die Gestal- | institutionell
tung und insbesondere Abstimmung (Koordination) der |prozessual
Unternehmens-Umwelt-Interaktion im Rahmen des Wert-
schopfungsprozesses des Unternehmens zum Gegenstand
haben. [kursiv im Original]*

Der Betrachtung des Managementbegriffs folgt die Erlauterung des Begriffsver-
stindnisses von Risikomanagement, das als ,ein System von organisatorischen

“131 yerstan-

Regeln und Mafdnahmen zum strukturierten Umgang mit Risiken
den werden kann. In Deutschland findet es u. a. Eingang in das Aktiengesetz,
welches Aktienunternehmen zur Einfithrung eines Uberwachungssystems ver-
pflichtet, damit existenzgefihrdende Entwicklungen frithzeitig erkannt werden
konnen.!*? Die Zielsetzungen (u.a. Sicherung der Unternehmensziele sowie
langfristige Existenzerhaltung der Unternehmung) machen das Risikomanage-
ment unbestritten zur Aufgabe der Unternehmensfithrung.!** Zu den weiteren
Charakteristika des Risikomanagements zihlt die verbreitete Prozessperspekti-
ve, nach welcher das Risikomanagement einem fortlaufenden und unterneh-

mensweiten Prozess folgt.!3*

Weiterhin ist es durch Regelungen und Mafinah-
men in der Organisation der Unternehmung verankert und umfasst die Anwen-

dung spezieller Instrumente und Methoden.!

Zusitzlich zu der organisatorischen Dimension des Risikomanagements wird in
der folgenden Definition die prozessuale Dimension des Risikomanagements be-

rlicksichtigt:

131 Kajiiter (2012), S. 20.

132 vgl. [ 91, Abs. 2 AktG (,Der Vorstand hat geeignete Manahmen zu treffen, insbesondere
ein Uberwachungssystem einzurichten, damit den Fortbestand der Gesellschaft gefihr-
dende Entwicklungen frith erkannt werden.“) sowie Welge/Holtbriigge (2006), S. 296 und
Vanini (2012), S. 19.

133 vgl. Vanini (2012), S. 19.

134 Vgl. z. B. Welge/Holtbriigge (2006), S. 298; Seidel (2011), S. 32f.; Kajiiter (2012), S. 21; Vanini
(2012), S. 19.

135 Vgl. Vanini (2012), S. 19.
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,Risikomanagement umfasst alle organisatorischen Regelungen und Manahmen [Herv.
im Original] zur Umsetzung des Risikomanagement-Prozesses {...).“!*

Da die Definitionen des Risikomanagements jedoch, genauso wie die Definitio-
nen des Wihrungsmanagements, wesentliche Merkmale des Managementbe-
griffs vernachlissigen, werden zur Begriffsbildung des Wihrungsmanagements
Elemente des Managementbegriffs (Zielgerichtetheit, Gestaltungs- und Lenkungs-

handeln)13” herangezogen:

Das Wihrungsmanagement beschreibt demzufolge die zielgerichtete Gestaltung und
Lenkung aller organisatorischen Regelungen und Aktivititen zur systematischen, re-
gelmafigen und unternehmensweiten Umsetzung des Prozesses fiir den Umgang mit

Risiken aus unerwarteten Wechselkursverinderungen.!38

Das Wihrungsmanagement kann einerseits als eher kurzfristig orientiertes und
auf das Transaktionsrisiko ausgerichtetes Wahrungstransaktionsmanagement und
andererseits als (mittel- bis langfristig orientiertes) strategisches Wihrungsma-
nagement auftreten, welches sich auf das 6konomische Risiko konzentriert.!*? In
der Wihrungsmanagementliteratur wird teilweise ein innerhalb der Grenzen
des internationalen Finanzmanagements verortetes Wahrungsmanagement be-
schrieben.!* Die abgegrenzte Bearbeitung von Wihrungsrisiken in der Finanz-,
Treasury- oder Wihrungsmanagementabteilung der Unternehmung wird im
strategischen Wihrungsmanagement jedoch zugunsten einer funktionsiibergrei-
fenden Perspektive abgelehnt.'*! Die Wihrungsmanagementdefinition dieser
Arbeit beinhaltet mit der unternehmensweiten Umsetzung des Wihrungsmanage-
mentprozesses explizit diverse betriebliche Fachbereiche wie auch die Unterneh-

mensfithrung. Insofern folgt die Definition dem Grundgedanken eines Wih-

136 Vanini (2012), S. 19.

137 Vgl. insbesondere Jung/Bruck/Quarg (2008), S. 6f.

138 Vgl. Vanini (2012), S. 20 sowie die vorherigen Ausfiihrungen zum Management- und

Wihrungsrisikobegriff. Die Elemente der Definition, insbesondere Ziele, Aufbauorganisa-

tion und Prozess des Wihrungsmanagements, werden in den Abschnitten 2.3.2 bis 2.3.4

niher beschrieben.

Ausfiihrlicher in Kapitel 2.4. Die alleinige Ausrichtung des Wihrungsmanagements am

Translationsrisiko wird i. d. R. ausgeschlossen.

140 vgl. Mayrhofer (1992), S. 26; Nagel (2010), S. 20.

4 vgl. z. B. Glaum (1990), S. 71; Soenen/Madura (1991), S. 123f.; Dhanani/Groves (2001),
S. 280.

139
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rungsmanagements, in dem strategische Wahrungsentscheidungen in einer funkti-
onsiibergreifenden Organisation unter Beteiligung der Unternehmensfiihrung getrof-

fen werden.

In den folgenden Abschnitten wird zunichst die kontroverse Diskussion iiber
die Relevanz bzw. Irrelevanz eines Risiko- und Wihrungsmanagements darge-
legt (vgl. Kapitel 2.3.1). Sodann werden die dominanten Ziele sowie die Risi-
koeinstellung und -strategie im Wahrungsmanagement internationaler Unter-
nehmen beleuchtet (vgl. Kapitel 2.3.2). Schliefllich werden in Kapitel 2.3.3 die
aufbauorganisatorische und in Kapitel 2.3.4 die prozessuale Ausgestaltung des

Wihrungsmanagements behandelt.

2.3.1 Diskussion der Relevanz

Die Frage nach der Relevanz eines Risiko- bzw. Wihrungsmanagements wird in
der entsprechenden Forschung kontrovers diskutiert. Der haufig zitierte Artikel
von Dufey und Srinivasulu (1983) mit dem Titel ,The Case for Corporate Ma-
nagement of Foreign Exchange Risk“ stellt die theoretischen Argumente zur Re-
levanz bzw. Irrelevanz gegeniiber.!*? Den Ausgangspunkt der folgenden Darstel-
lung bildet die Begriindung der Irrelevanz eines Managements von Wihrungsrisi-
ken, die von den Autoren wie folgt zusammengefasst wird:

,Foreign exchange risk does not exist; even if it exists, it need not be hedged; even if it is to be
hedged, corporations need not hedge it. [kursiv im Original]“

Die Argumentation fiir die Irrelevanz eines Managements von Wihrungsrisiken
basiert auf der Annahme vollkommener und vollstindiger Kapitalmirkte!*?,
welche aus der neoklassischen Kapitalmarkttheorie hervorgeht. Im Folgenden
werden jeweils die Argumente fiir die Irrelevanz des Wihrungsrisikos bzw.
Wihrungsmanagements ausgefiihrt und sodann im Sinne der Gegenposition

eingeschrinkt:

142 Vgl. Dufey/Srinivasulu (1983), S. 54-62.

43 Ein vollkommener Kapitalmarkt ist frei von Transaktionskosten, Informationsasymmetrien
und Preisbeeinflussung. Jeder Marktteilnehmer hat freien Zugang zum Kapitalmarkt.
Preise am Markt sind fiir jeden Marktteilnehmer gleich und gegeben. In einem vollstindi-
gen Kapitalmarkt wird jeder beliebige Zahlungsstrom bzw. Vermogensgegenstand unab-
hingig von seiner Hohe, Unsicherheit und zeitlichen Struktur gehandelt (vgl.
Schmidt/Terberger (1997), S. 57; Henk (2003), S. 59; Lambertz (2007), S. 19).
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(1) Relevanzdiskussion zum Wéhrungsrisiko (Kaufkraftparititentheorie, Fisher-Effekt)

Einerseits folgen Wechselkursverinderungen gemifd der Kaufkrafiparititentheo-
rie langfristigen Gleichgewichten und stellen lediglich einen Inflationsausgleich
zwischen zwei Wihrungsrdumen dar. Der reale Wechselkurs, welcher die Kauf-
kraftparitit zweier Wahrungen wiedergibt, bleibt somit konstant. Andererseits
konnen auf der Basis von Terminkursen zukiinftige (nominale) Wechselkurse
zuverldssig, d. h. ohne Fehler bzw. Ungenauigkeiten, prognostiziert werden, da
sich nominale Zinsverdnderungen proportional zur Inflationsrate verhalten

Fisher-Effekt).1** Ein Wihrungsrisiko existiert in beiden Fillen nicht.'#
g

Dieser theoretischen Argumentation stehen in der Realitit jedoch diverse, in
empirischen Studien bestitigte Friktionen entgegen, welche sowohl die unein-
geschrinkte Giltigkeit der Kaufkraftparititentheorie als auch die zuverlissige

Prognostizierbarkeit zukiinftiger Wechselkurse widerlegen.!*®

(2) Relevanzdiskussion zum Wdhrungsmanagement (Portfoliotheorie)

Die moderne Portfoliotheorie teilt Risiken in systematische (nicht diversifizier-
bare) und unsystematische (diversifizierbare) Risiken ein. Nach dem Capital As-
set Pricing Model (CAPM) kann das Wahrungsrisiko als unsystematisches Risiko
von den Investoren in ihren individuellen Portfolios durch Diversifikation kos-
tenfrei eliminiert werden. Das Wihrungsrisiko als systematisches Risiko kann
durch den Einsatz von Steuerungsinstrumenten (Hedging) gesichert werden,
wobei — aufgrund des im CAPM angenommenen linearen Zusammenhangs
zwischen Risiko und Rendite — die daraus resultierenden Kostenanstiege genau
der Risikoreduktion entsprichen.!*’ Infolgedessen wird das Hedging von Wih-

rungsrisiken {iberfliissig.

144 Die sichere Voraussage zukiinftiger Kassakurse anhand der aktuellen Terminkurse gilt

nur unter den zuvor formulierten Annahmen und wird als unbiased forward rate theorem
bezeichnet.

145 Vgl Dufey/Srinivasulu (1983), S. 55f; Aggarwal/Soenen (1989), S. 61f,; Henk (2003), S. 59;
Lambertz (2007), S. 19f.; Nagel (2010), S. 22f.

146 Vgl. Aggarwal/Soenen (1989), S. 62; Henk (2003), S. 59; Lambertz (2007), S. 20; Nagel (2010),
S. 22f.

47 Vgl. Dufey/Srinivasulu (1983), S. 56f.; Joseph/Hewins (1997), S. 153f.; Aabo (2001), S. 387;
Henk (2003), S. 59f.
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In Anlehnung an das erste Theorem von Modigliani und Miller (1958), in dem
unter den Bedingungen friktionsloser Mirkte die Irrelevanz der Kapitalstruktur
fiir den Marktwert eines Unternehmens dargelegt wird!*®, kann fiir das Wih-
rungsmanagement formuliert werden, dass unternehmenseigene Absicherun-
gen aus Investorensicht irrelevant sind bzw. aufgrund der damit verbundenen
Kosten sogar deren Anlageentscheidung negativ beeinflussen. Stattdessen kon-
nen die Kapitalgeber des Unternehmens durch eigene Absicherungsmafinah-
men (,home-made hedging“!*’) das Risikoprofil ihrer Investment-Portfolios
nach den eigenen Priferenzen ausgestalten. In der Folge wiirde das Wah-

rungsmanagement von Unternehmen obsolet.!>°

Die dargestellten Argumente verdeutlichen, dass unter der Annahme vollkom-
mener und vollstindiger Kapitalmirkte das Wihrungsmanagement bzw.
Hedging irrelevant wird. In der Realitdt bleiben die an Kapitalmirkte gestellten
Bedingungen aber unerfiillt: Die Unvollstindigkeit und Unvollkommenheit der
Kapitalmarkte duflern sich in Form von Informations- und Transaktionskosten,
Informationsasymmetrien, Steuern, regulatorischen Vorschriften etc.'®! Des
Weiteren sind Kapitalgeber regelmiflig nicht in der Lage, eine vollstindige Di-
versifikation des Wahrungsrisikos zu erreichen bzw. ein eigenes Hedging mit
der gleichen Effizienz wie ein Unternehmen durchzufiihren.!>? Die aufgefiihr-
ten Argumente wider das Erfordernis eines Wihrungsmanagements sind daher

in der Praxis nicht stichhaltig.

Diverse rechtliche und 6konomische Griinde sprechen fiir die Anwendung eines

Wiahrungsmanagements:

148 Vgl. Modigliani/Miller (1958), S. 268: , Proposition I. [kursiv im Original] (...) the market
value of any firm is independent of its capital structure {(...)“.

9 Dufey/Srinivasulu (1983), S. 57; Joseph/Hewins (1997), S. 153.

150 Vgl. Dufey/Srinivasulu (1983), S. 57; Aabo (2001), S. 387; Henk (2003), S. 60f.; Lambertz
(2007), S. 20.

151 Vel. Walsh (1986), S. 119; Henk (2003), S. 61.

12 vgl. Dufey/Srinivasulu (1983), S. 57; Henk (2003), S. 61-63.
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(3) Rechtliche Griinde fiir ein (Wdhrungs-) Risikomanagement

53 wurden rechtliche Vor-

Als Folge von Insolvenzen namhafter Unternehmen!
schriften zur Implementierung eines (Wahrungs-)Risikomanagements etabliert.
In Deutschland wurde im Mai 1998 das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im
Unternehmensbereich (KonTraG) in das Aktiengesetz eingefiihrt.’>* Fiir den Vor-
stand von Aktiengesellschaften gilt gemaf [ 91, Abs. 2 AktG:

,Der Vorstand hat geeignete MaRnahmen zu treffen, insbesondere ein Uberwachungs-
system einzurichten, damit den Fortbestand der Gesellschaft gefihrdende Entwicklun-
gen frith erkannt werden.“

Die Einfithrung eines verpflichtenden Uberwachungssystems im Aktiengesetz
wurde vom Institut der Wirtschaftspriifer in einen Priifungsstandard umgesetzt,
welcher konkrete Anforderungen an das Risikomanagement beinhaltet. Auch
die Vorschriften des HGB wurden dahingehend erweitert, dass Unternehmen
im Rahmen des Jahresabschlusses verpflichtet sind, in ihrem Lagebericht auf
,die voraussichtliche Entwicklung mit ihren wesentlichen Chancen und Risi-
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ken“!® einzugehen.!>®

Fiir deutsche Kreditinstitute gelten zudem die von der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht im Dezember 2005 veroffentlichten Mindestanforderungen
an das Risikomanagement. Im Januar 2009 wurden auch fiir Versicherungsun-
ternehmen Mindestanforderungen an das Risikomanagement definiert. Der
konkrete Umgang mit Marktpreisrisiken, d. h. auch Wahrungsrisiken, wird in
der Solvabilititsverordnung des Bundesministeriums der Finanzen geregelt, in wel-

cher Anforderungen fiir die Anwendung eigener Risikomodelle formuliert

sind.'’

153 Als Beispiel wird von Lambertz (2007) u. a. das ehemalige Unternehmen Metallgesellschaft

AG angefiihrt, das im Jahr 1993 in Folge von Spekulationsverlusten aus Oltermingeschif-
ten erhebliche Liquiditidtsprobleme hatte und spiter in den Konzern GEA Group AG tiber-
ging.

1% Vgl. Lambertz (2007), S. 18.

15 Vgl. HGB [f 289, Abs. 1: ,(...) Ferner ist im Lagebericht die voraussichtliche Entwicklung
mit ihren wesentlichen Chancen und Risiken zu beurteilen und zu erliutern; zugrunde
liegende Annahmen sind anzugeben (...)“.

156 Vgl. Lambertz (2007), S. 18; Nagel (2010), S. 21f.

157" vgl. Filippis (2011), S. 137.
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Weil die regulatorischen Vorschriften in Bezug auf das Wihrungsmanagement,
insbesondere fiir Unternehmen aus der Realwirtschaft, eher vage bleiben, bieten
die rechtlichen Vorgaben nur bedingt eine Erklirung fiir das Wihrungsma-
nagement. Daher werden im folgenden Abschnitt wesentliche 6konomische Ar-

gumente fiir die Anwendung eines Wihrungsmanagements angefiihrt.

(4) Okonomische Griinde fiir ein (Wdhrungs-) Risikomanagement

Die 6konomische Begriindung des Wihrungsmanagements folgt dem Share-
holder-Value-Ansatz!'*8, nach dem die Maximierung des Unternehmenswertes, d. h.
des Wertes des Eigenkapitals der Kapitalgeber, das primire Ziel der Unterneh-
mung darstellt. Nach diesem Ansatz ist von Bedeutung, ob das Wihrungsma-
nagement einen Beitrag zur Unternehmenswertsteigerung leistet. Zur Erfiillung
dieses Primadrziels miissen entweder zukiinftige Zahlungsiiberschiisse gestei-
gert oder der Kapitalkostensatz des Unternehmens reduziert werden.' Die
Steuerung von Wihrungsrisiken im Rahmen des Wihrungsmanagements zielt
u. a. darauf ab, die Volatilitit der Netto-Einzahlungsstrome der Unternehmung
zu minimieren. Daraus lassen sich diverse Argumente fiir ein Wihrungsma-

nagement ableiten:

Erstens, durch die Stabilisierung der Cash Flows reduziert das Wihrungsma-
nagement die Wahrscheinlichkeit finanzieller Engpésse, die bis hin zur Zah-
lungsunfihigkeit reichen kénnen.!®® Auf diese Weise trigt es zur Vermeidung
von Insolvenzkosten und Reduktion von Financial-Distress-Kosten bei, welche sich in

direkte Kosten'®! und indirekte Opportunititskosten'®? differenzieren lassen.!®

158 Die Bezugnahme auf den Shareholder-Value-Ansatz wird im nichsten Abschnitt (vgl. Kapi-

tel 2.3.2) unter den Zielen des Wihrungsmanagements begriindet.
159 Vgl. Aabo (2001), S. 387; Henk (2003), S. 62; Nagel (2010), S. 22.
160 Vgl. Beck (1989), S. 12; Lambertz (2007), S. 21.
161 Direkte Insolvenzkosten beinhalten u. a. Kosten eines Insolvenzverfahrens, Gerichtskosten,
Anwaltskosten sowie Kosten fiir Gutachter, Insolvenzverwalter und Restrukturierungs-
mafinahmen.
Indirekte Opportunititskosten umfassen u. a. Kosten eines Reputationsverlusts, Kosten aus
dem Verlust von Kunden und Mitarbeitern sowie Kosten aus der Verschlechterung der
Konditionen bei Lieferanten und Fremdkapitalgebern.
163 vgl. Henk (2003), S. 63-65.

162
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Zweitens, in ihrer Weiterentwicklung des Financial-Distress-Ansatzes gehen
Froot, Scharfstein und Stein (1993) davon aus, dass Unternehmen bei der Durch-
fithrung ihrer Investitionsvorhaben eine Priferenz zur Innenfinanzierung ge-
geniiber der hiufig kostenintensiveren Aufdenfinanzierung zeigen. Die durch
das Wihrungsmanagement erreichte Verstetigung der Cash Flows kann zu ei-
ner konstanten Innenfinanzierungskraft fithren und dadurch die kostensparende
Durchfithrung des ,optimalen Investitionsprogramms unterstiitzen.!®* Allge-
mein formuliert konnen durch die Stabilisierung der Cash Flows eine prizisere

Finanzplanung und in der Folge ein effizienteres Wirtschaften erreicht werden. !

Drittens, aufgrund der progressiven Besteuerung von Einkommen kann die Sta-
bilisierung der Zahlungsstrome zu einer reduzierten Steuerbelastung fiir Unter-
nehmen fithren. In Deutschland unterliegen allerdings nur Personengesell-
schaften einer progressiven Besteuerung, wihrend Kapitalgesellschaften einen
einheitlichen Steuersatz entrichten und folglich insoweit nicht von der Versteti-

gung der Cash Flows profitieren kénnen.1%

Viertens, die Prospect Theory verdeutlicht, dass Entscheidungsprozesse unter Un-
sicherheit von Irrationalitit gepragt sein kénnen. Nach dieser Theorie priferie-
ren Individuen sichere Zahlungen mit niedrigem Erwartungswert gegeniiber
unsicheren Zahlungen mit héherem Erwartungswert. Die Existenz eines (Wah-
rungs-)Risikomanagements im Unternehmen kann folglich, sofern dieses die
Wahrnehmung der Sicherheit durch die Investoren positiv beeinflusst, zu einer

héheren Bewertung des Unternehmens fiithren.1¢’

Insgesamt belegen die 6konomischen Griinde fiir das Wahrungsmanagement,
dass dieses zu einer Wertsteigerung!®® des Unternehmens aus Sicht der Eigen-

kapitalgeber beitragen kann. Dabei muss jedoch stets das Fithrungsorgan einer

164 Vgl. Froot/Scharfstein/Stein (1993), S. 1655: ,When external finance is more costly than
internally generated sources of funds, it can make sense for firms to hedge (...)“ sowie
Henk (2003), S. 67f.

165 Vgl. Lambertz (2007), S. 21.

166 Vgl. Beck (1989), S. 12f.; Henk (2003), S. 65f.; Lambertz (2007), S. 21.

167 Vgl. Lambertz (2007), S. 21f.; Filippis (2011), S. 142f.

168 Die Ergebnisse der empirischen Forschung iiber den Zusammenhang zwischen der wih-
rungspolitischen Steuerung (Financial bzw. Operational Hedging) und dem Unterneh-
menswert werden in Kapitel 3.7 dargestellt.
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Unternehmung individuell unter Abwigung von Kosten und Nutzen iiber die

addquate Umsetzung eines Wahrungsmanagements befinden.

2.3.2 Ziele, Risikoeinstellung und -strategie

In diesem Kapitel werden nacheinander die Ziele sowie die Risikoeinstellung
und -strategie im Wahrungsmanagement internationaler Unternehmen betrach-

tet und auf der Basis der theoretischen und empirischen Befundlage dargestellt.

(1) Ziele des Wiihrungsmanagements

Gemifd dem Shareholder-Value-Ansatz stehen die Interessen der Anteilseigner
im Zentrum des betriebswirtschaftlichen Handelns. Als oberste finanzwirt-
schaftliche Zielsetzung!® ergibt sich daraus — auch fiir das Wihrungsmanage-
ment — die (langfristige) Maximierung des Unternehmenswertes, welcher sich aus
der mit den Kapitalkosten diskontierten Summe aller zukiinftigen Zahlungs-
iiberschiisse des Unternehmens konstituiert.'’? Aus der Kritik an der einseitigen
Orientierung an den Interessen der Anteilseigner, die in ihren negativen Aus-
prigungen zu einer kurzfristig orientierten Unternehmenspolitik und einer
Vernachldssigung sozialer und 6kologischer Aspekte fithren kann, ist der Stake-
holder-Ansatz entstanden. Dieser Ansatz verfolgt die Zielsetzung, neben den Be-
diirfnissen der Anteilseigner auch die Interessen der auf das Unternehmen wir-

kenden Anspruchsgruppen zu befriedigen.!”!

In einem aktuellen Forschungsbeitrag (2017) zur Shareholder- bzw. Stakehol-
der-Orientierung in deutschen Unternehmen werden wesentliche Vor- und
Nachteile des Stakeholder-Ansatzes im Vergleich zum Shareholder-Ansatz im inter-

nationalen Wettbewerbsumfeld herausgearbeitet. Zu den Vorteilen der Stakehol-

169 Unter Zielen (auch Zielsetzungen) werden allgemein zukiinflige erstrebte Zustdnde verstan-

den, die in Unternehmen jeweils fiir eine festgelegte Periode definiert werden (vgl. z. B.
Hahn (1996), S. 10).

170 vgl. Beck (1989), S. 10; Gamper (1995), S. 188; Henk (2003), S. 55-57.

71 Vgl. Henk (2003), S. 57f. In der betriebswirtschaftlichen Forschung zu Nachhaltigkeit und
Corporate Social Responsibility werden weitere Ansitze der Unternehmensfithrung, wie
der Sustainable-Value-Ansatz (vgl. Figge/Hahn (2004), S. 126-141) und der Shared-Value-
Ansatz (vgl. Porter/Kramer (2011), S. 1-17), angefiihrt. Diese Ansitze teilen die Kritik an
der alleinigen Fokussierung auf die Unternehmenswertmaximierung und kénnen in einer
groben Taxonomie dem Stakeholder-Ansatz zugeordnet werden.
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der-Orientierung gehoren u. a. die langfristige Perspektive auf Wertschopfung
und Unternehmenserfolg, die Stabilitit und Anpassungsfihigkeit des Unter-
nehmens, die soziale Legitimitit der Unternehmenstatigkeit, das organisationale
Lernen und die Innovationsfihigkeit wie auch die engen Beziehungen innerhalb
des Unternehmensnetzwerks. Demgegeniiber werden die unauflésbaren Kon-
flikte und hoheren Kosten aufgrund der Beriicksichtigung verschiedener An-
spruchsgruppen, die geringere Orientierung an der Zielgrofle der Gewinnma-
ximierung, die eingeschrinkte Managementkontrolle und Transparenz sowie
die Abhingigkeit von der Qualitit der Stakeholder-Beziehungen als Nachteile

erfasst.172

In einer Interviewstudie aus dem Jahr 2015 mit 29 Finanzvorstinden von DAX-
und MDAX-Unternehmen wird eine ,hohe(n) Durchdringung der untersuchten
Unternehmen mit dem Gedankengut des Shareholder Value bzw. des Wertma-
nagements“!’? konstatiert. Auch wenn in der Corporate Governance deutscher
Unternehmen Elemente beider Ansitze vorzufinden sind,'”* orientiert sich die
folgende Darstellung der Wihrungsmanagementziele am Shareholder-Value-
Ansatz, da dieser eine eindeutige Zielgrofie'”> fiir das Wahrungsmanagement zur
Verfiigung stellt, von der weitere Unterziele abgeleitet werden kénnen. Ferner

wird die Unternehmenswertmaximierung als oberste Zielsetzung des Wéih-

72 vgl. Bottenberg/Tuschke/Flickinger (2017), S. 171-174.

73 Kunz (2015), S. 375.

17+ Vgl. Bottenberg/Tuschke/Flickinger (2017), S. 176f. Im internationalen Vergleich ist die Sta-
keholder-Orientierung deutscher Unternehmen traditionell besonders ausgeprigt. Jedoch
sind — insbesondere aufgrund der Titigkeit an internationalen Kapitalmirkten — auch
Elemente des Shareholder-Value-Ansatzes zu identifizieren.

75 Vgl. Schmidt/Terberger (1997), S. 55-59: Unter der neoklassischen Annahme vollstindiger
und vollkommener Kapitalmirkte wird die Eindeutigkeit der Zielsetzung Unternehmenswert-
maximierung damit begriindet, dass zwischen den Anteilseignern eines Unternehmens ei-
ne Interessenharmonie hergestellt wird: ,Sollte der gewihlte marktwertmaximierende
Zahlungsstrom eine zeitliche Struktur und/oder Unsicherheit aufweisen, die den Prife-
renzen eines beteiligten Wirtschaftssubjektes nicht entspricht, so kann es den ihm gehori-
gen Anteil an dem Zahlungsstrom verkaufen und fiir den erzielbaren (marktwertmaxima-
len) Preis den Typ von Zahlungsstrom am vollstindigen Kapitalmarkt erwerben, der sich
mit seinen Wiinschen deckt. (S. 58).
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rungsmanagements in der Unternehmenspraxis anhand der im Verlauf dieses

Abschnitts angefiihrten empirischen Befunde bestitigt.!7®

In Kapitel 2.3.1 wurde bereits begriindet, dass sich aus der Zielsetzung der Un-
ternehmenswertmaximierung fir das Wihrungsmanagement die Ziele ableiten
lassen, die zukiinftigen Einzahlungsiiberschiisse zu erh6hen und/oder den Ka-
pitalkostensatz der Unternehmung zu reduzieren.!”’ Dabei kann die durch das
Wihrungsmanagement angestrebte Volatilititsreduktion der Cash Flows zur Un-
ternehmenswertsteigerung beitragen. Die Konzentration auf den Unterneh-
menswert steht dariiber hinaus in Einklang mit dem 6konomischen Risikokon-
zept, das als Entscheidungsgrundlage fiir ein strategisch orientiertes Wéih-

rungsmanagement angesehen wird (vgl. Kapitel 2.2.3).

Die theoretischen Ausfithrungen zur Zielsetzung des Wihrungsmanagements
werden im Folgenden durch eine Analyse empirischer Befunde iiber Ziele bzw.
Erfolgskriterien des Finanz-, Treasury- und Wihrungsmanagements erginzt
(vgl. Tabelle 3).

Tabelle 3: Empirische Befunde iiber die Ziele des Finanz-, Treasury- bzw.

Wihrungsmanagements'’®

Nr. |Publikation | Methode | Stichprobe | Ergebnisse
1 Bodnar/ Ha- | Befragung | US- Wichtigstes Ziel des Financial Hedgings
yt/Marston (Wharton | amerikanische | (relative Hdufigkeit)
(1996) in Survey Nichtfinanz- Cash-Flow-Volatilitit reduzieren (49 %)
Financial 1995) unternchmen Volatilitdt des Bilanzergebnisses reduzieren (42 %)
Management (n=162) Unternehmenswert maximieren (8 %)
BilanzgroBen steuern (1 %)

76 \Weiterhin ist zu beachten, dass sich Shareholder- und Stakeholder-Ansatz unter gewissen

Umstdinden nicht diametral, sondern sogar komplementir verhalten. So erfordert eine Fo-
kussierung auf die Interessen der Anteilseigner auch die Beriicksichtigung anderer An-
spruchsgruppen (z. B. Lieferanten, Kunden), die Teil der Erwirtschaftung des Unterneh-
menswertes sind. Eine konsequente Vernachlissigung der Interessen dieser Anspruchs-
gruppen kann sich negativ auf die Erreichung der Unternehmenswertmaximierung aus-
wirken (vgl. Henk (2003), S. 57f.).

V7 Vgl. Gamper (1995), S. 189; Henk (2003), S. 58.

178 Quelle: Eigene Auswahl und Darstellung von Befunden. Die Darstellung der Befunde er-
folgt in der chronologischen Reihenfolge der Verosffentlichung (1996-2011).
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Joseph/ Hew- | Befragung | Internationale | Ziele des Corporate Hedgings (Auswahl)
ins (1997) in Unternehmen | (1 - geringe Bedeutung; 7 - hohe Bedeutung)
International aus Grofbri- (Mittelwert,; Standardabweichung)
Journal of tannien Wihrungsverluste der operativen Cash Flows reduzie-
Finance & (n=75) ren (5,30; 1,35)
Economics Verluste der Anteilseigner minimieren (5,20; 1,45)
Cash-Flow-Volatilitit reduzieren (4,90; 1,49)
Hakkarainen/ | Befragung | Finanzmanager | Erfolgskriterien des Wihrungsmanagements
Kasanen/ internationaler | (absolute Héiufigkeit der Nennung)
Puttonen Unternechmen | Wahrungsergebnis (13)
(1997) in aus Finnland Ergebnisvergleich mit/ohne Hedging (10)
Managerial (n=84) Keine (groBeren) Wahrungsverluste (5)
Finance Rentabilitdtssicherung (Unternehmen/Projekte) (4)
Vergleich der Fremdwéhrungszahlungen mit Plangro-
Ben (4)
Keine Nennung (48)
Berkman/ Befragung | Internationale | Wichtigstes Ziel des Financial Hedgings
Bradbury/ Aktienunter- (relative Hdufigkeit)
Magan nehmen aus Volatilititsreduktion des Bilanzergebnisses (62 %)
(1997) in Neuseeland Volatilititsreduktion der Cash Flows (28 %)
Financial (n=79) Volatilititsreduktion des Unternehmenswertes (10 %)
Management
Bodnar/ Befragung | US- Erfolgskriterien des Finanzrisikomanagements
Hayt/Marston | (Wharton | amerikanische | (relative Hdiufigkeit, gerundet)
(1998) in Survey Nichtfinanz- Volatilititsreduktion im Wettbewerbsvergleich (40 %)
Financial 1998) unternehmen Ergebnissteigerung im Wettbewerbsvergleich (22 %)
Management (n=399) Erfolg im Verhéltnis zur Volatilitidtsveranderung
(21 %)
Absolutes Ergebnis (18 %)
Marshall Befragung | Internationale | Wichtigstes Ziel des Wihrungsmanagements
(2000) in GroBunterneh- | (relative Hdufigkeit; gerundet)
Journal of men aus GroB3- | Reduktion von Ergebnisfluktuationen (GB: 41 %; USA:
Multinational britannien, den |46 %; Asien: 60 %)
Financial USA und Asien | Cash-Flow-Sicherheit (GB: 43 %; USA: 41 %; Asien:
Management (n=179) 25 %)
Unternechmenswertsteigerung (GB: 9 %; USA: 7 %;
Asien: 15 %)
Sonstige (GB: 7 %; USA: 7 %; Asien: 0 %)
Bergendahl | Befragung | Schwedische Ziele des Treasury Managements (ohne Hdufigkeiten)
(2001) in (n=18) und Rentabilitdt des Finanzmanagements maximieren
Gardener/ britische Un- Zins- und Wihrungsrisiken minimieren
Versluijs ternehmen Kosten nationaler und internationaler Transaktionen
(Hrsg.), Bank (n=5) reduzieren
Strategies and Liquiditatsfliisse koordinieren
Challenges in Wettbewerbsfahige Finanzdienstleistungen fiir Toch-
the New tergesellschaften und Abteilungen bereit stellen
Europe Effizientes Management von Steuern und regulatori-
schen Vorschriften
Bodnar/ Befragung | Internationale | Ziele des Financial Hedgings
de Jong/ Unternehmen | (relative Héufigkeiten, Extraktion des wichtigsten Ziels,
Macrae aus den USA daher Summenabweichungen)
(2003) in (n=267) und Volatilititsreduktion des Bilanzergebnisses (USA:
European den Niederlan- |44 %; NL: 33 %)
Financial den Volatilititsreduktion der Cash Flows (USA: 50 %; NL:
Management (n=84) 60 %)

Steuerung von BilanzgroBen (USA: 1 %; NL: 8 %)
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9 Pramborg Befragung | Nichtfinanz- Ziele des Wihrungsmanagements
(2005) in unternechmen (3 - héchste Bedeutung; 0 - keine Bedeutung)
Pacific-Basin aus Siidkorea | (Mittelwert)
Finance Jour- (n=36) und Volatilitdtsreduktion des Bilanzergebnisses (K: 2,14; S:
nal Schweden 2,37)
(n=52) Volatilititsreduktion der Cash Flows (K: 2,40; S: 1,77)
Steuerung von BilanzgréBen (K: 1,09; S: 1,69)
10 Pramborg Befragung | Nichtfinanz- Evaluationskriterien des Wéihrungsmanagements
(2005) in unternechmen (relative Hdufigkeit)
Pacific-Basin aus Siidkorea | Absolutes Wahrungsergebnis (K: 56,1 %; S: 50,0 %)
Finance Jour- (n=41) und Erfolg im Verhéltnis zur Volatilitdtsverdnderung
nal Schweden (K: 22,0 %; S: 5,4 %)
(n=56) Volatilitdtsreduktion im Vergleich zum Wettbewerb
(K:7,3%; S:21,4 %)
Ergebnisverbesserung im Vergleich zum Wettbewerb
(K: 14,6 %; S: 10,7 %)
Sonstige (K: 0,0 %, S: 12,5 %)
11 Alkebdck/ Befragung | Finanzdirekto- | Ziele des Financial Hedgings
Hagelin/ ren internatio- | (relative Hdufigkeit; Mehrfachnennungen moglich)
Pramborg naler Unter- Volatilititsreduktion des Bilanzergebnisses (51 %)
(2006) in nehmen aus Volatilitdtsreduktion der Cash Flows (26 %)
Managerial Schweden Steuerung von Bilanzgrofien (30 %)
Finance (n=134)
12 0. A. (2006) | Befragung | Européische Erfolgskriterien des Treasury Managements
in Pricewater- Grof3- (Auswahl; in der Reihenfolge ihrer Bedeutung)
house Coop- unternehmen Absolutes Ergebnis
ers (Hrsg.), aus 13 Landern | Durchschnittlich erreichte Wechselkurse
European (n=182) Hedging-Ergebnisse im Vergleich zum Wettbewerb
Treasury Hedging-Ergebnisse im internen Benchmarking
Survey
13 Glaum/ Befragung | Borsennotierte | Ziele des Finanzrisikomanagements
Klocker Nichtfinanz- (5 - sehr grofse Bedeutung, 1 - ohne Bedeutung)
(2011) in unternehmen in | (Mittelwert)
Puck/Leitl Deutschland Reduzierung der Ergebnisvolatilitét (3,82)
(Hrsg.), und der Reduzierung der Cash-Flow-Volatilitét (3,54)
AuBenhandel Schweiz Marktwertsteigerung des Unternehmens (3,09)
im Wandel (n=117) Sicherung/Beeinflussung von Bilanzwerten (3,08)
Cash-Flow-Steigerung (2,88)
Steigerung des bilanziellen Ergebnisses (2,68)

Die empirischen Befunde {iber die Wahrungsmanagementziele internationaler

Unternehmen stehen weitgehend in Einklang mit den in der Theorie formulier-

ten Zielen fiir das Wihrungsmanagement. Die Maximierung des Unterneh-

menswertes wird nur teilweise als direktes Ziel angegeben, wird aber indirekt

iiber die Volatilitdtsreduktion von Cash Flows bzw. Ergebnisgrifien in den meisten

Unternehmen verfolgt. Die Stabilisierung von Cash Flows bzw. Ergebnisgréfien

stellt zugleich das wichtigste Erfolgs- bzw. Evaluationskriterium dar. Aus den

Ergebnissen zu den Erfolgs- bzw. Evaluationskriterien des Wihrungsmanage-

ments wird dartiber hinaus deutlich, dass in der Unternehmenspraxis das abso-

lute Wihrungsergebnis sowie Wettbewerbsvergleiche (Benchmarks) zur Erfolgsmes-

sung herangezogen werden.
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Fiir die Evaluation auf der Basis des absoluten Wahrungsergebnisses ist vermut-
lich die einfache Messbarkeit dieser Erfolgsgrofle ausschlaggebend. Nichtsdestot-
rotz kann diese Erfolgsmessung zu 6konomisch zweifelhaften Anreizen fiihren,
wenn etwa Gewinne aus dem (spekulativen) Eingehen offener Risikopositionen
angestrebt werden und damit das Ziel der Volatilititsreduzierung konterkariert
wird. Die Verwendung von Benchmarks unterstreicht den wahrungsinduzierten
Wettbewerbsaspekt, welcher dem 6konomischen Risikokonzept inhirent ist. Der-
artige Kriterien kénnen Anreize schaffen, Wettbewerbsvorteile im Wihrungs-

management zu generieren.

Beziiglich der Qualitit der empirischen Ergebnisse ist kritisch auf die teilweise
undifferenzierte Betrachtung der Zielgroffen hinzuweisen, die nicht in allen Fillen
trennscharf formuliert sind. Bspw. ist eine Differenzierung von ,Unterneh-
menswertmaximierung“ sowie ,Volatilititsreduzierung der Cash Flows“ auf-
grund des bereits aufgezeigten Zusammenhangs beider Zielgrofen kritisch zu
sehen. Des Weiteren beziehen sich die Befunde auf diverse Lander bzw. geogra-
fische Regionen sowie auf unterschiedliche Fachbereiche (u. a. Treasury, Wih-
rungsmanagement) und Tatigkeiten (u. a. Risikomanagement, Hedging) inner-
halb des Finanzrisikomanagements. Mit Verweis auf die Internationalitit der
betrachteten Unternehmen werden linderspezifische Unterschiede vernachlis-
sigt. Auch wird aufgrund der strukturellen Uberschneidungen bzw. Ahnlichkei-
ten der betrachteten Fachbereiche und Aktivititen davon ausgegangen, dass die

Ziele auf das Wihrungsmanagement iibertragen werden konnen.

Ein weiterer Kritikpunkt an den Studienergebnissen besteht darin, dass die zur
vollstindigen Beschreibung von Zielen notwendige zeitliche Dimension unbe-
riicksichtigt bleibt. Allerdings finden sich in der empirischen Wihrungsma-
nagementforschung Befunde zum Zeithorizont der Planung, die zur Erginzung
der vorherigen Ergebnisse herangezogen werden: In drei Untersuchungen
(2002, 2005, 2010) internationaler Unternehmen wird jeweils ein iiberwiegend

kurzfristiger Planungshorizont fiir das Wahrungsmanagement (bis zu einem Jahr)
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ausgewiesen. Lediglich fiir einen geringen Anteil der Unternehmen werden lan-

gere Zeithorizonte belegt.!”

(2) Risikoeinstellung im Wéhrungsmanagement

Nach den Zielen des Wihrungsmanagements wird im nichsten Schritt die Risi-
koeinstellung der Individuen in diesem Unternehmensbereich beleuchtet. Die
Risikoeinstellung wird als dominantes Handlungsmotiv im Wihrungsmanage-
ment begriffen, welches prinzipiell beliebige Ausprigungen zwischen den bei-
den Extrema Risikoaversion und Risikofreude annehmen kann. In Kapitel 2.3.1
wurde bereits anhand der Prospect Theory die Risikoaversion als Handlungsmo-
tiv von Individuen in Entscheidungssituationen unter Unsicherheit ausgefiihrt.
In solchen Situationen beschreibt die Risikoaversion die Eigenschaft eines Ent-
scheiders, bei mehreren Moglichkeiten mit gleichem Erwartungswert die Alternative

mit dem geringsten Risiko fiir das Ergebnis zu priferieren.'80

Im Wihrungsmanagement internationaler Unternehmen stellt die Risikoaversi-
on in unterschiedlichen Ausprigungen die vorherrschende Risikoeinstellung dar.
So wird zumeist die Eliminierung oder weitgehende Reduzierung von Wih-
rungsrisiken als Kernaktivitit des Wiahrungsmanagements verstanden. Indessen
werden potenzielle Wihrungsgewinne durch das bewusste Eingehen von Expo-

sures, d. h. die Ausnutzung von Wihrungschancen, nur teilweise und in gerin-

179 Vgl. Bradley/Moles (2002), S. 33: Befragung von 289 Studienteilnehmern aus britischen
MNU. Glaum (2005), S. 547: Befragung von 74 Finanzvorstinden bérsennotierter MNU
aus Deutschland. Meckl/Fredrich/Riedel (2010), S. 221: Befragung von 44 Managern (u. a.
aus den Bereichen Treasury, Controlling) borsennotierter Unternehmen aus Deutschland,
Osterreich und der Schweiz.

180 vgl. Bamberg (2001), S. 1841.
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gem Umfang angestrebt.!8! In Tabelle 4 sind einige empirische Befunde iiber die

Risikoeinstellung'8? dargestellt.

Tabelle 4: Empirische Befunde iiber die Risikoeinstellung im Wihrungsmanagement'®3

Nr. |Publikation | Methode Stichprobe Ergebnisse
1 Belk/Glaum | Interviews Finanzmanager (meist | Risikoeinstellung
(1990) in Treasury-Manager) (relative Hdufigkeiten)
Accounting grofier Vollsténdig risikoavers (9/16)
and Business Industrieunternehmen | Risikoavers, aber gewinnorientiert (4/16)
Research aus Grof3britannien Risikofreudig (3/16)
(n=16)
2 Fatemi/ Befragung Deutsche Nichtfinanz- | Risikoeinstellung (1 - risikoavers,
Glaum (2000) unternehmen (n=71) 7 - risikofreudig)
in 3,00
Managerial
Finance
3 Belk (2002) | Halbstrukturierte | Treasury- bzw. Fi- Risikoeinstellung
in Managerial | Tiefeninterviews | nanzmanager internati- | (relative Héiufigkeiten)
Finance onaler Unternehmen Vollstandig risikoavers
aus (GB: 3/21; USA: 8/22; D: 6/22)
GroBbritannien (n=21), | Weitgehend risikoavers
den USA (n=22) (GB: 12/21; USA: 14/22; D: 15/22)
und Deutschland Risikofreudig
(n=22) (GB: 4/21; USA: 0/22; D: 0/22)
Keine formale Richtlinie
(GB: 2/21; USA: 0/22; D: 0/22)
Fehlervermeidung
(GB: 0/21; USA: 0/22; D: 1/22)

Die Risikoeinstellung bewegt sich in den betrachteten Unternehmen mehrheit-

lich im Spektrum zwischen einer vollstindigen und einer weitgehenden Risikoaver-

sion. Die Operationalisierungen erlauben es nicht, Riickschliisse darauf zu zie-

181

182

183

Vgl. Nagel (2010), S. 25f. Derartige Wihrungsspekulationen werden in der Wihrungsma-
nagementpraxis realwirtschaftlicher Unternehmen i. d. R. ausgeschlossen, da ihr Erfolg
naturgemifd erheblichen Unsicherheiten unterliegt, die das Wahrungsmanagement zu
vermeiden versucht. Ungeachtet dessen finden sich auch in der jiingeren Historie Beispie-
le von spekulativen Wahrungsmanagementpraktiken in internationalen Unternehmen der
Realwirtschaft. Aufgrund erheblicher Verluste aus Wahrungsspekulationen gerieten u. a.
die Drogeriekette Miiller (laut Geschaftsbericht 2012 Buchverluste in Héhe von 235 Mio.
EUR) sowie die Umweltschutzorganisation Greenpeace (3,8 Mio. EUR Buchverluste in
2013/2014) in die 6ffentliche Kritik.

In der empirischen Literatur zum Wihrungsmanagement (vgl. z. B. Belk/Glaum (1990),
S. 10f; Belk (2002), S. 44-46) werden die Begriffe Ziele und Risikoeinstellung teilweise syno-
nym verwendet, d. h. unter der Bezeichnung Ziele des Wihrungsmanagements werden Un-
tersuchungen tiber die Risikoaversion bzw. -freude ausgewiesen. In dieser Arbeit wird zwi-
schen den grundlegenden Handlungsmotiven der Individuen in Bezug auf Risiken (Risi-
koeinstellung) und den formalen Zielen des Wihrungsmanagements aufgrund des unter-
schiedlichen Charakters dieser Kategorien differenziert.

Quelle: Eigene Auswahl und Darstellung von Befunden.
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hen, wie hoch die von den Unternehmen eingegangenen Risiken tatsdchlich
sind bzw. in welchem Mafle die untersuchten Unternehmen Risiken absichern.
Jedoch kann aufgrund des geringen Anteils risikofreudiger Entscheidungstrager
davon ausgegangen werden, dass im Wihrungsmanagement zumeist nur in-
nerhalb festgelegter Grenzen und in geringem Umfang spekulative Wihrungs-
positionen eingegangen werden. Die aufgefithrten Befunde sind aufgrund der
geringen Stichprobenumfinge nur eingeschrinkt reprisentativ. Linderspezifi-
sche Abweichungen werden aufgrund des eher pauschalen Charakters dieser

Untersuchungen nicht herausgearbeitet.

(3) Risikostrategie im Wdhrungsmanagement

Abhidngig von der Risikoeinstellung der Entscheidungstrager des Wahrungsma-
nagements wird in internationalen Unternehmen i. d. R. eine Strategie fiir die
Absicherung von Wahrungsrisiken festgelegt. Diese Risikostrategie (auch Absi-
cherungs- bzw. Hedgingstrategie) beinhaltet grundsitzliche Handlungsanweisun-
gen fiir die Steuerung von Wihrungsrisiken, die beziiglich der Dimensionen

Wiihrung, Betrag und Zeithorizont spezifiziert sind.!84

Als Grundausrichtungen werden in Teilen der Wihrungsmanagementliteratur
die Risikosteuerung (aktiv) und die Risikoakzeptanz (passiv) beschrieben. Wih-
rend die aktive Strategie Risiken entweder vollstindig oder selektiv bzw. partiell
steuert, werden gemifd dem passiven Ansatz die potenziellen Effekte von Wih-
rungsrisiken (aber auch -chancen) ohne Absicherung hingenommen. Fiir den

(unrealistischen) Fall vollstindig risikoneutraler!®

Entscheidungstriger im
Wihrungsmanagement stellt die Risikoakzeptanz, welche keine Absicherungs-
kosten verursacht und mit den in Kapitel 2.3.1 diskutierten Irrelevanzargumen-

ten begriindet werden kann, die rationale Entscheidung dar.!®¢ Fiir eher risiko-

184 Vgl. Gamper (1995), S. 203; Nagel (2010), S. 40.

18 Risikoneutralitit bezeichnet die FEigenschaft eines Entscheiders, bei mehreren Hand-
lungsmoglichkeiten nur nach dem hochsten Erwartungswert fiir das Ergebnis (d. h. unter
Vernachlissigung des Risikos) zu wihlen.

Aus praktischer Sicht kann der vollstindige Absicherungsverzicht im Falle einer geringen
Risikoexposition der Unternehmung sowie einer eher risikoneutralen Einstellung der Ent-
scheidungstriger, auch aufgrund der (hohen) Kosten von Hedgingaktivititen, eine plausib-
le Handlungsmoglichkeit darstellen (vgl. Lambertz (2007), S. 491.; Nagel (2010), S. 41).

186
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scheue Entscheider sind stattdessen die Strategien der Risikosteuerung geeignet
(vgl. Abbildung 2).1%7

Abbildung 2: Zusammenhang von Risikoeinstellung und -strategie!®®

Risikoeinstellung
Risikoaversion Risikoneutralitit
Risikosteuerung (aktiv) Risikoakzeptanz (passiv)

— Vi

o 1 Selektive bzw. Vollsténdiger
vollstiandige . .
Absicherung partielle Absicherungs-

Absicherung verzicht
Risikostrategie

Gemaf der Strategie des vollstindigen Hedgings werden Wahrungsrisiken unmit-
telbar und vollstindig durch Absicherungsinstrumente unter Einsatz entspre-
chender Kosten eliminiert, d. h. auch Wahrungschancen werden in vollem Um-
fang aufgegeben. Die vollstindige Absicherung kann eine attraktive Strategieop-
tion darstellen, wenn das Wahrungsmanagement einer Unternehmung erstens
nicht konkurrenzfihig ist (d. h. wenn z. B. keine qualifizierte Risikobewertung
bzw. -prognose erstellt werden kann), zweitens punktuell mit hohen Wahrungs-
exposures konfrontiert ist und drittens von einer hohen Risikoaversion der Ent-

scheidungstriger geprigt ist.!®

Die Strategie der selektiven bzw. partiellen Absicherung bezeichnet eine Risikostra-
tegie, nach welcher Wahrungsrisiken nur in determinierten Situationen (selek-
tiv) bzw. nicht vollstindig (partiell) gesteuert werden. Auf der Basis etablierter
Risikomodelle bzw. Wechselkursprognosen wird eine Optimierung von Rendite
und Risiko fuir jede Wihrung angestrebt. Fiir die Umsetzung dieser Strategie
wird in der Wihrungsmanagementliteratur eine formale Richtlinie zum Um-

gang mit Wihrungsrisiken durch die Unternehmensfithrung empfohlen, in der

187 Vgl. Gamper (1995), S. 200f.; Lambertz (2007), S. 49f.

18 Quelle: Eigene Illustration in Anlehnung an Gamper (1995), S. 199-203; Lambertz (2007),
S. 49-51; Nagel (2010), S. 40-42.

189 Vgl. Gamper (1995), S. 203f.; Lambertz (2007), S. 50; Nagel (2010), S. 40f.
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ein Absicherungsgrad (engl. hedge ratio) bestimmt wird. Dazu kann entweder
ein fester (prozentualer) Anteil des gesamten Exposures definiert werden oder es
konnen andere Kriterien, wie etwa das Volumen, die Filligkeit oder die Wah-

rung einzelner Exposures, herangezogen werden.!*

Tabelle 5: Empirische Befunde iiber die Risikostrategie im Wihrungsmanagement''

Nr. | Publikation | Methode | Stichprobe Ergebnisse
1 Hakkarainen et | Befragung | GroB3e Industrieunter- Risikostrategie in Bezug auf das

al. (1998) in nehmen aus Finnland Transaction Exposure/Economic Exposure/

Journal of (n=71) Translation Exposure

International (absolute Hdiufigkeiten; abweichende Summen)

Financial Keine Absicherung (4/20/17)

Management Absicherung in geringem Umfang (18/34/21)

and Account- Absicherung in grofem Umfang (41/11/22)

ing Vollstdndige Absicherung (6/2/7)

2 | Glaum (2005) | Befragung | Finanzvorstdnde bor- Risikostrategie (relative Hdufigkeiten)

in Frenkel/ sennotierter Aktienge- | Keine Absicherung (11 %)

Hommel/Rudolf sellschaften aus Sofortige, vollstindige Absicherung (22 %)

(Hrsg.), Risk Deutschland (n=74) Partielle Absicherung (12 %)

Management Selektive Absicherung (54 %)
Gewinnorientiertes Eingehen offener Positio-
nen (1,0 %)

3 Glaum/ Befragung | Borsennotierte Nichtfin- | Risikostrategie (relative Hdufigkeiten)

Klocker (2011) anzunternchmen in Keine Absicherung (9,7 %)

in Puck/Leitl Deutschland und der Sofortige, vollstandige Absicherung (15,5 %)

(Hrsg.), Schweiz Partielle Absicherung (23,3 %)

Auflenhandel (n=117) Mindestabsicherung und selektive Absiche-

im Wandel rung (27,2 %)

Selektive Absicherung (23,3 %)
Gewinnorientiertes Eingehen offener Positio-
nen (1,0 %)

Fir die Unternehmenspraxis weisen die empirischen Befunde zur Risikostrate-
gie (vgl. Tabelle 5) auf eine Dominanz des selektiven bzw. partiellen Hedgings
hin, die teilweise auch in Form einer kombinierten Strategie (Mindestabsicherung
und selektive Absicherung) eingesetzt werden. Aus ckonomischer Sicht sind Zwei-
fel daran berechtigt, inwieweit insbesondere Unternehmen aus dem realwirt-
schaftlichen Sektor in der Lage sind, im Wihrungsmanagement (welches i. d. R.
nicht zu ihren Kernkompetenzen gehort) Wettbewerbsvorteile zu erzielen, die
eine selektive Risikostrategie rechtfertigen.!%? Die gewihlte Differenzierung zwi-

schen dem Absicherungsverzicht (keine Absicherung) und dem gewinnorientierten

190
191
192

Vgl. Gamper (1995), S. 205-207; Lambertz (2007), S. 51; Nagel (2010), S. 42.
Quelle: Eigene Auswahl und Darstellung von Befunden.
Vgl. Glaum/Klocker (2011), S. 298f.
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Eingehen offener Positionen ist kritisch zu sehen, da der Verzicht — soweit ein Ex-
posure vorhanden ist — stets mit dem Eingehen offener Positionen einhergeht.
Ungeachtet dessen ist festzustellen, dass nur die Untersuchung in finnischen
Grofsunternehmen (1998) differenzierte Risikostrategien bezogen auf die drei
Wihrungsrisikokonzepte beriicksichtigt und einen erhéhten Absicherungsgrad

bei Transaction Exposures belegt.

2.3.3 Aufbauorganisatorische Gestaltung

Innerhalb der Entscheidungsprozesse im strategischen Wihrungsmanagement
stellen die Aufbau- und Ablauforganisation des Wahrungsmanagements wesent-
liche Gestaltungsmerkmale dar, um die zuvor skizzierten Wihrungsmanage-
mentziele zu erreichen.!® Dieses Kapitel widmet sich der aufbauorganisatori-
schen Gestaltung des Wihrungsmanagements, wihrend in Kapitel 2.3.4 das
Wihrungsmanagement aus der Prozessperspektive betrachtet wird. Im Kontext
der Aufbauorganisation wird in der Wihrungsmanagementliteratur vorwiegend
die Fragestellung diskutiert, welche Ausprigung das Wihrungsmanagement im
Spektrum zwischen Zentralisation und Dezentralisation annehmen sollte. Dabei wird
unter einem hoheren (geringeren) Zentralisationsgrad verstanden, dass mehr
(weniger) Aufgaben des Wihrungsmanagements in einer organisatorischen

Einheit konzentriert werden.!%*

Beziiglich der (De-)Zentralisation des Wahrungsmanagements wird in den
meisten Forschungsarbeiten zwischen der Entscheidungsverantwortung und der
Durchfiihrungsverantwortung differenziert.'®> Auf der Ebene der Entscheidungs-
verantwortung werden u. a. die Ziele sowie die Risikostrategie des Wahrungs-
managements festgelegt, wihrend sich die Durchfithrungsverantwortung auf
die Implementierung von Wihrungsmanagementaktivititen (z. B. von Absiche-
rungsinstrumenten) bezieht.!®® In den Operationalisierungen des Zentralisati-

onsgrades wird zwischen der (vollstindigen) Zentralisation bzw. Dezentralisati-

193 Vgl. Lambertz (2007), S. 24.

194 Vgl. Lambertz (2007), S. 25.

195 Vgl. z. B. Davis et al. (1991), S. 40; Gamper (1995), S. 229-231; Glaum (2005), S. 550f.; Lam-
bertz (2007), S. 26.

196 vgl. Gamper (1995), S. 230.
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on zumeist eine hybride Ausprigung eingefiigt, nach welcher die Entscheidungs-
prozesse bzw. die Implementierungen dezentral durchgefithrt werden, jedoch
durch spezifische Richtlinien des zentralen Wahrungsmanagements begrenzt

werden (vgl. Tabelle 6).*

Tabelle 6: Zentralisationsgrade des Wihrungsmanagements'®

Zentralisationsgrade

Verantwortungsebenen | hoch mittel gering
Entscheidungs- Zentrale Entscheidungs- | Dezentrale Entscheidungs- | Dezentrale autonome
verantwortung prozesse (z. B. Risiko- prozesse innerhalb zentral Entscheidungsprozesse

strategie) vorgegebener Richtlinien
Durchfiihrungs- Zentrale Implemen- Dezentrale Implemen- Dezentrale autonome
verantwortung tierung (z. B. Hedging) tierung innerhalb zentral Implementierung

vorgegebener Richtlinien

Fur das in dieser Untersuchung fokussierte strategische Wihrungsmanage-

ment!??

wird auf die Notwendigkeit der Zentralisation der Entscheidungsverantwor-
tung hingewiesen, da strategische Wihrungsentscheidungen zumeist mit lang-
fristigen Auswirkungen auf die Wihrungsstruktur des Unternehmens verbun-
den sind und daher unter Beriicksichtigung des gesamten Wihrungsrisikos ge-
troffen werden sollten.?”® Die Bildung eines Wihrungsausschusses unter Betei-
ligung von Wahrungsmanagement bzw. Treasury, Unternehmensfithrung und
operativen Fachbereichen wird fiir die Entscheidungsprozesse im strategischen

Wihrungsmanagement als addquate Organisationsform aufgefasst. Die Imple-

197" Vgl. z. B. Davis et al. (1991), S. 44; Glaum (2005), S. 550f.

198 Quelle: Eigene Tabelle in Anlehnung an Davis et al. (1991), S. 44; Glaum (2005), S. 550f;

Lambertz (2007), S. 26.

Das strategische Wahrungsmanagement ist am okonomischen Wihrungsrisikokonzept

ausgerichtet und beriicksichtigt folglich die (mittel- bis langfristigen) Auswirkungen von

unerwarteten Wechselkursverinderungen auf den Unternehmenswert. Weitere Ausfiih-

rungen zum strategischen Wihrungsmanagement folgen in Kapitel 2.4.

200 Vgl. Gamper (1995), S. 231; Lambertz (2007), S. 27. In der Wihrungsmanagementtheorie
werden — zusitzlich zur Konsolidierung des Gesamtrisikos — weitere Vorteile einer zentrali-
sierten Entscheidungsverantwortung aufgefithrt. Dazu gehoren die Verfolgung einer einheit-
lichen Risikostrategie fiir das Gesamtunternehmen und die Biindelung (kostenintensiver)
Fachkrifte mit hohem wihrungsspezifischem Wissen an einem Standort. Als Nachteile
konnen sich die geringere Marktnihe und Anpassung der Risikostrategie an bestimmte
Spezialwihrungen erweisen. Dariiber hinaus erhoht sich das Risikoausmafl von Fehlent-
scheidungen, da Wahrungsentscheidungen nicht auf dezentrale Einheiten verteilt werden
(vgl. Gamper (1995), S. 230; Lambertz (2007), S. 26£.).
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mentierung der beschlossenen Aktivititen (Durchfithrungsverantwortung?®!)
kann dagegen innerhalb vorgegebener Richtlinien in den dezentralen Einheiten

erfolgen.?%

Die empirische Forschung bestitigt fiir die meisten Unternehmen einen mittle-
ren bzw. hohen Zentralisationsgrad der Entscheidungs- und Durchfiihrungsverantwor-
tung im Wihrungsmanagement (vgl. Tabelle 7).2% Insbesondere in der jiingsten
Untersuchung (2011) wird ein hoher Zentralisationsgrad der Entscheidungsver-
antwortung (Durchfithrungsverantwortung) in 83,3 % (65,7 %) der betrachteten
Unternehmen nachgewiesen. Teilweise wird in den Studien die Ausprigung
eines situationsabhingigen Zentralisationsgrads angegeben, wenn z. B. abhin-

gig vom Exposure zentraler bzw. dezentraler agiert wird.

Tabelle 7: Empirische Befunde iiber den Zentralisationsgrad des

Wihrungsmanagements®**

Nr. | Publikation | Methode | Stichprobe Ergebnisse
1 Belk (2002) | Halbstruk- | Treasury- bzw. | Zentralisationsgrad (relative Hdufigkeiten)
in Managerial | turierte Finanzmanager | Hoch
Finance Tiefen- internationaler (GB: 11/21; USA: 14/22; D: 13/22)
interviews | Unternehmen aus | Mittel
Grofibritannien | (GB: 4/21; USA: 4/22; D: 6/22)
(n=21), den USA | Gering
(n=22) und (GB: 4/21; USA: 3/22; D: 2/22)
Deutschland Situationsabhéngig
(n=22) (GB: 2/21; USA: 0/22; D: 0/22)
2 Glaum (2005) | Befragung | Finanzvorstinde | Zentralisationsgrad der Entscheidungsverantwor-
in Frenkel/ borsennotierter | tung (relative Hdufigkeiten)
Hommel/ Aktiengesell- Hoch (47 %); mittel (53 %); gering (0 %)
Rudolf schaften aus
(Hrsg.), Risk Deutschland Zentralisationsgrad der Durchfiihrungsverantwor-
Management (n=74) tung:
Hoch (53 %); mittel (47 %); gering (0 %)

201

202

203

204

Zu den Vor- und Nachteilen einer (de-)zentralisierten Durchfiihrungsverantwortung: vgl.
Mathur (1985), S. 3; Beck (1989), S. 72; Gamper (1995), S. 230f; Glaum (2005), S. 550f;
Lambertz (2007), S. 26.
Vgl. Beck (1989), S. 72; Lambertz (2007), S. 28. Diese Organisationsform entsprache einem
hohen Zentralisationsgrad in der Entscheidungsverantwortung und einem mittleren Zent-
ralisationsgrad in der Durchfithrungsverantwortung.

Vgl. z. B. Collier/Davis (1985), S. 329f; Belk/Glaum (1990), S. 8f.; Belk (2002), S. 46f;
Glaum (2005), o. S.; Meckl/Fredrich/Riedel (2010), S. 221f.; Glaum/Klécker (2011), S. 291-

294.

Quelle: Eigene Auswahl und Darstellung von Befunden.
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3 Meckl/Fre- Befragung | Manager (u. a. Zentralisationsgrad (relative Hdufigkeiten)

drich/ Riedel aus den Berei- Hoch (45 %); mittel (43 %); gering (5 %);
(2010) in chen Treasury, situationsabhéngig (7 %)
Corporate Controlling)
Finance borsennotierter
Unternehmen aus
Deutschland,

Osterreich und
der Schweiz

(n=44)

4 Glaum/ Befragung | Borsennotierte Zentralisationsgrad der Entscheidungsverantwor-
Klocker Nichtfinanz- tung (relative Héufigkeiten, gerundet)
(2011) in unternehmen aus | Hoch (83,3 %); mittel (13,7 %); gering (2,9 %)
Pucki/Leitl Deutschland und
(Hrsg.), der Schweiz Zentralisationsgrad der Durchfiihrungsverantwor-
AuBlenhandel (n=117) tung
im Wandel Hoch (65,7 %); mittel (27,5 %); gering (6,9 %)

In der Wihrungsmanagementliteratur werden teilweise weitere aufbauorganisa-

205 oder die

Organisation des Wihrungsmanagements als Cost, Service oder Profit Center?S,

torische Charakteristika, wie etwa die Struktur des Cash Managements

thematisiert. Aufgrund der vergleichsweise geringen Bedeutung dieser Merkma-
le aus entscheidungstheoretischer Sicht wird auf eine ausfiihrliche Darstellung

verzichtet.

2.3.4 Ablauforganisatorische Gestaltung

Nachdem in Kapitel 2.3.3 die Aufbauorganisation des Wihrungsmanagements
ausgefiihrt wurde, wird in diesem Kapitel das Wihrungsmanagement aus ab-
lauforganisatorischer Sicht betrachtet. In der Theorie des Risiko- bzw. Wah-

rungsmanagements wird das Management von (Wihrungs-)Risiken als idealtypi-

205 In Bezug auf das Cash Management werden drei Systeme beschrieben, das Multicurrency

Billing System, das Factoring-Center sowie das Reinvoicing Center. Die drei Cash Manage-
ment Systeme unterscheiden sich durch die Herangehensweisen an die zentralisierte Ab-
wicklung von Fremdwihrungszahlungsstromen. Fiir eine ausfiihrliche Betrachtung: vgl.
Beck (1989), S. 74-77; Gamper (1995), S. 248-258.

In einem Cost Center wird das Wahrungsmanagement als Agent der dezentralen Konzern-
gesellschaften beauftragt, als Kostenstelle gefithrt und muss folglich keinen Gewinnbei-
trag leisten. In einem Service Center unterstiitzt das zentrale Wihrungsmanagement die
dezentralen Einheiten innerhalb vorgegebener Ziele bzw. Richtlinien. Dabei steht die Auf-
gabenerfiillung im Vordergrund, fiir das Wahrungsmanagement wird kein Kostenbudget
definiert und auch kein Gewinnbeitrag erwartet. Das zentrale Profit Center strebt dagegen
nach Wertbeitrigen des Wahrungsmanagements, die durch das Eingehen von Wihrungs-
exposures realisiert werden sollen. Nichtsdestotrotz bleibt auch hier i. d. R. die Risikobe-
grenzung das primire Ziel des Wihrungsmanagements (vgl. Hiller (2006), S. 73; Lambertz
(2007), S. 25).
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scher Prozess beschrieben, der in diverse Phasen bzw. Schritte differenziert wer-
den kann. Die Entwicklung eines idealtypischen Prozesses fiir das Wihrungs-
management ist von der Maxime geprigt, eine Prozessstruktur zu gestalten, die
unter Abwigung von Kosten- und Nutzenaspekten in idealer Weise dem Ziel der
Unternehmung dient. Der Wahrungsmanagementprozess ist als systematischer
Regelkreislauf zu verstehen, der fortlaufend unter Beteiligung sdmtlicher be-

trieblicher Funktionen?’ durchlaufen werden soll.2%8

Abbildung 3: Wihrungsmanagementprozess als zielorientierter, systematischer

Regelkreislauf?®
/% Risikoidentifikation \
R1§1kok0ntr0 lle/ Risikokommunikation R1s1kqanglyse /
-liberwachung L ) -quantifizierung
Risikosteuerung

Der Regelkreislauf des Wihrungsmanagements kann im einfachsten Sinne
nach den Phasen der Risikoidentifikation, Risikoanalyse bzw. -quantifizierung, Ri-
sikosteuerung und Risikokontrolle bzw. -iiberwachung strukturiert werden (vgl. Ab-
bildung 3).21° In der Theorie des Risiko- bzw. Wihrungsmanagements finden
sich teilweise alternative Phasenschemata, die bspw. eine zusitzliche Phase der
Risikokommunikation berticksichtigen.?!! In dieser Arbeit wird die Risikokom-
munikation nicht als Phase des Prozesses verstanden, sondern als konstituie-
rendes Merkmal des Wihrungsmanagements, welches sich auf den gesamten
Prozess bezieht. Das Risikoberichtswesen sollte demnach alle betrieblichen
Funktionen sowie die Unternehmensleitung integrieren und eine Kommunika-

tion und Koordination der Aktivititen in allen Phasen des Wihrungsmanage-

27 Die Beteiligung simtlicher betrieblicher Funktionen ist umso wichtiger, wenn das Wih-

rungsmanagement einer strategischen Orientierung folgt. Vgl. Kapitel 2.4.
208 Vgl. Henk (2003), S. 52f.; Lambertz (2007), S. 28.
209 Quelle: Eigene Abbildung in Anlehnung an Henk (2003), S. 54.
210 vgl. z. B. Henk (2003), S. 54; Bohmfalk (2006), S. 47; Welge/Holtbriigge (2006), S. 298f.
211 Vgl. z. B. Lambertz (2007), S. 29; Seidel (2011), S. 33.
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mentprozesses sicherstellen, damit das Gesamtrisiko der Unternehmung sys-

tematisch ermittelt und bearbeitet werden kann.?!2

(1) Risikoidentifikation

Bei der Identifikation von Wihrungsrisiken besteht zunichst die Notwendigkeit,
das fiir die betreffende Unternehmung relevante Wahrungsrisikokonzept festzu-
legen, damit auf dieser Basis die Wihrungsrisiken erkannt und systematisch
beschrieben werden konnen.?!® Eine alleinige Fokussierung des Wihrungsma-
nagements auf die Risiken aus Cash Flows?* hat bspw. zur Folge, dass eine
Auseinandersetzung mit den Auswirkungen von Wechselkursverdnderungen

auf bilanzielle Grof3en (nach dem Translationsrisikokonzept) ausbleibt.

Fur die betrachteten Wiahrungsrisikokonzepte werden sodann Wechselkursent-
wicklungen und -volatilititen identifiziert, welche sich auf die Erfolgsgrofien des Un-
ternehmens auswirken. Dabei stehen je nach Wihrungsrisikokonzept der Unter-
nehmenswert (6konomisches Risiko), kontrahierte Zahlungsstréme (Transakti-
onsrisiko) bzw. bilanzielle Gréf3en (Translationsrisiko) im Vordergrund. Ferner

sind Korrelationen zwischen den Wechselkursen zu beachten.?!®

(2) Risikoanalyse bzw. -quantifizierung

In der Phase der Risikoanalyse bzw. -quantifizierung werden die Auswirkungen der
identifizierten Wihrungsrisiken auf die spezifischen Erfolgsgrofien der Unternehmung
analysiert. Dazu werden die Wahrscheinlichkeiten unerwarteter Wechselkurs-
verinderungen eingeschitzt und darauf aufbauend die Sensitivititen der Er-
folgsgroflen bestimmt. Aus der Bewertung der Eintrittswahrscheinlichkeiten
sowie der Verlustpotenziale aufgrund von Wechselkursverdnderungen kénnen
bspw. Szenarien fiir das Wihrungsmanagement abgeleitet werden.?'® In diesem

Kontext kénnen Wahrungsrisiken anhand von Risikokennzahlen — z. B. Value at

212 Vgl. Lambertz (2007), S. 30; Seidel (2011), S. 46-49.

213 Vgl. Henk (2003), S. 53; Lambertz (2007), S. 29.

214 Das Wihrungsrisiko aus Cash Flows umfasst sowohl das Transaktionsrisiko (vgl. Kapi-
tel 2.2.2) als auch das 6konomisches Wihrungsrisiko (vgl. Kapitel 2.2.3).

215 Vgl. Henk (2003), S. 53f.

216 vgl. Henk (2003), S. 53f.; Welge/Holtbriigge (2006), S. 298; Lambertz (2007), S. 29; Seidel
(2011), S. 42-44.
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Risk, Cash Flow at Risk bzw. Earnings at Risk — quantifiziert werden, indem unter
Beriicksichtigung der relevanten Exposures und der Wahrscheinlichkeiten un-
erwarteter Wechselkursverdnderungen die Auswirkungen auf bestimmte Ziel-

grofen ermittelt werden.2!

(3) Risikosteuerung

Die Risikosteuerung beschiftigt sich mit der Beeinflussung der identifizierten
und quantifizierten Wihrungsrisiken, d. h. mit der Reduktion der Eintrittswahr-
scheinlichkeit und/oder mit der Limitierung potenzieller Auswirkungen im Falle des
Eintritts der Risiken.?'® In der Risiko- bzw. Wihrungsmanagementtheorie werden

9

zumeist drei Strategiealternativen®!® zur Risikosteuerung thematisiert:

Erstens, die Risikovermeidung zielt darauf ab, dass Wihrungsrisiken durch den
Verzicht auf die ursichliche Geschiftsaktivitit gar nicht erst entstehen. Diese
Strategie kann auch praventive Maffnahmen beinhalten, die der Entstehung von
Wihrungsrisiken entgegenwirken — etwa die Herstellung einer Wihrungsstruk-
tur, in der sich Ein- und Auszahlungen in einer Wihrung ausgleichen.??® Zwei-
tens, Wahrungsrisiken konnen reduziert werden (Risikoverminderung), indem
ihre Eintrittswahrscheinlichkeit (Risiko) bzw. ihr Verlustpotenzial (Exposure)
beeinflusst wird. Drittens, in der Risikotibertragung werden Wihrungsrisiken
meist gegen Entgelt an andere Wirtschaftssubjekte transferiert. Beispielhaft ist
die Anwendung derivativer Finanzinstrumente zur Steuerung von Transaktions-
risiken zu nennen, bei der die Risiken am Finanzmarkt durch einen Risiko-
transfer gesichert werden.??! Die Strategien der Risikovermeidung und -

verminderung beschreiben ursachenbezogene Losungsansitze fiir die Wahrungs-

27 Vgl. Hager (2004), S. 4-6.

218 Vgl. Henk (2003), S. 54; Seidel (2011), S. 44.

219 In der Literatur zum (Wihrungs-)Risikomanagement wird teilweise mit der Risikokompen-
sation (auch Risikoakzeptanz) eine vierte Strategie ausgefiihrt (vgl. z. B. Seidel (2011), S. 45).
Die Entscheidung, Risiken in vollem Umfang selbst zu tragen, wird hier als Steuerungs-
verzicht interpretiert und findet folglich in den Strategien der Risikosteuerung keine Be-
riicksichtigung.

220 ygl. Henk (2003), S. 55; Welge/Holtbriigge (2006), S. 298; Seidel (2011), S. 45.

221 ygl. Henk (2003), S. 54; Welge/Holtbriigge (2006), S. 299; Seidel (2011), S. 45.
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risikoproblematik, wahrend sich die Risikoiibertragung auf die Wirkung des

Wihrungsrisikos richtet.???

Fur die Steuerung von Wihrungsrisiken stehen diverse Instrumente zur Verfii-

gung, die in der Wihrungsmanagementliteratur u. a. nach den folgenden ter-

minologischen Kategorien abgegrenzt werden (vgl. Tabelle 8).

Tabelle 8: Terminologie von Instrumenten der Wihrungsrisikosteuerung

223

Interne Instrumente

Externe Instrumente

Steuerung von Wihrungsrisiken unter Beteiligung
der Partner des Grundgeschifts (z. B. Wahl der Fak-
turierungswahrung, Wahrungsklauseln)

Abschluss von Kontrakten mit einer dritten, nicht am
Grundgeschift beteiligten Partei (z. B. Devisenter-
mingeschifte)

Finanzwirtschaftliche Instrumente
(Financial Hedging)

Realwirtschaftliche Instrumente
(Operational Hedging)

Abschluss von Finanzinstrumenten auf der finanz-
wirtschaftlichen Ebene der Unternechmung (z. B.
Devisentermingeschifte)

Steuerung von Waihrungsrisiken unter Beteiligung
diverser betrieblicher Funktionen auf der realwirt-
schaftlichen Ebene der Unternehmung (z. B. Natural
Hedging)

Strategische Instrumente

Operative Instrumente

Instrumente zur Steuerung 6konomischer Wahrungs-
risiken (z. B. Wahrungsdiversifikation)

Instrumente des  Transaktionsrisikomanagements
(z. B. Wiahrungsklauseln, Devisentermingeschéfte)

(4) Risikokontrolle bzw. -iiberwachung

In der Risikokontrolle bzw. -iiberwachung wird der gesamte Wihrungsmanage-
mentprozess im Hinblick auf die Zielerreichung tiberwacht, insbesondere wird
der Erfolg der angewendeten Steuerungsinstrumente kontrolliert. Zudem er-
laubt die Risikokontrolle die Identifikation von Optimierungspotenzialen in Be-
zug auf den Regelkreislauf des Wihrungsmanagements, die im fortlaufenden

Prozess umgesetzt werden kénnen.?**

222
223

Vgl. Henk (2003), S. 55; Welge/Holtbriigge (2006), S. 298; Seidel (2011), S. 45.

Quelle: Eigene Tabelle in Anlehnung an Biiter (2007), S. 339f. (Abgrenzung inter-
ne/externe Instrumente); Edelshain (1995), S. 192-195 (Abgrenzung Operational/Financial
Hedging); Hiller (2006), S. 71f. (Abgrenzung strategische/operative Instrumente).

Vgl. Henk (2003), S. 54f.; Welge/Holtbriigge (2006), S. 299; Lambertz (2007), S. 29f.; Seidel
(2011), S. 45f.
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2.4 Strategisches Wahrungsmanagement mit realwirtschaftlicher

Orientierung

Aufbauend auf den Ausfithrungen tiber die Wihrungsrisikokonzepte sowie das
Wihrungsmanagement werden in diesem Kapitel die Charakteristika eines strate-
gischen Wihrungsmanagements mit realwirtschaftlicher Orientierung herausgearbei-
tet. In der Wihrungsmanagementliteratur wird einerseits zwischen dem Wih-
rungstransaktionsmanagement und dem strategischen Wihrungsmanagement
differenziert (vgl. Kapitel 2.4.1). Andererseits wird in Bezug auf die Risikosteue-
rung die finanzwirtschaftliche von der realwirtschaftlichen Orientierung abge-
grenzt (vgl. Kapitel 2.4.2). Beide Unterscheidungen werden zunichst niher aus-
gefithrt, um sodann den zentralen Wihrungsmanagementansatz dieser Arbeit
zu definieren und zu begriinden (vgl. Kapitel 2.4.3). Zuletzt werden theoretische
Anforderungen an das strategisches Wihrungsmanagement mit realwirtschaft-

licher Orientierung formuliert (vgl. Kapitel 2.4.4).

2.4.1 Definition des strategischen Wihrungsmanagements in Abgrenzung zum

Wihrungstransaktionsmanagement

In der Wahrungsmanagementtheorie wird vielfach auf die Notwendigkeit eines
strategischen Ansatzes fiir das Management von Wihrungsrisiken eingegangen. Die
Charakteristika eines strategischen Wihrungsmanagements werden aus dem
okonomischen Risikokonzept??® — in Abgrenzung zum Transaktionsrisikokon-
zept??® — abgeleitet.??” Auf diese Weise bietet die Literatur einen fundierten An-

satz fiir die Begriffsbildung des strategischen Wahrungsmanagements.

Das 6konomische Risiko beschreibt die potenziellen (negativen) Auswirkungen
unerwarteter Wechselkursverdnderungen auf zukiinftige, nicht vertraglich fixier-
te Zahlungsstrome und damit auf den Unternehmenswert. Unter Bezugnahme

auf den Wihrungsmanagementbegriff dieser Arbeit??® kann das strategische

225
226

Zum 6konomischen Risiko: vgl. Kapitel 2.2.3.

Zum Transaktionsrisiko: vgl. Kapitel 2.2.2.

27 Vgl. Glaum (1990), S. 67-69; Soenen/Madura (1991), S. 123f; Roth (1997), S. 172f;
Grant/Soenen (2004), S. 60f.; Lambertz (2007), S. 42-48.

228 7Zum Wihrungsmanagementbegriff: vgl. Kapitel 2.3.
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Wihrungsmanagement als zielgerichtete Gestaltung und Lenkung aller organisatori-
schen Regelungen und Aktivitdten zur systematischen, regelmdfSigen und unterneh-
mensweiten Umsetzung des Prozesses fiir den Umgang mit 6konomischen Risiken aus

unerwarteten Wechselkursverinderungen®?® definiert werden.

In diesem Kontext beschreiben Fastrich und Hepp (1991) das ,strategische Er-
folgspotenzial“?*® des Wihrungsmanagements als ,die relativ zur Konkurrenz
liberlegene Fdahigkeit des Unternehmens, unter Ausnutzung der entsprechenden strate-
gischen und operativen Mittel und Verfahren, Wechselkursverinderungen zu antizi-
pieren, auf sie zu reagieren und sie zur Erhaltung und zum Ausbau von Wettbe-
werbspositionen auf internationalen Mdrkten zu nutzen [kursiv im Original]“.?*!
Das Zitat belegt, dass der strategische Wihrungsmanagementansatz insbeson-

dere dem Wettbewerbsaspekt?*? des ckonomischen Risikos Rechnung trigt.

Den Gegenbegriff zum strategischen Wihrungsmanagement stellt das Wah-
rungstransaktionsmanagement?3® dar. Aufbauend auf der Definition des Trans-

* wird unter dem Wihrungstransaktionsmanagement das Ma-

aktionsrisikos??
nagement moglicher negativer Abweichungen der vertraglich festgelegten Fremdwiih-
rungszahlungsstrome aufgrund unerwarteter Wechselkursverdnderungen verstanden.
Wihrend das strategische Wihrungsmanagement durch einen mittel- bis lang-
fristigen Planungshorizont charakterisiert ist, bezieht sich das Wihrungstrans-
aktionsmanagement auf einzelne kontrahierte Transaktionen in Fremdwihrung

und weist daher einen (eher) kurzfristigen Planungshorizont auf.?*

229 Zum Wihrungsmanagementprozess: vgl. Kapitel 2.3.4.

20 Fastrich/Hepp (1991), S. 389.

21 Fastrich/Hepp (1991), S. 389.

22 Vgl. Kapitel 2.2.3.

23 In der Wihrungsmanagementliteratur werden teilweise andere Begrifflichkeiten verwen-
det: Hiller (2006) unterscheidet etwa ein operatives und ein strategisches Devisenmanagement.
Die hier gewdhlte Differenzierung zwischen einem Wihrungstransaktionsmanagement und
einem strategischen Wihrungsmanagement lehnt sich eng an der Unterscheidung des
Transaktionsrisikos und des dkonomischen Risikos in Kapitel 2.2 an.

24 Vgl. Kapitel 2.2.2.

25 Vgl. Hiller (2006), S. 73.
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2.4.2 Realwirtschaftliche Dimension des strategischen Wéhrungsmanagements

Aus einer traditionellen Perspektive betrachtet, liegt das Wihrungsmanagement
einzig im Verantwortungsbereich der Finanzmanagement-, Treasury- oder Wah-
rungsmanagementfunktion und ist von anderen betrieblichen Funktionen
(weitgehend) isoliert.”*® Damit geht die Fokussierung der Wihrungsrisikosteue-
rung auf das Financial Hedging einher, da alternative (realwirtschaftliche) In-
strumente die Kollaboration mit weiteren betrieblichen Funktionen vorausset-
zen wiirden.?¥” Das Wihrungstransaktionsmanagement wird hiufig als ein der-
artiges, an der Finanzfunktion ausgerichtetes Wahrungsmanagement beschrie-

ben.

Demgegeniiber wird in der Wihrungsmanagementtheorie die realwirtschaftliche
Dimension des strategischen Wihrungsmanagements hervorgehoben. In diesem
Sinne liegt das (strategische) Wihrungsmanagement im Verantwortungsbereich
diverser betrieblicher Funktionen (z. B. auch Beschaffung, Produktion und Ab-
satz), da grundsdtzlich alle betrieblichen Fachbereiche in der Lage sind, die Prei-
se und Mengen von In- bzw. Outputgiitern zu beeinflussen und insofern die
Wihrungsstruktur der Unternehmung zu steuern. Wahrungsrisiken werden
demzufolge hauptsichlich unter Anwendung von realwirtschaftlichen
Hedgingstrategien (Operational Hedging), z. B. durch die Auswahl von Markten,
Produkten, Preisen und/oder Beschaffungsquellen, unter Beteiligung diverser

Fachbereiche gesteuert.?3®

2.4.3 Definition und Begriindung des strategischen Wihrungsmanagements mit

realwirtschaftlicher Orientierung

In diesem Kapitel werden die zuvor beschriebenen Dimensionen des Wih-
rungsmanagements konsolidiert und zur Konzeptualisierung von vier Wih-
rungsmanagementansitzen herangezogen (vgl. Abbildung 4), die als grundsditzli-

che Ausrichtungen des Wihrungsmanagements internationaler Unternehmen zu ver-

26 Vgl. Glaum (1990), S. 69.

27 Vgl. Fastrich/Hepp (1991), S. 381.

28 vgl. Srinivasulu (1981), S. 16; Glaum (1990), S. 69-71; Soenen/Madura (1991), S. 123; Roth
(1997), S. 172f,; Bradley/Moles (2002), S. 29; Lambertz (2007), S. 46.
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stehen sind. Im Folgenden wird das strategische Wahrungsmanagement mit
realwirtschaftlicher Orientierung definiert und begriindet, weshalb es im Be-

trachtungsfokus dieser Untersuchung steht.

Abbildung 4: Konzeptualisierung von Wihrungsmanagementansitzen?*

Wéhrungstransaktions- Wihrungstransaktions-
Wéhrungs- management management
transaktions-
management mit realwirtschaftlicher mit finanzwirtschaftlicher
Orientierung Orientierung
Strategisches Strategisches
. Wihrungsmanagement dhrungsmans
Strategisches g g Waihrungsmanagement
Wahrungs- . : q . . -
& mit realwirtschaftlicher mit finanzwirtschaftlicher
management e S .
Orientierung Orientierung
Realwirtschaftliche Finanzwirtschaftliche
Orientierung Orientierung

Das strategische Wihrungsmanagement mit realwirtschaftlicher Orientierung geht
aus dem theoretischen Postulat eines Wahrungsmanagements hervor, das in die
strategische Unternehmensplanung integriert ist, die Expertise diverser betrieb-
licher Funktionen in seine Entscheidungsprozesse einbezieht und 6konomische
Wihrungsrisiken primir anhand realwirtschaftlicher Instrumente steuert.?*? Die
Eignung realwirtschaftlicher Instrumente fiir das strategische Wihrungsma-
nagement wird mit ihrer langfristigen Orientierung sowie ihrer besonderen Re-
levanz fiir den Unternehmenserfolg begriindet.?*! Folglich wird unter dem stra-

tegischen Wihrungsmanagement mit realwirtschaftlicher Orientierung das Ma-

29 Quelle: Eigene Konzeption und Illustration. In der Wihrungsmanagementtheorie stehen

die beiden schwarz gedruckten Ansitze im Vordergrund, wihrend die beiden grau ge-
druckten Ausrichtungen weitgehend vernachlissigt werden. Das strategische Wihrungsma-
nagement mit realwirtschaftlicher Orientierung (siehe Hervorhebung) steht im Fokus dieser
Untersuchung.

240 Vgl. Aggarwal/Soenen (1989), S. 66; Beck (1989), S. 61f.; Glaum (1990), S. 70f; Soe-
nen/Madura (1991), S. 123; Jacque (1996), S. 225; Bradley/Moles (2002), S. 29; Lambertz
(2007), S. 46-48.

241 ygl. Roth (1997), S. 173.
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nagement von okonomischen Risiken anhand realwirtschaftlicher Instrumente und

unter Beteiligung diverser betrieblicher Funktionen subsumiert.?*?

Zur Begriindung der realwirtschaftlichen Dimension des strategischen Wihrungsma-

nagementansatzes werden diverse Argumente angefithrt, welche die Eignung der

realwirtschaftlichen Ausrichtung im Vergleich zu einem finanzwirtschaftlich

orientierten Wihrungsmanagement in Bezug auf 6konomische Risiken unter-

mauern:

Erstens, Financial-Hedging-Instrumente erlauben, im Gegensatz zu realwirt-
schaftlichen Hedgingstrategien, nicht die Steuerung des wihrungsinduzier-
ten Wettbewerbsrisikos, da dieses nicht allein an Transaktionen in Fremd-
wihrung gekniipft ist, sondern prinzipiell auch inlindische Transaktionen in
Stammlandwihrung betreffen kann.?*

Zweitens, 6konomische Risiken basieren auf realen Wechselkursverinderun-
gen, die nur durch realwirtschaftliches Hedging gesteuert werden konnen,
wihrend Financial Hedging auf der Ebene der nominalen Wechselkursver-
inderungen wirkt.2**

Drittens, die Absicherung 6konomischer Risiken anhand von Finanzinstru-
menten wird durch die Unsicherheit der nicht kontrahierten Cash Flows
(Mengenrisiko) erschwert. Weil Absicherungen durch Financial Hedging be-
zliglich des Zeithorizonts und des Betrages zu spezifizieren sind, muss das
Wihrungsmanagement (mittel- bis langfristige) Absicherungsentscheidun-
gen auf der Grundlage unsicherer Cash-Flow-Prognosen vornehmen. Dem-
gegeniiber entspricht das realwirtschaftliche Hedging den Anforderungen
des 6konomischen Risikos, da es hinsichtlich des Zeithorizonts und der Zah-
lungsstrome (eher) unbestimmt ist.24

Viertens, durch Financial Hedging wird das 6konomische Risiko lediglich auf

der Wirkungsebene gesteuert (Risikotransfer), wihrend realwirtschaftliche

242
243
244
245

Zum Wihrungsmanagementprozess: vgl. Kapitel 2.3.4.

Vgl. Grant/Soenen (2004), S. 54.

Vgl. Grant/Soenen (2004), S. 54f.

Vgl. Roth (1997), S. 174; Bradley/Moles (2002), S. 29; Grant/Soenen (2004), S. 55.
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Strategien eine Beeinflussung der Ursachen erlauben (u. a. Risikovermei-

dung, -minderung).2*

Trotz dieser Limitationen finanzwirtschaftlicher Absicherungsinstrumente wird
in der Wihrungsmanagementtheorie auf die grundsitzliche Moglichkeit hinge-
wiesen, dass auch im strategischen Wihrungsmanagement Financial Hedging ein-
gesetzt werden kann. So konnen bestimmte Finanzinstrumente zur Absiche-
rung innerhalb eines mittelfristigen Zeithorizonts angewendet werden, was den
Vorteil mit sich bringt, dass diese, im Gegensatz zu den meisten realwirtschaft-
lichen Instrumenten, kurzfristig wirksam sind.?*’ Infolgedessen wird das strate-
gische Wihrungsmanagement mit finanzwirtschaftlicher Orientierung als mog-
licher, wenn auch weniger praxisrelevanter Wahrungsmanagementansatz be-

riicksichtigt.

Die strategischen Wihrungsmanagementansitze substituieren nicht das Trans-
aktionsmanagement, in dem typischerweise Financial-Hedging-Instrumente zur
Steuerung von Transaktionsrisiken eingesetzt werden. Auch in diesem Fall wird
die eher nachrangige Steuerung von Transaktionsrisiken anhand realwirtschaft-
licher Instrumente als Wihrungsmanagementansatz in die Konzeptualisierung

eingebracht.

Die Ansitze des Wihrungsmanagements sind keineswegs als isolierte Konzepte
zu begreifen, sondern werden im Wihrungsmanagement internationaler Un-
ternehmen in unterschiedlichen Konstellationen und Umfingen kombiniert.
Fur den Erfolg des Wihrungsmanagements ist die Koordination zwischen den
verschiedenen Ansitzen von hoher Bedeutung. Da aus theoretischer Sicht das
strategische Wihrungsmanagement mit realwirtschaftlicher Orientierung einer-
seits und das finanzwirtschaftlich orientierte Transaktionsmanagement anderer-
seits im Vordergrund stehen, ist die Abstimmung zwischen diesen beiden An-

sitzen in besonderem Mafle relevant. Dabei sollte das eher kurzfristig orientier-

246 Vgl. Roth (1997), S. 174.
27 Vgl. Glaum (1990), S. 70f.; Roth (1997), S. 174; Bradley/Moles (2002), S. 29.
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te Transaktionsmanagement in den (mittel- bis langfristig orientierten) strategi-

schen Wihrungsmanagementansatz eingeordnet werden.?#®

Diese Form der Koordination entspricht einem hierarchischen Wihrungsma-
nagementaufbau (vgl. Abbildung 5), in dem das strategische Wihrungsmanage-
ment mit realwirtschaftlicher Orientierung dem Transaktionsmanagement mit
finanzwirtschaftlicher Orientierung {ibergeordnet ist. Im Bereich der Risi-
kosteuerung iibernimmt das Transaktionsmanagement insofern die Absiche-
rung der residualen Exposures, die nach der Anwendung realwirtschaftlicher
Hedgingstrategien verbleiben. Das Management von Translationsrisiken ist von
den beiden an Cash Flows orientierten Risiko- bzw. Managementkonzepten
deutlich abzugrenzen, da es an den Bilanzwerten der Unternehmung orientiert
ist. Ein derartiges ,bilanzielles Wihrungsmanagement” ist ferner aufgrund der
engen regulatorischen Vorgaben?* und der damit einhergehenden begrenzten

0

Einflussmoglichkeiten?? von vergleichsweise geringer Bedeutung.?>!

28 Vgl. Glaum (1990), S. 70f.; Fastrich/Hepp (1991), S. 389. Eine derartige Hierarchie kénnte
bspw. implementiert werden, indem das Wihrungsmanagement primir ckonomische Ri-
siken unter Einsatz realwirtschaftlicher Hedgingstrategien steuert und auf dieser Basis
verbleibende Transaktionsrisiken (im Sinne einer Residualgréfle) anhand von Finanzin-
strumenten absichert.

249 Vgl. Kapitel 2.2.1.

20 Vgl. Bosch (2014), S. 145 zum Hedging von Translationsrisiken: , Die Hedgingméglichkei-
ten sind sehr begrenzt. Da die Quelle des Translationsrisikos in den bestehenden Bilanzie-
rungsvorschriften liegt, besteht die einzige Losung darin, die Tochtergesellschaft mit so
wenig Eigenkapital wie moglich auszustatten, um den Aktiviiberhang zu reduzieren.“

1 Vgl. Bosch (2014), S. 145f.
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Abbildung 5: Hierarchische Wihrungsmanagementstruktur?>2

| Risikokonzept | | Managementansatz Risikosteuerung |
4 ) 4 ' ' )
Operational Hedging"
Okonomisches Wihrungsrisiko Strategisches Wihrungsmanagement Absicherung dqrch realertschaftliche
Hedgingstrategien
(teilweise auch Financial Hedging)
- J
é ) ' ( Financial Hedging“ A
Transaktionsmanagement Absicherung durch externe
Transaktionsrisiko (,;operatives Instrumente
Wihrungsmanagement®) (Devisenforwards, -optionen etc.)
\_ Y, \_ (teilweise auch interne Instrumente) )

Translationsrisikomanagement
Translationsrisiko (,,bilanzielles
Wihrungsmanagement®)

Risikosteuerung nur eingeschriankt
moglich

2.4.4 Anforderungen an das strategische Wihrungsmanagement mit

realwirtschaftlicher Orientierung

Verbunden mit der Forderung nach einem strategischen Wihrungsmanage-

ment mit realwirtschaftlicher Orientierung werden in der Wihrungsmanage-

mentliteratur diverse Anforderungen formuliert, die fiir eine erfolgreiche An-

wendung dieses Wihrungsmanagementansatzes unerldsslich sind:

Gemifl dem strategischen Wahrungsmanagementansatz stellt der Umgang mit

Wihrungsrisiken eine strategische Herausforderung dar, welche die Grenzen

des Finanz-, Treasury- oder Wihrungsmanagementbereichs tiberschreitet. So-

mit besteht die erste Anforderung in der Integration des Wiahrungsmanagements

in die strategische Unternehmensplanung, d. h. das Top-Management der Unter-

nehmung sollte in den strategischen Entscheidungsprozessen der Unterneh-

mensplanung die Wihrungsmanagementperspektive beriicksichtigen.?>3

22 Quelle: Eigene Konzeption und Illustration.

23 Vgl. Aggarwal/Soenen (1989), S. 66; Soenen/Madura (1991), S. 123; Grant/Soenen (2004),

S. 61; Lambertz (2007), S. 42.
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Als weitere Anforderung wird die Einbindung der betrieblichen Funktionen in ein
unternehmensweites Wihrungsmanagement (,firmwide risk management“?>%)
formuliert, nicht nur weil die Aktivititen samtlicher betrieblichen Funktionen
Auswirkungen auf die Wahrungsstruktur der Unternehmung haben konnen,
sondern auch weil realwirtschaftliche Strategien zur Steuerung des 6konomi-
schen Risikos von den diversen betrieblichen Funktionen umgesetzt werden
miissen.?>> Der Wihrungsmanagementfunktion kommt in diesem Zusammen-
hang eine tragende Rolle in der Koordination von Aktivititen zwischen den
Fachbereichen zu, indem es u. a. fiir strategische Wihrungsentscheidungspro-
zesse eine Informationsgrundlage anlegt (z. B. durch die Identifikation und Be-
wertung der Wihrungsexposures) und etwa die Anwendung von Operational

und Financial Hedging abstimmt.

Fir die Umsetzung eines strategischen und funktionsiibergreifenden Wéh-
rungsmanagements erweist sich eine zentralisierte Aufbauorganisation als not-
wendig, damit strategische Wahrungsentscheidungen auf der Grundlage des
gesamten Wihrungsexposures sowie unter Beteiligung der Unternehmenslei-
tung und der verschiedenen Fachbereiche getroffen werden konnen. In diesem
Kontext wird in der Literatur die Bildung eines Wahrungsgremiums unter Betei-
ligung von Wahrungsmanagement bzw. Treasury, Unternehmensfiithrung und

weiteren betrieblichen Fachbereichen empfohlen.?>®

Ferner erfordert das strategische Wahrungsmanagement eine mittel- bis langfris-
tige Cash-Flow- und Risikoplanung sowie eine fortlaufende und systematische Wett-

bewerbsanalyse. Auf diese Weise konnen die aus zukiinftigen (unsicheren) Zah-

24 Carter/Pantzalis/Simkins (2001), S. 2: ,We define firmwide risk management for multina-

tional corporations (MNCs) as the combined use of both financial and operational hedges
as part of an integrated risk management strategy aiming at reducing exposure to foreign-
exchange risk.”

25 Vgl. Srinivasulu (1981), S. 16; Aggarwal/Soenen (1989), S. 66; Glaum (1990), S. 69-71; Hek-
man (1991), S. 9; Soenen/Madura (1991), S. 123; Fastrich/Hepp (1991), S. 391; Roth (1997),
S. 172f.; Bradley/Moles (2002), S. 29; Lambertz (2007), S. 46.

26 Zur aufbauorganisatorischen Gestaltung des Wihrungsmanagements: vgl. Kapitel 2.3.3.

85



2 Grundlagen des strategischen Wihrungsmanagements internationaler Unternehmen

lungsstromen sowie aus den Wihrungsaktivititen von Wettbewerbern resultie-

renden Risiken bewiltigt werden.?>’

Fur die Steuerung oOkonomischer Risiken wird in der Wihrungsmanage-
menttheorie von der Uberlegenheit realwirtschaftlicher Hedgingstrategien im
Vergleich zum Financial Hedging ausgegangen.?>® Infolgedessen besteht eine
letzte Anforderung an das strategische Wihrungsmanagement in der hauptsdch-
lichen Anwendung von Operational Hedging, wihrend Financial-Hedging-
Instrumente nachrangig, z. B. zur Steuerung residualer Exposures, eingesetzt

werden sollten.

In der empirischen Wihrungsmanagementforschung zu Beginn der 2000er Jah-
re wird teilweise eine — im Vergleich zu fritheren Befunden — weitergehende
strategische und realwirtschaftliche Orientierung des Wihrungsmanagements
internationaler Unternehmen belegt. In diesem Kontext werden u. a. die ver-
stirkte Anwendung realwirtschaftlicher Hedgingstrategien, die Einbindung ope-
rativer Funktionen in den Wahrungsmanagementprozess sowie die Koordinati-
on von Operational und Financial Hedging nachgewiesen.?>® Inwieweit interna-
tionale Unternehmen ein strategisches Wihrungsmanagement mit realwirt-
schaftlicher Orientierung verfolgen, wird im empirischen Teil dieser Arbeit (vgl.

Kapitel 5) am Beispiel zweier Branchen iiberpriift.

2.5 Internationale Unternehmen aus dem realwirtschaftlichen Sektor

In diesem Kapitel wird durch die terminologische Abgrenzung internationaler
Unternehmen aus dem realwirtschaftlichen Sektor das Untersuchungsobjekt dieser
Arbeit charakterisiert. Zu diesem Zweck wird im ersten Schritt die internationa-
le Unternehmung von der nationalen Unternehmung unterschieden. Zur weite-

ren Differenzierung des Untersuchungsobjekts werden im zweiten Schritt real-

37 Zum Zeithorizont und Wettbewerbseffekt des 6konomischen Risikos: vgl. Kapitel 2.2.3.

Zum Zeithorizont der Wihrungsmanagementplanung und zur Verwendung von Bench-

marks in den Wihrungsmanagementzielen: vgl. Kapitel 2.3.2.

Zur Uberlegenheit realwirtschaftlicher Hedgingstrategien gegeniiber Finanzinstrumenten

in Bezug auf die Steuerung 6konomischer Wihrungsrisiken: vgl. Kapitel 2.4.3.

29 Vgl. z. B. Dhanani/Groves (2001), S. 286; Carter/Pantzalis/Simkins (2001), S. 26; Brad-
ley/Moles (2002), S. 37-39.
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wirtschaftliche Unternehmen von den Unternehmen des Finanzsektors abge-

grenzt.

2.5.1 Internationale Unternehmen in Abgrenzung zu nationalen Unternehmen

Die Zahl grenziiberschreitender Groflunternehmen ist seit dem Zweiten Welt-
krieg deutlich gewachsen. Aus der Wahrungsmanagementperspektive ist damit
ein enormer Anstieg der Finanzstréme zwischen den verschiedenen Wihrungs-
gebieten verbunden, der insbesondere aus Auslandsdirektinvestitionen, der Re-
patriierung von Auslandsgewinnen sowie aus Im- und Exportgeschiften resul-
tiert.2%0 Die Internationalisierung von Unternehmen fiihrt zu einer, im Ver-

gleich zu national agierenden Unternehmen, verinderten Risikoexposition.2¢!

In der Literatur des Internationalen Managements existiert kein einheitliches
Verstindnis der Begriffe Internationalisierung, Internationalitdt und internatio-
nale Unternehmen, jedoch wurden seit den 1960er Jahren diverse Differenzie-
rungsmerkmale fiir das Phinomen der Internationalisierung von Unternehmen ent-
wickelt:?62 Grundsitzlich wird die Internationalisierung entweder als Zustand
oder als Prozess aufgefasst, wobei jeweils verschiedene enge wie auch weite De-
finitionen voneinander abgegrenzt werden konnen.?®® Insoweit die Internationa-
lisierung als Prozess verstanden wird, bezeichnet diese nach dem weitesten Be-
griffsverstindnis ,jede Aufnahme oder Ausweitung grenziiberschreitender Akti-
vititen“?®*, Wird unter der Internationalisierung eine Zustandsbeschreibung
subsumiert, wird diese hdufig als Internationalitidt bezeichnet und beschreibt
,den Stand der grenziiberschreitenden Aktivititen eines Unternehmens zu ei-

nem bestimmten Zeitpunkt“26°,266

Zur Charakterisierung internationaler Unternehmen werden zahlreiche Merk-

male der Internationalitdt bzw. des Internationalisierungsgrades verwendet, welche

260 vgl. Gamper (1995), S. 10.

261 Vgl. Roth (1997), S. 12f.

262 vgl. Voll (2007), S. 9; Diilfer/Jostingmeier (2008), S. 5; Graser (2011), S. 15.
263 vgl. Glaum (2007), S. 7; Voll (2007), S. 9.

264 vgl. Voll (2007), S. 9.

265 Graser (2011), S. 18.

266 Vgl. Glaum (2007), S. 7; Graser (2011), S. 18.
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in quantitative und qualitative Merkmale unterschieden werden kénnen.2%” Als
quantitative Kriterien werden in diesem Zusammenhang absolute oder relative
Mafe?®® (z. B. Auslandsumsatz?®?, Tochtergesellschaften im Ausland, Mitarbei-
ter im Ausland) eingesetzt, fir deren Ausprigungen teilweise Schwellenwerte
festgelegt werden, die fiir das Charakteristikum der Internationalitit erfiillt sein
miissen.?’® Fiir die Beschreibung internationaler Unternehmen anhand von
qualitativen Kriterien wird bspw. die Dauer bzw. Bedeutung der Auslandsaktivi-
titen herangezogen.?’! Die Ermittlung der Internationalitit muss nicht eindi-
mensional durch die Verwendung eines quantitativen oder eines qualitativen
Kriteriums, sondern kann auch als mehrdimensionales Phdnomen durch den Ein-
satz mehrerer Kriterien (hiufig als Index) erfolgen. In diesem Kontext werden
teilweise Diversifikations- bzw. Konzentrationsmafe (z. B. Herfindahl-Index?’?)
genutzt, um neben dem Anteil der grenziiberschreitenden Aktivititen auch die

geografische Streuung bzw. Konzentration zu beriicksichtigen.?”3

Die Definitionen internationaler Unternehmen weisen viele heterogene Merk-
male auf, konnen jedoch grundsitzlich anhand {ibereinstimmender Charakteris-
tika kategorisiert werden. Allen betrachteten Definitionen ist gemein, dass sie
sich mit grenziiberschreitenden Unternehmensaktivititen befassen, die teilweise
beziiglich des Ausmafles und der Form differenziert werden. Weitere typische
Merkmale bestehen in der Bedeutung der grenziiberschreitenden Tatigkeit fiir das

Unternehmen und in der langfristigen Ausrichtung bzw. Wiederholung der grenz-

267 Vgl. Gamper (1995), S. 11; Glaum (2007), S. 8; Diilfer/Jostingmeier (2008), S. 6; Graser

(2011), S. 15¢.

Absolute Grofien (z. B. der monetire Wert des Auslandsumsatzes) bilden die absolute Di-

mension der Internationalitit ab, erlauben aber keine Aussage tiber die Internationalitit in

Relation zu den gesamten Unternehmensaktivititen (inkl. Inlandsaktivititen). Zu diesem

Zwecke werden relative Mafe, wie etwa die Auslandsumsatzquote, verwendet.

Der Auslandsumsatz wird als relative Grofle (Verhiltnis aus Umsatz im Ausland und Ge-

samtumsatz) in vielen empirischen Untersuchungen als Operationalisierung des Interna-

tionalisierungsgrades verwendet (vgl. Glaum (2007), S. 15).

270 Vgl. Glaum (2007), S. 8; Diilfer/Jostingmeier (2008), S. 6; Graser (2011), S. 16.

271 Vgl. Graser (2011), S. 16.

272 Der Herfindahl-Index wird als Internationalititsma in diversen empirischen Untersu-
chungen im Wihrungsmanagement eingesetzt, um die Konzentration der Konzerngesell-
schaften in unterschiedlichen Lindern zu messen (vgl. z. B. Carter/Pantzalis/Simkins
(2003), S. 23; Gleason/Kim/Mathur (2005), S. 13; Kim/Mathur/Nam (2006), S. 8391.).

273 Vgl. Glaum (2007), S. 14f.
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iiberschreitenden Aktivititen.?’* Aus diesen Merkmalen setzt sich auch die ,offe-
ne“ Definition?”> internationaler Unternehmungen von Kutschker und Schmid
(2008) zusammen:

»(-..) als internationale Unternehmungen [werden] alle Unternehmungen [aufgefasst], die
in substantiellem Umfange in Auslandstitigkeiten involviert sind. Damit einher gehen
regelmiflige Transaktionen bzw. dauerhafte Transaktionsbeziehungen mit Wirtschafts-
subjekten im Ausland. [Herv. im Original]“*’®

Fur die Begriffsbildung in dieser Arbeit besteht der Anspruch, die spezifischen
Anforderungen des Wihrungsmanagements zu berlicksichtigen. In Kapitel 2.2.3
wurde darauf hingewiesen, dass aufgrund des Wettbewerbsaspekts des 6kono-
mischen Risikos grundsitzlich auch national titige Unternehmen von Wih-
rungsrisiken betroffen sein kénnen. Jedoch fiihrt erst die grenziiberschreitende
Titigkeit in mehr als einem Wihrungsraum zu unternehmensinternen und -
externen Cash Flows in Fremdwihrung, die mit erheblichen Wahrungsrisiken
verbunden sein kénnen.?”” Deshalb wird die zuvor zitierte Definition internatio-

naler Unternehmungen um dieses wiahrungsspezifische Merkmal erweitert:

Demnach wird eine Unternehmung als international bezeichnet, wenn sie in substan-
tiellem Umfange Unternehmenstitigkeiten in mindestens zwei Wahrungsrdumen
austibt, die mit Zahlungsstromen in Fremdwihrung verbunden sind und grundsditz-
lich auf Wiederholung bzw. Dauer angelegt sind. Dementgegen ist eine nationale
Unternehmung dadurch gekennzeichnet, dass ihre Aktivititen primir in einem
Wihrungsgebiet stattfinden und Fremdwihrungsgeschifte nicht wiederholt

bzw. dauerhaft getitigt werden.

Neben der internationalen Unternehmung existieren in der Literatur des Inter-
nationalen Managements weitere Termini fiir grenziiberschreitende Unterneh-

mungen, insbesondere der Begriff der multinationalen Unternehmung wird

274 Vgl. Graser (2011), S. 17.

275 Kutschker und Schmid (2008) lassen offen, was genau als ,substantiell“ betrachtet wird und
ab welchem Punkt von einer Regelmifigkeit bzw. Dauerhaftigkeit zu sprechen ist. Die
Autoren begriinden diese Flexibilitit damit, dass in den Unternehmen selbst unterschied-
liche Vorstellungen dariiber vorliegen, was als ,international“ gilt. Im Hinblick auf das
Wihrungsmanagement sind ohnehin die im Folgenden in die Definition eingebrachten
Auswirkungen auf der Zahlungsebene von Bedeutung.

276 Kutschker/Schmid (2008), S. 251.

277 Vgl. Mayrhofer (1992), S. 7; Bohmfalk (2006), S. 22f.
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hiufig auch in anderen Literaturkérpern verwendet. In der Wihrungsmanage-
mentliteratur werden die beiden Begriffe i. d. R. synonym verwendet*’, der Be-
grift der multinationalen Unternehmung (engl. multinational company, corpora-
tion oder enterprise) wird vor allem in der englischsprachigen Literatur mehrheit-
lich eingesetzt.?”? Demgegeniiber werden in der Literatur des Internationalen
Managements in zahlreichen Publikationen diverse Archetypen der internatio-
nalen Unternehmung differenziert. In diesem Kontext wird u. a. zwischen der
multinationalen und der internationalen Unternehmung inhaltlich unterschie-
den.?® Eine derartige Differenzierung von Formen der internationalen Unter-
nehmung wird in dieser Arbeit nicht beriicksichtigt, weil fiir das Wihrungsma-
nagement auf der Basis empirischer Befunde eine vorwiegend zentralisierte Or-

ganisationsstruktur belegt wurde.?8!

2.5.2 Realwirtschaftliche Unternehmen in Abgrenzung zu Finanzunternehmen

Zahlreiche Untersuchungen im Bereich des Wihrungsmanagements beziehen
sich ausschlieRlich auf Unternehmen aus dem realwirtschaftlichen Sektor?®?
(engl. non-financial firms, companies oder corporations) in Abgrenzung zu Unter-
nehmen des Finanzsektors.?®® Die exklusive Betrachtung realwirtschaftlicher
Unternehmen in dieser Untersuchung beruht darauf, dass Finanzunternehmen,

wie Banken und Versicherungen, aufgrund ihrer im Vergleich zu realwirtschaft-

278 Vgl. Mayrhofer (1992), S. 7; Bohmfalk (2006), S. 21.

279 Vgl. z. B. Collier/Davis (1985), ,The Management of Currency Transaction Risk by UK
Multi-national Companies“; Walsh (1986), ,Foreign Exchange Risk Management in UK
Multinational Companies®; Carter/Pantzalis/Simkins (2001): ,Firmwide Risk Management
of Foreign Exchange Exposure by U.S. Multinational Corporations*.

Vgl. z. B. Kutschker/Schmid (2008), S. 322-324. Die Autoren zeigen eine zusammenfassen-
de Darstellung diverser einstufiger und mehrstufiger Konzepte der internationalen Unter-
nehmung.

281 Vgl. Kapitel 2.3.3.

282 Unter der Realwirtschaft (realwirtschaftlicher Sektor) wird hier derjenige Teil der Gesamt-
wirtschaft verstanden, der sich mit der Produktion, dem Vertrieb und dem Konsum von
Produkten und Dienstleistungen befasst. Davon abgegrenzt wird der Finanzsektor bzw.
monetdire Sektor.

Vgl. z. B. Glaum (2005): ,Foreign-Exchange-Risk Management in German Non-Financial
Corporations: An Empirical Analysis; Judge (2006): ,The Determinants of Foreign Cur-
rency Hedging by U.K. Non-Financial Firms*“; Alkebdck/Hagelin/Pramborg (2006): , Deriva-
tive usage by non-financial firms in Sweden 1996 and 2003: what has changed?“.
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lichen Unternehmen zumeist erhohten Kapitalmarktaktivititen eine abweichende

Risikoexposition aufweisen.?8*

Im Hinblick auf das Wihrungsmanagement ergeben sich insbesondere aus der
Heterogenitit des Wihrungsexposures Unterschiede zwischen Unternehmen aus
dem realwirtschaftlichen und dem monetiren Sektor. Wahrend die Cash Flows
von Finanzunternehmen eher sicher und Vermogenspositionen schnell liqui-
dierbar sind, befasst sich das Wahrungsmanagement realwirtschaftlicher Un-
ternehmen mit einem hoheren Anteil an zukiinftigen, noch nicht vertraglich
festgelegten Zahlungsstromen sowie mit nicht unmittelbar liquidierbaren Akti-
va.?® Diese Diskrepanz auf der Ebene der Zahlungsstrome bzw. Vermégenspo-
sitionen resultiert in diversen Abweichungen zwischen den beiden Unternehmenska-

tegorien im Ablauf des Wihrungsrisikomanagementprozesses:

So werden zur Bewertung von Wihrungsrisiken zumeist unterschiedliche Instru-
mente von Unternehmen aus der Finanz- und Realwirtschaft eingesetzt. Wah-
rend in Finanzunternehmen als Risikomafd der kurzfristig orientierte Value at
Risk etabliert ist, wurde fiir die differenzierten Anforderungen der Realwirt-
schaft der Cash Flow at Risk als Risikomaf entwickelt, das zur Risikobewertung
von unsicheren Cash Flows iiber einen verlingerten Planungshorizont ange-

wendet werden kann.28¢

In der Wihrungsrisikosteuerung liegt der Schwerpunkt von Finanzunterneh-
men auf dem Financial Hedging, dessen Absicherungsinstrumente insbesondere
fir die kurzfristige Steuerung von Transaktionsrisiken geeignet sind. Den An-
forderungen realwirtschaftlicher Unternehmen - insbesondere der erhohten
Unsicherheit zukiinftiger Zahlungsstrome — wird das realwirtschaftliche Hedging,
welches in dieser Arbeit im Vordergrund steht, eher gerecht als das Financial
Hedging. Auch weil die realwirtschaftlichen Strategien fiir Finanzunternehmen
weitgehend eingeschrinkt sind, ist die Anwendung von Operational Hedging im

strategischen Wihrungsmanagement fir Unternehmen aus der Finanz- und

284 ygl. Konoplev (2010), S. 7.
285 Vgl. Hager (2004), S. 87f.
286 Vgl. Hager (2004), S. 87f.; Hager (2004), S. 4-6.
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Realwirtschaft nicht vergleichbar.?®” Insofern wird davon ausgegangen, dass sich
wesentliche Parameter strategischer Wihrungsentscheidungsprozesse (z. B.
Entscheidungsgrundlagen, -alternativen, Risikoeinstellung) fiir Unternehmen

aus dem realwirtschaftlichen und dem monetiren Sektor unterscheiden.

Die eindeutige Differenzierung beider Unternehmenskategorien wird durch die
Etablierung eigener Banken in zahlreichen Unternehmen aus dem realwirtschaft-
lichen Sektor erschwert. Jedoch wird in dieser Arbeit auf eine weitere Unter-
scheidung realwirtschaftlicher Unternehmen (z. B. mit/ohne Konzernbank) ver-
zichtet, da Konzernbanken weitgehend autonom agieren und — sofern iiber-
haupt — nur am finanzwirtschaftlich orientierten Transaktionsmanagement des
realwirtschaftlichen Unternehmens beteiligt sind.?®® Dabei unterscheidet sich
die Zusammenarbeit kaum von der Kollaboration mit unternehmensexternen
Banken. Zudem kann das hier fokussierte strategische Wihrungsmanagement
mit realwirtschaftlicher Orientierung nicht (selbstindig) von einer Konzernbank
realisiert werden, da ein derartiges Wiahrungsmanagement in die strategische
Unternehmensplanung integriert ist und unter Beteiligung diverser betriebli-

cher Funktionen durchgefiihrt wird.??

2.6 Zusammenfassung: das strategische Wihrungsmanagement

internationaler Unternehmen

In den begrifflichen und konzeptionellen Grundlagen tiiber das (Wih-
rungs-)Risiko und Exposure wird das dkonomische Risikokonzept als addquate Ent-
scheidungsgrundlage fiir das Wahrungsmanagement hervorgehoben, da das zu-
kunftsorientierte Konzept auf den Unternehmenswert gerichtet ist, so dass eine
Zielkongruenz mit dem Unternehmensziel aus Kapitalgeberperspektive besteht.

Trotz der Vorziige des dkonomischen Risikokonzepts sind im Wihrungsma-

287 Zur Eignung realwirtschaftlicher Steuerung fiir 6konomische Wihrungsrisiken: vgl. Kapi-

tel 2.4.3.

Dies belegen auch die empirischen Untersuchungsergebnisse zu den beteiligten Fachbe-
reichen bei strategischen Wahrungsentscheidungsprozessen in Kapitel 5 dieser Arbeit. In
keinem Fall ist die Konzernbank direkt involviert.

Zu den Eigenschaften des strategischen Wihrungsmanagements mit realwirtschaftlicher
Orientierung: vgl. Kapitel 2.4.3.
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nagement auch das Translationsrisiko und das Transaktionsrisiko zu beriick-
sichtigen. Dabei bediirfen insbesondere das Transaktionsmanagement und das
strategische Wahrungsmanagement — aufgrund deren Bezugnahme auf die Zah-

lungsstrome der Unternehmung — der permanenten Koordination.

Anhand empirischer Befunde wurde das Ziel der Unternehmenswertmaximierung
fiir das Wahrungsmanagement bestitigt: Als wesentliche Ziele bzw. Erfolgskrite-
rien des Wihrungsmanagements werden in der Unternehmenspraxis die Re-
duktion der Volatilitit von Ergebnis- bzw. Cash-Flow-Grof3en, das absolute Wih-
rungsergebnis und wettbewerbsbezogene Zielgroflen herangezogen. Dariiber
hinaus wurde das Wahrungsmanagement im Hinblick auf seine aufbau- und
ablauforganisatorische Ausgestaltung charakterisiert. Dabei stellt vor allem der
Zentralisationsgrad der Entscheidungs- bzw. Durchflihrungsverantwortung ein we-
sentliches Gestaltungsmerkmal dar. In der Theorie zum strategischen Wih-
rungsmanagement wird ein hoher Zentralisationsgrad der Entscheidungsver-
antwortung, kombiniert mit einer dezentralen Implementierung nach vorgege-
benen Richtlinien, empfohlen. Ein Wihrungsausschuss, der sich aus Teilen der
Unternehmensfithrung und Managern diverser betrieblicher Funktionen zu-

sammensetzt, kann dafiir eine angemessene organisatorische Losung darstellen.

Das strategische Wihrungsmanagement mit realwirtschaftlicher Orientierung wurde
als Betrachtungsfokus dieser Untersuchung definiert und begriindet. Mit dem
mittel- bis langfristigen Planungshorizont, der Wettbewerbsorientierung sowie
der primiren Anwendung realwirtschaftlicher Hedgingstrategien wurden weite-
re Anforderungen an die Umsetzung dieses Wihrungsmanagementansatzes

formuliert.

Zuletzt wurde begriindet, weshalb internationale Unternehmen aus der Realwirt-
schaft den Untersuchungsgegenstand dieser Arbeit bilden. Einerseits sind inter-
nationale Unternehmen im Vergleich zu nationalen Unternehmen in signifi-
kant hoherem Ausmafd von Wihrungsrisiken betroffen und andererseits sind
realwirtschaftliche Unternehmen in Bezug auf ihre Wihrungsmanagementakti-

vitdten nicht mit Finanzunternehmen vergleichbar.
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2 Grundlagen des strategischen Wihrungsmanagements internationaler Unternehmen

Mit Blick auf den weiteren Verlauf der Untersuchung bilden die Ausfiihrungen
zum strategischen Wihrungsmanagement internationaler Unternehmen das
begriffliche und konzeptionelle Fundament, in welches sowohl die in Kapitel 3
betrachteten realwirtschaftlichen Hedgingstrategien als auch die in Kapitel 4 un-
tersuchten strategischen Wahrungsentscheidungsprozesse eingeordnet werden.
Insbesondere die Charakteristika des Wahrungsmanagements (z. B. Risikoein-
stellung, Zentralisationsgrad der Entscheidungsverantwortung) sowie die An-
forderungen an das strategische Wihrungsmanagement mit realwirtschaftlicher
Orientierung finden Eingang in die empirische Analyse strategischer Wih-
rungsentscheidungsprozesse (Analysekonzept: vgl. Kapitel 4; empirische Umset-

zung: vgl. Kapitel 5).
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3 Realwirtschaftliches Hedging im strategischen
Wahrungsmanagement — eine systematische Analyse des
Standes der Forschung

Gemdfd der Konzeptualisierung von Wihrungsmanagementansitzen (vgl.
Kapitel 2.4) ist das realwirtschaftliche Hedging (auch Operational Hedging) in
erster Linie dem strategischen Wihrungsmanagement zugeordnet. In diesem
Zusammenhang wurde das strategische Wihrungsmanagement mit
realwirtschaftlicher  Orientierung herausgearbeitet, im Zuge dessen
okonomische Waihrungsrisiken unter Beteiligung diverser betrieblicher
Funktionen (insbesondere Wihrungsmanagement, Unternehmenstfithrung und
diverse  operative  Fachbereiche) primdr anhand realwirtschaftlicher
Hedgingstrategien gesteuert werden. Der funktionsiibergreifende Charakter des
Operational Hedgings duflert sich in einem verstreuten Literaturkorper, der
Erkenntnisse aus den Forschungsgebieten des Finanz- und Risikomanage-
ments, des Operations Managements sowie des Strategischen und Internationa-
len Managements umfasst.?® In diesem Kapitel wird die relevante Forschung
zum realwirtschaftlichen Hedging im strategischen Wihrungsmanagement sys-

tematisch analysiert.

Dazu wird in den folgenden Abschnitten zunichst auf die Relevanz des
realwirtschaftlichen Hedgings eingegangen (vgl. Kapitel 3.1), sodann werden das
Forschungsobjekt sowie die Zielsetzung der Analyse definiert (vgl. Kapitel 3.2).
In Kapitel 3.3 wird die systematische Vorgehensweise bei dieser Literaturanalyse
von anderen methodischen Ansitzen abgegrenzt und im Hinblick auf die
Auswahl und Auswertung der relevanten Literatur in diesem Forschungsfeld
erlautert. Hiernach wird die systematische Literaturanalyse tber das
realwirtschaftliche Hedging im strategischen Wihrungsmanagement dargelegt
(vgl. Kapitel 3.4 bis 3.7), wobei Limitationen und Desiderate der bisherigen

Forschung kritisch reflektiert werden.

20 vgl. Boyabatli/Toktay (2004), S. 5.
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3 Realwirtschaftliches Hedging im strategischen Wahrungsmanagement

3.1 Relevanz des realwirtschaftlichen Hedgings im strategischen

Wahrungsmanagement

»,More natural hedges are what automakers are trying to do rather than financial hedging.
That’s where the emphasis will be going forward.“*!

In der Wahrungsmanagementtheorie wird bereits seit Ende der 1970er Jahre ein
strategisches Wahrungsmanagement mit realwirtschaftlicher Orientierung
postuliert (vgl. Kapitel 2.4), welches sich auf 6konomische Wihrungsrisiken
bezieht und diese unter Anwendung realwirtschaftlicher Strategien steuert.?®?
Im Zuge der steigenden Internationalitdt und Wettbewerbsorientierung von Un-
ternehmen nehmen die Einsatzmaglichkeiten realwirtschaftlicher Absicherungen zu.

293 sondern auch

Nicht nur die empirischen Befunde seit der Jahrtausendwende
die Informationen iiber das Wihrungsmanagement in Geschiftsberichten?%*
belegen die vielfache Anwendung diverser realwirtschaftlicher Hedgingstrate-
gien fiir internationale Unternehmen.

Eine Vorreiterrolle bei der Anwendung von Operational Hedging im strategi-

295 Tn internati-

schen Wihrungsmanagement nimmt die Automobilindustrie ein.
onalen Automobilkonzernen werden u. a. Geschiftsaktivititen in unterschiedli-
chen Wihrungsriumen diversifiziert und sogenannte Natural Hedges erzeugt,
um eine periodenbezogene Angleichung von Ein- und Auszahlungsstrémen be-

zogen auf eine bestimmte Wihrung zu erreichen und auf diese Weise das Wih-

1 Interviewzitat von Anil Valsan, Global Lead Analyst Automotive, Ernst & Young, in: Rose-

main (2013), o. S.

22 Vgl. Rodriguez (1979), S. 53; Glaum (1990), S. 67-71; Belk/Edelshain (1997), S. 16f;
Dhanani/Groves (2001), S. 286f.

293 Vgl. Bradley/Moles (2002), S. 31-33; Glaum (2005), S. 537-556; Déhring (2008), S. 14-16;

Bodnar et al. (2011), S. 26f. Eine ausfiihrliche Ergebnisdarstellung erfolgt in Kapitel 3.6.

Die Ergebnisse einer Geschiftsberichtsanalyse werden im empirischen Teil (vgl. Kapitel 5)

vorgestellt.

2% Vgl. Williamson (2001), S. 449; Bartram/Brown/Minton (2010), S. 150; Ito et al. (2013), S. 15-
17. Die ausgeprigte Anwendung realwirtschaftlicher Hedgingstrategien in der Automobil-
industrie beruht darauf, dass diese Branche von einer starken Produktionsaktivitit bei ei-
nem hohen Exportanteil in einem wettbewerbsorientierten Umfeld geprigt und folglich
besonders anfillig fiir 6konomische Wahrungsrisiken ist. Andererseits bieten sich durch
die Gestaltungsmoglichkeiten von Auszahlungsstromen (z. B. Produktion und Beschaf-
fung) und Einzahlungsstrémen (z. B. Exportaktivititen) realwirtschaftliche Hedgingstrate-
gien an.

294
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3 Realwirtschaftliches Hedging im strategischen Wahrungsmanagement

rungsexposure zu reduzieren.?”® Der folgende Auszug aus dem Geschiiftsbericht
2015 der BMW Group belegt exemplarisch die hohe Relevanz realwirtschaftli-
cher Hedgingstrategien fiir Automobilkonzerne:

,2Mittel- und langfristig sind als Maflnahmen sowohl die Erhéhung der Produktion in
Fremdwihrungslindern (Natural Hedging) als auch die Steigerung der Einkaufsvolumen
[sic! Anm. d. Verf.] im Fremdwihrungsraum zu nennen. In Bezug auf Wechselkursrisi-
ken hat beispielsweise der Bau neuer Werke an auslindischen Standorten wie USA,
China oder Brasilien, eine reduzierende Wirkung.“>*

Im Gegensatz zu seiner unternehmenspraktischen Etablierung ist die wissen-
schaftliche Auseinandersetzung mit dem realwirtschaftlichen Hedging im stra-
tegischen Wihrungsmanagement noch nicht weit fortgeschritten. Einerseits
weist die bisherige Forschung Inkonsistenzen im Verstindnis von Operational
Hedging auf, insbesondere zwischen der theoretischen und empirischen Litera-
tur.2%® Andererseits werden in den diversen Forschungsgebieten unter dem re-

alwirtschaftlichen Hedging unterschiedliche Strategien subsumiert.?*

Literaturanalysen im Forschungsfeld des strategischen Wihrungsmanagements
sind rar. Die Dissertationsschriften von Walsh (1986) und Edelshain (1995) bieten
eine partielle Ubersicht iiber die frithe Literatur zum strategischen Wihrungs-
management und zum realwirtschaftlichen Hedging.*®® Boyabatli und Toktay
(2004) beschiftigen sich in ihrer Literaturanalyse explizit mit dem Operational
Hedging, jedoch werden unter dem Begriff hier auch realwirtschaftliche Absi-
cherungsstrategien in Bezug auf andere finanzielle Risikokategorien (z. B. Ope-
rational Hedging im Zinsrisikomanagement) subsumiert. Die Autoren themati-

sieren abweichende Rezeptionen des realwirtschaftlichen Hedgings in diversen

26 Zur Wahrungsdiversifikation und zum Natural Hedging: vgl. z. B. Filippis (2011), S. 216-219.

27 BMW Group (Hrsg. 2016), S. 77.

2% Zur theoretischen Forschung iiber Operational Hedging: vgl. Kapitel 3.4 und 3.5. Zur em-
pirischen Forschung tiber Operational Hedging: vgl. Kapitel 3.6 und 3.7.

Zu den Strategien des realwirtschaftlichen Hedgings: vgl. Kapitel 3.4.

Walsh (1986) bezeichnet realwirtschaftliche Hedgingstrategien als Operational Strategies for
Economic Exposure Management (vgl. S. 128-134). Edelshain (1995) verwendet die Bezeich-
nung Strategic Methods in Managing Currency Exposure (vgl. S. 196-200).
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3 Realwirtschaftliches Hedging im strategischen Wahrungsmanagement

Forschungsgebieten der Betriebswirtschaftslehre.?’! Allein Bartram und Bodnar
(2007) geben einen Uberblick iiber die empirische Erfolgsforschung im strategi-
schen Wihrungsmanagement®*2 und versuchen, die deutlichen Diskrepanzen in
den Ergebnissen solcher Studien zu erkliren. Die Literaturanalyse entbehrt je-
doch einer kritischen Auseinandersetzung mit der Konzeption und Messung

von Operational Hedging sowie der Erfolgsvariable in den betrachteten Stu-

dien.3%3

Aus den Restriktionen der bisherigen Literaturanalysen wird die Relevanz einer
Analyse des aktuellen Forschungsstandes abgeleitet, die sich explizit mit dem real-
wirtschaftlichen Hedging im strategischen Wihrungsmanagement beschiftigt,
die in diesem Forschungsfeld relevante Literatur anhand einer systematischen
Vorgehensweise verarbeitet und dabei sowohl theoretisch-konzeptionelle als

auch erfahrungswissenschaftliche Forschungsergebnisse kritisch reflektiert.

3.2 Forschungsobjekt und Zielsetzung der Literaturanalyse

Im Zusammenhang mit dem realwirtschaftlichen Hedging sind in den ver-
schiedenen Literatursegmenten unterschiedliche Termini gebrduchlich. In der
jungeren englischsprachigen Fachliteratur hat sich der Begriff Operational
Hedging etabliert.’** Dieser Begriff oder seine deutschsprachige Ubersetzung

(realwirtschaftliches Hedging>®)

wird daher in dieser Arbeit verwendet. Die fol-
gende Auflistung zeigt eine nicht abschliefende Sammlung weiterer Begriff-
lichkeiten im Kontext von Operational Hedging, die unter einem weit gefassten

Begriffsverstindnis eingeordnet werden kénnen.

301 Boyabatli/Toktay (2004) erliutern das teilweise differenzierte Verstindnis von Operational

Hedging in den Literaturkorpern zur Betriebsfithrung (engl. Operations Management), Fi-
nanzwirtschaft (engl. Finance) und zur strategischen und internationalen Geschiftsent-
wicklung (engl. Strategy and International Business).

In der empirischen Erfolgsforschung zum strategischen Wihrungsmanagement wird so-

wohl die Erfolgswirkung von Financial Hedging als auch von Operational Hedging analy-

siert.

393 Vgl. Bartram/Bodnar (2007), S. 642-666. Unter dem Titel ,The exchange rate exposure
puzzle“ thematisieren die Autoren die Diversitit der Ergebnisse von Untersuchungen tiber
die Effekte auf das Economic Exposure internationaler Unternehmen.

304 Vigl. 7. B. Kim/Mathur/Nam (2006), S. 834; Choi/Jiang (2009), S. 1973.

305 vgl. z. B. Roth (1997), S. 174.
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3 Realwirtschaftliches Hedging im strategischen Wahrungsmanagement

e  Operational Strategies for Economic Exposure Management3%,
e  Multinational operating strategies’”,
o Strategic Hedging®%,

e Strategic Methods in Managing Currency Exposure’?’,

e  Operating strategies’’°,

e  Realwirtschaftliche MafSnahmen zur Reduzierung der Wechselkurssensibilitit3'!,

In der weitesten Begriffsdefinition wird das realwirtschaftliche Hedging durch
die negative Abgrenzung vom Finanzhedging beschrieben:

,In the finance literature, operational hedging is the course of action that hedges the
firm’s risk exposure by means of non-financial instruments, particularly through opera-
tional activities.“31

Nach dieser Definition beinhaltet das Operational Hedging jegliche realwirt-
schaftlichen Instrumente zur Steuerung der Exposures nicht niher spezifizierter
Risikokategorien. Erst durch die Verkniipfung des realwirtschaftlichen
Hedgings mit der Definition des strategischen Wihrungsmanagements?!? wird
das Forschungsobjekt dieser Literaturanalyse vollstindig charakterisiert: Dem-
entsprechend bezeichnet das realwirtschaftliche Hedging im strategischen Wihrungs-
management samtliche realwirtschafilichen Instrumente zur Steuerung dkonomischer

Wiahrungsrisiken unter Beteiligung diverser betrieblicher Funktionen.

In der Operations-Management-Forschung wird ein engeres Verstindnis des
Begriffs Operational Hedging zugrunde gelegt, indem lediglich auf den Aspekt
der realwirtschaftlichen Flexibilitit (engl. operational flexibility) durch die Gestal-
tung von Realoptionen fokussiert wird. Im Zusammenhang mit Wahrungsrisi-
ken beschreibt die realwirtschaftliche Flexibilitit die wechselkursabhingige, fle-
xible Anpassung bestimmter realwirtschaftlicher Geschiftsaktivititen zur Un-

ternehmenswertsteigerung:

306 Vgl. z. B. Walsh (1986), S. 128.

37 Vgl. z. B. Aggarwal/Soenen (1989), S. 60.
398 Vgl. z. B. Torniainen (1992), S. 69.

399 Vgl. z. B. Edelshain (1995), S. 196.

310 Vgl. z. B. Shoup (1998), S. 251.

1 ygl. 7. B. Henk (2003), S. 249.
312 Boyabatli/Toktay (2004), S. 9.
313 Vgl. Kapitel 2.4.3.
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3 Realwirtschaftliches Hedging im strategischen Wahrungsmanagement

,The firm maximizes its expected, discounted, global, after-tax value through the exercise
of supply chain network options and/or through exploitation of operational flexibility
contingent on exchange rate realizations.“!*

Nachdem mit der weit gefassten Definition des realwirtschaftlichen Hedgings
im strategischen Wihrungsmanagement das Forschungsobjekt determiniert
wurde, werden im Folgenden die Zielsetzung®'> sowie die spezifischen Frage-

stellungen dieser Literaturanalyse definiert.

In dieser Literaturanalyse wird der Stand der Forschung iiber das realwirtschafiliche
Hedging im strategischen Wihrungsmanagement unter Beriicksichtigung des breit
gestreuten Literaturkorpers in diesem Forschungsgebiet dargelegt. Zur
Formulierung der konkreten Fragestellungen der Literaturanalyse wird die
Systematik von Booth, Papaioannou und Sutton (2012) herangezogen, nach der
Ziele von Literaturanalysen hinsichtlich der Kategorien Konzeption, Methodik

und Zusammenhinge differenziert werden (vgl. Tabelle 9).31

Tabelle 9: Fragestellungen der Literaturanalyse®!’

Kategorien Fragestellungen der Literaturanalyse iiber das Forschungsobjekt

Operational Hedging im strategischen Wihrungsmanagement

Konzeption * Aufwelche Weise wird das Forschungsobjekt definiert und operationalisiert?
* Auf welcher theoretischen Grundlage basiert das Forschungsobjekt?

*  Welche ungeldsten Inkonsistenzen weist die Literatur zum Forschungsobjekt auf?

Methodik *  Welche Methoden werden in der Literatur im Zusammenhang mit dem
Forschungsobjekt angewendet?

¢ Wie sind die Stirken und Schwichen dieser Methoden zu bewerten?

Zusammenhdnge *  Welche Erfolgswirkung wird fiir das Forschungsobjekt in der Literatur
nachgewiesen?

*  Welche weiteren Zusammenhinge werden im Kontext des Forschungsobjektes
untersucht?

314 Huchzermeier/Cohen (1996), S. 100.

315 Webster und Watson (2002) beschreiben den allgemeinen Anspruch an eine Literaturanaly-
se (engl. literature review): ,An effective review creates a firm foundation for advancing
knowledge. It facilitates theory development, closes areas where a plethora of research ex-
ists, and uncovers areas where research is needed.“ (vgl. S. xiii).

316 Vgl. Booth/Papaioannou/Sutton (2012), S. 5f.: ,Conceptual questions“, ,Methodological
questions®, , Effectiveness questions*.

317 Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Booth/Papaioannou/Sutton (2012), S. 5f.
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3 Realwirtschaftliches Hedging im strategischen Wahrungsmanagement

3.3 Methodik der systematischen Literaturanalyse

Die vorliegende Literaturanalyse folgt einer systematischen Vorgehensweise, die
im Folgenden spezifiziert wird. Zunichst erfolgt eine allgemeine Einordnung
der systematischen Literaturanalyse in den Kontext methodischer Ansitze (vgl.
Kapitel 3.3.1). Sodann wird die systematische Vorgehensweise in Bezug auf die
Selektion (vgl. Kapitel 3.3.2) und Evaluation (vgl. Kapitel 3.3.3) der relevanten
Literatur iiber das realwirtschaftliche Hedging im strategischen Wihrungsma-

nagement beschrieben.

3.3.1 Methodische Einordnung der systematischen Literaturanalyse

In der sozialwissenschaftlichen Methodenliteratur werden anhand spezifischer
Kriterien diverse Auspriagungen von Literaturanalysen unterschieden. Unter den
Differenzierungsmerkmalen sind fiir die methodische Einordnung dieser Litera-
turanalyse insbesondere die quantitative bzw. qualitative Ausrichtung sowie die
traditionelle bzw. systematische Orientierung relevant. Die aufgefiihrten Merkmale
sind jeweils als Kontinuum zwischen den extremen Merkmalsausprigungen

(z. B. traditionell <> systematisch) zu verstehen .’

Die quantitative bzw. qualitative Ausrichtung der Analyse wird durch den Grad
der Anwendung statistischer Methoden zur Datenaufbereitung und -verdichtung be-
schrieben. Als extreme Form der quantitativen Literaturanalyse kann die Meta-
Analyse zur Verdichtung der quantitativen Ergebnisse unabhingiger Studien
eingesetzt werden, jedoch bedarf es fiir die Durchfithrung einer Meta-Analyse
einer hohen Homogenitit der Daten aus einbezogenen Studien.*!® Die vorlie-
gende Literaturanalyse basiert auf methodisch heterogenen Untersuchungser-
gebnissen, da sowohl theoretische wie auch empirische, qualitative sowie quanti-
tative, deskriptive und inferenzstatistische Forschungsergebnisse Beriicksichti-
gung finden. Deshalb folgt die Analyse im Kontinuum zwischen qualitativer und

quantitativer Auspragung eher einer qualitativen Orientierung.

318 Vgl. Jesson/Matheson/Lacey (2011), S. 10f.; Booth/Papaioannou/Sutton (2012), S. 26f.
319 Vgl. Jesson/Matheson/Lacey (2011), S. 129-131.
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In der jiingeren Methodenliteratur wird der systematisch angelegten Literaturana-
lyse der Vorzug gegeniiber einer traditionellen Vorgehensweise gegeben.32° Aktuel-
le Definitionen von Literaturanalysen beziehen sich daher zumeist auf den sys-
tematischen Ansatz:

A research literature review [kursiv im Original] is a systematic, explicit, and reproducible
method for identifying, evaluating, and synthesizing the existing body of completed and
recorded work produced by researchers, scholars, and practitioners.“3?!

Wihrend die traditionelle Literaturanalyse keiner (fiir den Leser erkennbaren)
systematischen Vorgehensweise fiir die Auswahl und Auswertung der relevan-
ten Forschung folgt,*?? erfiillt der systematische Ansatz diverse methodische An-
forderungen, wie etwa die systematische Selektion relevanter Studien, die Doku-
mentation der Vorgehensweise, die logische Strukturierung und Zusammenfas-
sung der Ergebnisse sowie die Bewertung der Qualitit der Untersuchungser-
gebnisse.>?* Als weitere Charakteristika der systematischen Analyse werden eine
prizise Zielsetzung, festgelegte Kriterien zur In- bzw. Exklusion von Studien
und die Verwendung von Abbildungen und Tabellen zur systematischen Aufbe-

reitung von Untersuchungsergebnissen angefiithrt.?2*

In der Methodendiskussion werden die Vorteile der systematischen Literaturanaly-
se hervorgehoben, die insgesamt einen eher neutralen, technischen und transpa-
renten Ansatz verfolgt, der eine héhere Objektivitit in der Forschung gewdhr-
leisten soll.3? Insbesondere profitiert die systematische Literaturanalyse von ei-
nem erhéhten Ma an Ubersichtlichkeit (engl. clarity), Validitit (engl. validity)
und Nachvollziehbarkeit (engl. auditability).3?® Die Ubersichtlichkeit wird u. a.

320 Vgl. z. B. Webster/Watson (2002), S. xv-xviii; Jesson/Matheson/Lacey (2011), S. 75; Booth/Pa-
paioannou/Sutton (2012), S. 22-24.

321 Fink (2010), S. 3.

322 Der Verzicht auf eine formale, dokumentierte Methodik (z. B. in der Studienselektion)
kann in einem Mangel an Transparenz, einer moglicherweise unausgewogenen Studien-
auswahl und einer eingeschriankten Reproduzierbarkeit der Analyseergebnisse resultieren.
Dariiber hinaus wird die hiufig fehlende Qualititsbewertung der eingehenden Untersu-
chungen kritisiert, die sich in fehlerhaften Interpretationen niederschlagen kann (vgl. Jes-
son/Matheson/ Lacey (2011), S. 75).

323 Vgl. Fink (2010), S. 15f;; Jesson/Matheson/Lacey (2011), S. 10.

324 Vgl. Jesson/Matheson/Lacey (2011), S. 105; Booth/Papaioannou/Sutton (2012), S. 22f.

335 Vgl. Jesson/Matheson/Lacey (2011), S. 15.

326 Vgl. Booth/Papaioannou/Sutton (2012), S. 22-24.
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durch tabellarische Darstellungen und eine konzeptorientierte Auswertung®?’

gewidhrleistet. Im Sinne einer hoheren Validitit werden diverse Verzerrungen
(engl. biases) vermieden bzw. reduziert, die im Bereich der Studienauswahl po-
tenziell auftreten konnen. So wird Verzerrungen in der Studienauswahl durch

328)

den Verfasser (selection bias’*°), Verzerrungen aus der bevorzugten Veroftentli-

32%) und Verzerrungen

chung statistisch signifikanter Ergebnisse (publication bias
aufgrund der Publikationssprache (language of publication bias**°) durch eine kri-
terienbasierte Studienauswahl und eine Bewertung der Studienqualitit begeg-
net. Nachvollziehbarkeit und Reproduzierbarkeit der Literaturanalyse werden
durch eine weitreichende Dokumentation der Vorgehensweise und der Quellen

sichergestellt.*3!

Aus den angefiihrten Griinden orientiert sich diese Literaturanalyse an der sys-
tematischen Vorgehensweise, die in der Methodenliteratur in diversen weitge-
hend #hnlichen Ablaufplinen strukturiert wird.>*? In Tabelle 10 wird die syste-
matische Vorgehensweise der vorliegenden Literaturanalyse unter Beriicksichti-

gung der in der Methodenliteratur ausgefiithrten Bestandteile dargelegt.

327 Vgl. Webster/Watson (2002), S. xvi-xviii. Die Verfasser beschreiben die Vorteile eines kon-

zeptorientierten Ansatzes (engl. concept-centric approach) zur Evaluation der identifizierten

Literatur gegeniiber dem autorenorientierten Ansatz (engl. author-centric approach).

Selection bias: Der Verfasser neigt dazu, in der Studienselektion vorwiegend solche Studien

zu berticksichtigen, die seine Meinung stiitzen.

Publication bias: Bei Veroffentlichungen werden bevorzugt solche Studien eingereicht bzw.

berticksichtigt, die statistisch signifikante Ergebnisse ausweisen.

Language of publication bias: Studien, die einen statistisch signifikanten Effekt ermitteln,

werden hiufiger in englischsprachigen Fachzeitschriften platziert. Weniger bzw. nicht

signifikante Ergebnisse werden eher in Fachzeitschriften in der Heimatsprache des Autors

publiziert (sofern die Heimatsprache nicht Englisch ist).

331 Vgl. Booth/Papaioannou/Sutton (2012), S. 22-24.

332 Vgl. z. B. Webster/Watson (2002), S. xv-xviii; Fink (2010), S. 5; Jesson/Matheson/Lacey (2011),
S. 12.
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Tabelle 10: Systematische Vorgehensweise dieser Literaturanalyse*3

Phasen Aufgaben

Phase 1 Grundlegung der Literaturanalyse

* Darstellung der Relevanz der Fragestellung im Kontext der bisherigen Forschung
(vgl. Kapitel 3.1)

* Auswabhl der konkreten Forschungsfrage bzw. -fragen (vgl. Kapitel 3.2)

* Arbeitsdefinition der wesentlichen Konzepte (vgl. Kapitel 3.2)

Phase I1 Systematische Selektion der relevanten Literatur (vgl. Kapitel 3.3.2)
* Auswahl von Suchstrategien (Datenbanksuche und Riickwirtssuche)
* Festlegung der Suchbegriffe und des Suchmodus fiir die Datenbanksuche
* Anwendung von Ein- bzw. Ausschlusskriterien zur Studienselektion

Phase 111 Systematische Evaluation der relevanten Literatur

(Beschreibung der Vorgehensweise in Kapitel 3.3.3; Durchfithrung in Kapitel 3.4-3.7)
» Konzeptorientierte Auswertung der identifizierten Literatur

*  Bewertung der Studienqualitét

* Datenaufbereitung und -verdichtung durch Abbildungen bzw. Tabellen

3.3.2 Systematische Selektion der relevanten Literatur

Fiir die Analyse des Forschungsstandes {iber das realwirtschaftliche Hedging im
strategischen Wihrungsmanagement wird eine systematische Selektion der rele-
vanten Forschung durchgefiihrt. Die folgenden Ausfithrungen zur Literaturaus-
wahl orientieren sich einerseits an den generellen Recherchestrategien nach
Webster und Watson (2002)*3* und andererseits in Bezug auf die systematische
Datenbanksuche an den Strategic Management Journal Artikeln von David und
Han (2004)3%° sowie Newbert (2007)*%¢, in denen jeweils eine qualifizierte Daten-
banksuche unter Anwendung und Begriindung von Ein- und Ausschlusskrite-

rien durchgefiihrt wurde.

Die Zielsetzung der systematischen Literaturselektion besteht darin, eine reprasenta-
tive Stichprobe von wissenschaftlichen Untersuchungen iiber Operational
Hedging im strategischen Wihrungsmanagement zu erfassen und dabei die
heterogene und teilweise verstreute Literatur in diesem Forschungsfeld zu be-

riicksichtigen. Die Reprisentativitit der Literaturstichprobe in dieser Analyse

333 Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Webster/Watson (2002), S. xv-xviii; Fink

(2010), S. 5; Jesson/Matheson/Lacey (2011), S. 12.

3% Vgl. Webster/Watson (2002), S. xv-xvi.

335 Vgl. David/Han (2004), S. 42-44.

336 Vgl. Newbert (2007), S. 124-126. Der Autor adaptiert die systematische Datenbanksuche
von David/Han (2004) mit einigen Modifikationen der Ein- und Ausschlusskriterien.
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wird durch die Beriicksichtigung diverser Datenbanken (fiir Fachzeitschriften
und -biicher), Suchverfahren (Datenbank- und Riickwirtssuche) sowie Sprachen
(deutsch- und englischsprachige Suchbegriffe) sichergestellt.?*” In den folgen-

den Absitzen werden die einzelnen Selektionsschritte begriindet.

Als generelle Recherchestrategien werden in dieser Literaturanalyse sukzessive
die Verfahren der Datenbanksuche und Riickwdrtssuche eingesetzt, um einerseits
anhand der Datenbanksuche relevante Forschungsbeitrige in aktuellen Publika-
tionen zu ermitteln und andererseits durch die Riickwirtssuche eine zeitlich
verlingerte und saturierte Stichprobe an relevanter Forschung zu erfassen.’*
Als Ausgangsdatum fiir die Forschung zum Untersuchungsgegenstand wird das
Jahr 1979 gesetzt, da der in diesem Jahr erschienene Artikel von Rodriguez die
wissenschaftliche Auseinandersetzung mit der realwirtschaftlichen Steuerung

okonomischer Wihrungsrisiken einleitet.?*

Tabelle 11: Vorgehensweise der systematischen Literaturselektion®*

Englischsprachige Fachzeitschriften, | Deutsch- und  englischsprachige
Diskussions- und Konferenzpapiere Fachbiicher
Suche nach wissenschaftlichen Publikationen im Zeitraum ab 1979

2 | Titelsuche anhand 14 englischsprachiger Einzel- | Titelsuche anhand 14 englisch- und 12
suchbegriffe in den wirtschaftswissenschaftli- | deutschsprachiger Einzelsuchbegriffe in der
chen Datenbanken EBSCO (Business Source | Datenbank des Bibliotheksverbundes Bayern

Complete) und JSTOR

Priifung der inhaltlichen Relevanz des Titels in Bezug auf das Forschungsobjekt

Priifung der inhaltlichen Relevanz des Abstracts (Fachzeitschriften) bzw. Inhaltsverzeichnisses
(Fachbiicher) in Bezug auf das Forschungsobjekt

Datenbanksuche

5 | Sicherstellung der inhaltlichen Relevanz in Bezug auf das Forschungsobjekt durch Lesen des
Volltextes

337 Aufgrund der Restriktionen, die naturgemif mit einer Literaturauswahl verbunden sind

(etwa aufgrund des hohen Bestandes an Datenbanken und Untersuchungen), kann nicht
davon ausgegangen werden, dass simtliche relevanten Studien berticksichtigt werden.
Vielmehr erméglicht das gewidhlte Verfahren die systematische Selektion eines reprisenta-
tiven Literaturbestandes zur weitreichenden Erfassung des Standes der Forschung (vgl.
David/Han (2004), S. 42).

338 Vgl. Webster/Watson (2002), S. xv-xvi.

339 Vgl. Rodriguez (1979), S. 49-55. In dem Artikel wird die Relevanz des 6konomischen Wih-
rungsrisikokonzepts begriindet, das die Grundlage fiir die darauf folgenden wissenschaft-
lichen Ausfiihrungen zum realwirtschaftlichen Hedging im strategischen Wihrungsma-
nagement darstellt.

340 Quelle: Eigene Konzeption und Darstellung adaptiert von David/Han (2004), S. 125.
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6 | Konsolidierung der ausgewihlten Artikel beider
Datenbanken und Elimination von Artikeldupli-
katen

7 | Riickwértssuche in den Literaturverzeichnissen
der in der Datenbanksuche identifizierten Artikel
im Zeitraum ab 1979

8 |Priifung der inhaltlichen Relevanz des Titels in (Schritte 6-10 entfallen)
Bezug auf das Forschungsobjekt

Priifung der inhaltlichen Relevanz des Abstracts
in Bezug auf das Forschungsobjekt

10 | Sicherstellung der inhaltlichen Relevanz in Be-
zug auf das Forschungsobjekt durch Lesen des
Volltextes

Riickwartssuche
o

Im ersten Schritt wird in der systematischen Literaturauswahl (vgl. Tabelle 11)
eine Datenbanksuche im Zeitraum ab 1979 durchgefiihrt, die — in Abgrenzung
zu den Artikeln von David und Han (2004) sowie Newbert (2007) — neben Arti-
keln in wissenschaftlichen Fachzeitschriften auch Diskussions- und Konferenz-
papiere sowie Kapitel und Beitrige in Fachbiichern erfasst.>*! Dies ist insbeson-
dere relevant, da einige umfassende Studien {iber Operational Hedging im stra-
tegischen Wihrungsmanagement in Fachbiichern veréffentlicht sind.>*? In die-
sem Kontext wird das Ziel verfolgt, ein mdglichst reprasentatives Bild des For-
schungsstandes zu zeichnen, ohne dass der wiedergegebene Erkenntnisstand

vom gewihlten Publikationsmedium abhingig ist.

Im zweiten Schritt wird die Literaturselektion im Bereich der Artikelpublikatio-
nen auf die wirtschaftswissenschaftlichen Datenbanken EBSCO (Business Source
Complete) und JSTOR sowie im Bereich der Buchpublikationen auf die Daten-
bank des Bibliotheksverbundes Bayern beschrankt. Aufgrund der hohen Zahl an
wissenschaftlichen Zeitschriften, die jeweils in die Datenbanken einflief3en,
wurden EBSCO (ca. 3.800)** und JSTOR (ca. 1.900)*** ausgewihlt. Beide Da-

tenbanken weisen ein hohes Angebot an wirtschaftswissenschaftlicher For-

3 Vgl. Gray (2009), S. 103. Der Autor empfiehlt die sequentielle Recherche in Fachzeitschrif-
ten, Fachbiichern und Konferenzpapieren mit einem Schwerpunkt auf qualititsgepriiften
Zeitschriften (engl. peer-reviewed journals).

32 Vgl. z. B. Edelshain (1995); Roth (1997); Henk (2003) als relevante Beitrige in Fachbiichern
(Monographien, Beitrige in Sammelwerken, Hochschulschriften).

33 Vgl. Datenbank-Infosystem Universititsbibliothek Bamberg (Hrsg. 2016).

34 ygl. JSTOR (Hrsg. 2016).
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schung®

auf und enthalten iiberwiegend Fachzeitschriftenartikel, deren Quali-
tat durch unabhingige Gutachter sichergestellt wird (engl. peer-review). Der Kata-
log des Bibliotheksverbundes Bayern umfasst das Angebot an Fachliteratur von
mehr als 150 Bibliotheken mit insgesamt mehr als 26 Mio. verfiigbaren Ti-

teln.346

Zur Identifikation eines reprisentativen Literaturbestandes werden 14 englische
und 12 deutsche Einzelsuchbegriffe3*’ definiert. Da die Datenbanken EBSCO
und JSTOR vorwiegend Beitrige aus englischsprachigen Zeitschriften beinhal-
ten, werden fiir diesen Teil der Literaturauswahl die folgenden englischen Such-
begriffe eingesetzt: operational hedg*, natural hedg*, structural hedg*, strategic
hedg*, corporate hedg*, exposure hedg*, currency hedg*, exchange rate hedg*,

exchange risk hedg*, foreign exchange hedg*, currency manag*, exchange rate ma-

nag*, exchange risk manag*, foreign exchange manag*.3*

Demgegeniiber werden fiir die Auswahl reprasentativer Fachbiicher sowohl die
vorstehend genannten englischen als auch deutsche Suchtermini angewendet,
weil fur dieses Publikationsmedium in der Datenbank des Bibliotheksverbunds
Bayern ein umfangreicher deutschsprachiger Literaturkorper existiert. Die ver-

wendeten Suchbegriffe in deutscher Sprache sind im Folgenden aufgefiihrt: re-

35 Im Vergleich zu anderen wirtschaftswissenschaftlichen Datenbanken wurden bei der (vor-

ldufigen) Titelwortsuche nach operational hedg* in den beiden ausgewdhlten Datenbanken

die hoheren Zahlen relevanter Suchergebnisse erzielt.
%6 Vgl. Bibliotheksverbund Bayern (Hrsg. 2016).
347 Abweichend von David und Han (2004) sowie Newbert (2007) werden die Suchbegriffe
nicht miteinander verkniipft (primére und sekundire Suchworte), sondern einzeln einge-
setzt. Folglich kann auf den Einsatz von Booleschen Operatoren (z. B. UND, ODER, NICHT)
zur Verkniipfung von Suchbegriffen verzichtet werden. Dieses Vorgehen wird damit be-
griindet, dass die vorgenannten Literaturanalysen einen hoheren Spezifikationsgrad als die
vorliegende Analyse aufweisen, da bspw. nur empirische Untersuchungen in die Betrach-
tung einbezogen werden. Aufgrund des geringeren Umfangs des hier untersuchten Litera-
turkorpers soll die Analyse sowohl theoretische wie auch empirische Forschungsergebnis-
se umfassen. Da Untersuchungen tiber das realwirtschaftliche Hedging in einigen Fillen
Bestandteil umfassender Forschungsarbeiten sind (z. B. iiber das strategische Wihrungs-
management), werden fuir die Literaturauswahl auch diverse eher unspezifische Einzelsuchbe-
griffe verwendet.
Fur die Festlegung der englischsprachigen Suchbegriffe wurde zunichst anhand der in
Kapitel 3.2 genannten Synonyme von Operational Hedging eine vorliufige Titelwortsuche
in den beiden Journal-Datenbanken durchgefithrt, um relevante Suchbegriffe zu identifi-
zieren.

348
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alwirtschaftliche* hedg™, natiirliche* hedg*, strategische* hedg*, wdihrungshedg*,
wahrungs-hedg™, wihrungsmanagement, wihrungsrisikomanagement, wechselkursri-
sikomanagement, devisenmanagement, dkonomische* wihrungsrisik*, ékonomische*
exposure, Skonomische* wechselkursrisik*.3# Zur Erweiterung der Suchreichweite
werden mit der Verwendung von Trunkierungen (*) diverse Wortendungen er-

fasst.3>0

Die in Folge der Datenbanksuche identifizierten Publikationen werden einer
Priifung der inhaltlichen Relevanz des Titels im Hinblick auf das Forschungsob-
jekt unterzogen (vgl. Schritt 3). Dabei werden u. a. solche Publikationen ausge-
schlossen, deren Titel die Suchbegriffe in einem anderen Sinnzusammenhang

enthalten (z. B. hedging of operational risk).

Im vierten Schritt werden auf der Basis der Abstracts (Artikelpublikationen) bzw.
der Inhaltsverzeichnisse (Buchpublikationen) jene Veroffentlichungen ausge-
schlossen, welche vom Untersuchungsgegenstand abweichen.*! So werden
bspw. makrookonomische Untersuchungen iiber Wihrungsrisiken und Wah-
rungspolitik an dieser Stelle, sofern noch nicht durch die Priifung des Titels ge-
schehen, exkludiert. Schliefllich werden die aus den vorherigen Auswahlschrit-
ten resultierenden Publikationen im Volltext gelesen und wiederum hinsichtlich
ihrer inhaltlichen Relevanz gepriift (vgl. Schritt 5). Nach der Entfernung von Ar-
tikelduplikaten (vgl. Schritt 6) ergeben sich aus dem beschriebenen Auswahlpro-

zess 35 Journal-Artikel sowie 23 Buchpublikationen.

Anhand der identifizierten Zeitschriftenliteratur wird die Methode der Riick-
wdrtssuche angewendet, um eine intensivere Durchdringung des Literaturkor-
pers zu erreichen und insbesondere die historische Entwicklung des For-
schungsfeldes seit dem Jahr 1979 abzubilden. Dazu werden mit Hilfe der Litera-

turverzeichnisse die in den 35 Journal-Artikeln zitierten Titel auf ihre inhaltliche

39 Fiir die Bestimmung der deutschsprachigen Suchbegriffe wurde analog zur Festlegung

der englischsprachigen Suchbegriffe vorgegangen, indem eine vorldufige Titelwortsuche
in der Datenbank des Bibliotheksverbundes Bayern durchgefiihrt wurde.

Bspw. sind durch die Trunkierung Operational Hedg* die Begriffsbildungen Operational
Hedge und Operational Hedging inbegriffen.

Zum Verstindnis des Forschungsobjektes: vgl. Kapitel 3.2.

350
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Relevanz gepriift (vgl. Schritt 7). Der weitere Auswahlprozess erfolgt gemifd dem
fir die Datenbanksuche erlduterten Vorgehen (vgl. Schritte 8 bis 10). In Summe
resultieren aus der Kombination beider Verfahren die in dieser Arbeit verwerte-
ten 53 Artikelpublikationen und 23 Buchpublikationen, die den Stand der For-
schung iiber das realwirtschaftliche Hedging im strategischen Wihrungsma-

nagement reprasentieren.

3.3.3 Systematische Evaluation der relevanten Literatur

In Kapitel 3.3.2 wurde eine reprisentative Stichprobe der relevanten Forschung
systematisch ermittelt, um den Forschungsstand in dieser Literaturanalyse wi-
derzuspiegeln (vgl. Tabelle 12). Da die bisherigen Literaturanalysen in diesem
Forschungsfeld®*? nicht auf einer dokumentierten Literaturauswahl basieren,
kann keine Einordnung dieser Analyse mit Bezug auf die Anzahl der identifi-
zierten Titel vorgenommen werden.

Tabelle 12: Ergebnisse der systematischen Literaturselektion®*3

Bibliotheksverbund
Selektionskriterien EBSCO  JSTOR Bayern

o | 1| Titelwortsuche anhand von Einzel-
S || suchbegriffen 1067 360 436
5 | 2 | Inhaltliche Relevanz des Titels 202 84 103

_§ 3 | Inhaltliche Relevanz des Abstracts
£ | | bzw. Inhaltsverzeichnisses 97 45 52
S | 4 | Inhaltliche Relevanz des Volltextes 25 16 23
5 | Elimination der Artikelduplikate 35 -

*:(In 6 | Riickwirtssuche nach inhaltlich rele-
S jé || vanten Titeln 102 ---
5 2|7 | Inhaltliche Relevanz des Abstracts 55 -
é 8 | Inhaltliche Relevanz des Volltextes 18 ---
53 23

Fiir die Evaluation der identifizierten Forschungsarbeiten ist nach Webster und
Watson (2002) ein konzeptorientierter Ansatz (engl. concept-centric approach) ei-
nem autorenbasierten Vorgehen (engl. author-centric approach) vorzuziehen. Im
Gegensatz zum autorenbasierten Ansatz, der lediglich eine nach Autoren ge-

ordnete Auflistung von Studienergebnissen ausweist, wird bei der konzeptorien-

352 Vgl. Walsh (1986); Edelshain (1995); Boyabatli/Toktay (2004); Bartram/Bodnar (2007); Al-

Shboul (2008).
353 Quelle: Eigene Tabelle.
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tierten Evaluation das {ibergeordnete Ziel verfolgt, relevante Konzepte in der Lite-
ratur zu identifizieren, zu diskutieren und in einer logischen Struktur zu verdichten.
Demzufolge wird fiir die Analyse des Forschungsstandes eine Rahmenstruktur

354

der wesentlichen Konzepte’* gebildet, um auf diese Weise eine Synthese der rele-

vanten Literatur vorzunehmen.3>

Zur systematischen Literaturauswertung konnen diverse Differenzierungskriterien
(u. a. Inhalte, Theorien und/oder Methoden) angewendet und in einer Konzep-
titbersicht dargestellt werden, um die wesentlichen Konzepte in einem spezifi-
schen Forschungsfeld voneinander abzugrenzen. In dieser Literaturanalyse wird
erstens mit Blick auf das Forschungsdesign zwischen theoretischer und empiri-
scher Forschung differenziert; zweitens wird nach den empirischen Positionen
der qualitativen und quantitativen Forschung unterschieden. In der empirischen
Forschung erfolgt drittens anhand der statistischen Datenanalyse eine Einteilung
in deskriptive und inferenzstatistische Untersuchungen.’*® Zuletzt werden auf
der Basis der wesentlichen inhaltlichen Ansitze vier fiir diese Literaturanalyse

relevante Konzepte®’ identifiziert (vgl. Abbildung 6).

3% Die Vorteile der konzeptorientierten Literaturauswertung liegen insbesondere in der Struk-

turierung und Verdichtung relevanter Forschungsergebnisse. Vor dem Hintergrund einer
hohen Zahl an identifizierten Forschungsstudien ermoglicht der konzeptorientierte An-
satz eine aus Lesersicht handhabbare Darstellung der Studienergebnisse. Bei der Verdich-
tung von Forschungsergebnissen ist stets zwischen den Vorteilen generalisierender Aus-
sagen (Verdichtung) und den Nachteilen eines Informationsverlustes (Einzelergebnisse)
abzuwigen.
355 Vgl. Webster/Watson (2002), S. xvi-xviii. Auch andere Autoren, wie z. B. Hart (2011), ver-
weisen unter variierenden Bezeichnungen (z. B. engl. feature mapping) auf die Vorteile
konzeptorientierter Analysen.
In der Strukturierung verschiedener Konzepte wird eindeutig zwischen verschiedenen
Forschungsparadigmen differenziert (z. B. theoretische oder empirische Forschung, quali-
tative oder quantitative Forschung). Diese binidren Strukturen erleichtern zwar die Litera-
turauswertung, sind jedoch nur unter Einschrinkungen mit der in dieser Arbeit vertrete-
nen Kompatibilitit beider Positionen (z. B. qualitativer und quantitativer Forschung) zu
vereinbaren. Vgl. hierzu Kapitel 5.1.1.
Die Konzepte dieser Literaturanalyse sind in Abbildung 5 hervorgehoben und nummeriert
(1 bis 4). Konzept 3 wird ferner untergliedert in quantitative (3a) und qualitative empiri-
sche Befunde (3b). Konzept 4 besteht aus inferenzstatistischen Untersuchungen, die sich
mit der Erfolgswirkung von Operational Hedging beschiftigen (4a) und die Interaktion
mit dem Financial Hedging berticksichtigen (4b).

356
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Abbildung 6: Konzeptiibersicht dieser Literaturanalyse®®
Relevante Literatur iiber das realwirtschaftliche Hedging im strategischen Wihrungsmanagement
Forscl.u,.mgs- Theoretische Forschung Empirische Forschung
position
Empirisch o
F 011;;:;;1;; j_ Qualitative Quantitative
’ & Methoden Methoden
methode M
Statistische Deskriptive Inferenzstatistische
Datenanalyse Untersuchungen Untersuchungen
Inhaltliche Konzeptualisierung Operational Hedgingim i Anwendung von Erfolgswirkung von
Ebene realwirtschaftlicher Kontext von Operations i Operational Hedging Operational Hedging
Hedgingstrategien und Supply Chain inder Unternehmens- || und Interaktion mit dem
Management praxis Financial Hedging

359 jeweils einem

Die relevanten Publikationen werden in einer Konzeptmatrix
oder mehreren Konzepten zugeordnet, in den folgenden Kapiteln 3.4 bis 3.7 dis-
kutiert und (soweit sinnvoll) anhand standardisierter Auswertungsformate unter
Angabe der bibliografischen Daten der Studien evaluiert.®® In der Literatureva-
luation wird die Qualitdt der Forschung kritisch reflektiert, indem ggf. Limitati-
onen in der Konzeption bzw. methodischen Umsetzung der Studien offengelegt
werden.?®! Ferner werden in den einzelnen Konzepten kritische Wissensliicken
und Ansatzpunkte fiir zukiinftige Untersuchungen formuliert.3®? AbschlieRend
werden in einer Zusammenfassung (vgl. Kapitel 3.8) die zentralen Erkenntnisse

dieser Literaturanalyse dargestellt.

358
359

Quelle: Eigene Konzeption und Illustration.

Vgl. Anhang 1.1: Konzeptmatrix der relevanten Artikelpublikationen sowie Anhang 1.2:

Konzeptmatrix der relevanten Buchpublikationen.

360 vgl. Hart (2011), S. 145-155. Unter dem Begriff feature mapping werden diverse standardi-
sierte Auswertungsformate ausgefiithrt: hierarchische Strukturierungen in einer content
map, Strukturierungen zur Einordnung spezifischer Inhalte in den allgemeinen Kontext
(taxonomic map) und die Auswertung von Prozessen bzw. Kausalititen in einer concept
map.

361 vgl. Fink (2010), S. 16; Jesson/Matheson/Lacey (2011), S. 12; Booth/Papaioannou/Sutton
(2012), S. 104-117.

362 ygl. Webster/Watson (2002), S. xix-xx.
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3.4 Konzeptualisierung des realwirtschaftlichen Hedgings im

strategischen Wahrungsmanagement

Nachdem in Kapitel 2.4 das strategische Wihrungsmanagement mit realwirt-
schaftlicher Orientierung als Betrachtungsfokus dieser Untersuchung festgelegt
wurde, werden im Folgenden realwirtschaftliche Hedgingstrategien als wesentliche
Ansitze der Risikosteuerung fiir diesen Wihrungsmanagementansatz darge-
stellt. Auf der Basis der theoretisch-konzeptionellen Literatur iiber Operational
Hedging im strategischen Wihrungsmanagement, die vorwiegend den For-
schungsbereichen des Internationalen Managements sowie des Finanz- und
Wihrungsmanagements entstammt, werden diverse Strategien vorgestellt, an-
hand derer ckonomische Wihrungsrisiken auf realwirtschaftlicher Ebene unter

Beteiligung diverser betrieblicher Funktionen gesteuert werden kénnen.?%3

Die Beschiftigung mit dem Operational Hedging in der Wihrungsmanage-
menttheorie hat ihren Ursprung im Jahr 1979 mit ersten realwirtschaftlichen
Sicherungsstrategien fiir das strategische Wihrungsmanagement.’** In der frii-
hen Fachzeitschriftenliteratur des Wahrungsmanagements (um das Jahr 1980)
wird als realwirtschaftliche Sicherungsstrategie insbesondere die Angleichung
der Ein- und Auszahlungsstrome in einer Wihrung durch die Anpassung opera-

t.36> Weitere realwirtschaftliche

tiver Aktivititen (Natural Hedging) betrachte
Hedgingstrategien bleiben zu dieser Zeit jedoch unberiicksichtigt. Etwa ein
Jahrzehnt spiter (um das Jahr 1990) werden in der Journal-Literatur nach dem
heutigen Erkenntnisstand wesentliche realwirtschaftliche Hedgingstrategien fiir
das Wihrungsmanagement prisentiert.>®® Grundlage hierfiir sind ausfiihrliche
Betrachtungen des realwirtschaftlichen Hedgings, die sich vorwiegend in den

identifizierten Buchpublikationen finden, in denen bereits seit Mitte der 1980er

363 Zur Definition des realwirtschaftlichen Hedgings im strategischen Wihrungsmanage-

ment: vgl. Kapitel 3.2.

36+ Vgl. Rodriguez (1979), S. 49-55.

365 Vgl. Soenen (1979), S. 36; Srinivasulu (1981), S. 13-22; Jacque (1981), S. 93f.

366 Vgl. Aggarwal/Soenen (1989), S. 64-66; Glaum (1990), S. 69-71; Hekman (1991), S. 5-9; Soe-
nen/Madura (1991), S. 123f. Einzelne realwirtschaftliche Hedgingstrategien (insbesondere
die Anpassung an die Wihrungsstruktur von Wettbewerbern) bleiben zu dieser Zeit noch
unerwahnt.
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Jahre ein weitreichendes Verstindnis von Operational Hedging dargelegt
wird.?®’ In den Fachbiichern ab Mitte der 1990er Jahre wird die in dieser Arbeit
verwendete Konzeptualisierung des realwirtschaftlichen Hedgings manifestiert,
da die nach dem aktuellen Forschungsstand relevanten Strategien fuir die Absi-

cherung 8konomischer Wihrungsrisiken bereits erfasst sind.3%®

Das Instrumentarium des realwirtschaftlichen Hedgings ist geprigt von sechs
generischen Strategien zur Wihrungsrisikosteuerung, die in diversen operativen
Funktionen der Unternehmung Anwendung finden konnen. Die Strategien ba-
sieren auf den Risikosteuerungsmechanismen der Wahrungsdiversifikation (Port-
foliotheorie), des Natural Hedgings, der Flexibilisierung der Wihrungsstruktur (Rea-
loptionsansatz), der Geschiftstitigkeit bzw. Fakturierung in stabilen Wihrungen, der
Weitergabe von Wechselkurseffekten (Wettbewerbsstrategien) und der Anpassung der
Wiahrungsstruktur an den Wettbewerb.

Die Konzeptualisierung realwirtschaftlicher Hedgingstrategien (vgl. Tabelle 13)
indiziert die Implementierungsméglichkeiten der Strategien in den operativen
Funktionen Beschaffung, Leistungserstellung, Marketing bzw. Absatz und Finanzie-
rung. Die dargestellten Hedgingstrategien kénnen in unterschiedlichen Konstel-
lationen und Umfingen in der strategischen Wihrungsrisikosteuerung ange-
wendet werden. Prinzipiell ist die Anwendung realwirtschaftlicher Hedgingstra-
tegien auch in weiteren operativen Funktionen vorstellbar, sofern durch eine
Modifikation der Ein- und/oder Auszahlungsstrome eine verinderte Wihrungs-
struktur erreicht werden kann, die zur Reduzierung von 6konomischen Wih-
rungsrisiken beitragt. Die in der Literatur des strategischen Wihrungsmanage-
ments vorzufindende Begrenzung des Operational Hedgings auf die genannten
Funktionen ist auf die erhohte Flexibilitit dieser Fachbereiche im Vergleich zu an-
deren betrieblichen Aufgabenbereichen zuriickzufiihren. Bspw. ist die flexible

Umverteilung von Auszahlungen im Personalbereich — im Vergleich zur Modi-

367 Vgl. z. B. Walsh (1986), S. 127-134. Unter den Operational Strategies for Economic Exposure
Management werden von Walsh die Strategien der Wihrungsdiversifikation, des Natural
Hedgings sowie einige Marketingstrategien subsumiert.

368 Vigl. z. B. Roth (1997), S. 172-221; Henk (2003), S. 241-283; Lambertz (2007), S. 46-48;
Bohmfalk (2006), S. 77-105.
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fikation von Finanzierungs- oder Beschaffungsstrukturen — mit besonderen
Schwierigkeiten verbunden (etwa aufgrund von Arbeitnehmerinteressen

und -rechten).

Tabelle 13: Konzeptualisierung realwirtschaftlicher Hedgingstrategien®*’

Implementierung in den operativen Funktionen

Realwirtschaftliche i/ \L l/ i/
Hedgingstrategien Beschaffung Leistungserbringung ~ Marketing/Absatz Finanzerung
Diversifikation der Internationale Internationale Internationale Internationale
Wihrungsstruktur Diversifikation der Diversifikation der Diversifikation des Diversifikation der
(Portfoliotheorie) Beschaffung Leistungserbringung Absatzes Finanzierung
Angleichung der Ein- Local Sourcing in Leistungserbringungin  Absatz an Standorten Fremdwihrungs-
und Auszahlungen in Absatzmirkten Absatzmarkten bzw. in Beschaffungs-  finanzierung in
einer Withrung markten Absatzmirkten
(Natural Hedging)

Flexibilisierung der
Wihrungsstruktur
(Realoptionsansatz)

Geschiiftstitigkeit
bzw. Fakturierungin
stabilen Wihrungen
(Markt-, Standort- und
Wéhrungsselektion)

Pass-Through von
Wechselkurseffekten
(Wettbewerbs-
strategien)

Anpassung der
Wihrungsstruktur an
Wettbewerber
(Adaptionsstrategie)

Wechselkursabhangige
Steuerung der
Beschaffungsvolumina

Auswahl von Be-
schaffungsmarkten

Wihrungsstruktur der
Beschaffungs-
leistungen

Wechselkursabhéngige
Steuerung der
Leistungsvolumina

Standortwahl

Standortwahl

Wechselkursabhéngige
Steuerung der
Absatzvolumina

Marktauswahl

Erzielung von
Wettbewerbsvorteilen
in der Leistungs- und
Programmpolitik

Wihrungsstruktur der
Absatzleistungen

Wechselkursabhingige
Steuerung der Finan-
zierungsvolumina

Fremdwahrungs-
finanzierung

Wihrungsstruktur der
Finanzierung

Die gewihlte Konzeptualisierung weist im Vergleich zu fritheren Darstellungen
des Operational Hedgings®’® zwei wesentliche Neuerungen auf: Wihrend in bishe-
rigen Publikationen die Strategien des Operational Hedgings eindimensional in
den vier ausgewdihlten operativen Funktionen beschrieben wurden, zeigt die vor-
liegende Konzeptualisierung das Operational Hedging in einer zweidimensiona-
len Struktur, die nicht nur der Lokalisierung der Hedgingstrategien in den opera-
tiven Funktionen Rechnung trigt, sondern dariiber hinaus die in den diversen
Funktionen wiederkehrenden Strategiemuster beriicksichtigt. Ferner werden

realwirtschaftliche Hedgingstrategien in der bisherigen Forschung vorwiegend

369 Quelle: Eigene Konzeption und Illustration. Die aufgefiihrten Strategien und betrieblichen

Funktionen wurden durch eine systematische Sichtung und Dokumentation von Einzelbe-
legen in der Literatur des strategischen Wihrungsmanagements zusammengestellt.
370 Vgl. z. B. Roth (1997), S. 172-221; Bohmfalk (2006), S. 77-105.
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fiir produzierende Unternehmen dargestellt. Jedoch gilt deren Anwendbarkeit
grundsdtzlich auch fiir Dienstleistungsunternehmen, da die gezielte Verinderung
der Wihrungsstruktur von Cash Flows auch im Tertidrsektor zur Reduktion des
okonomischen Wihrungsrisikos eingesetzt werden kann. Infolgedessen wird
hier der Einsatz von Operational Hedging nicht auf die Produktionsfunktion
beschrinkt, sondern auf die Funktion der Leistungserbringung (d. h. Produktion

und/oder Erbringung von Dienstleistungen) erweitert.

In Abgrenzung zu einigen Darstellungen von Operational Hedging in der Wih-
rungsmanagementliteratur wird in der angefiihrten Konzeptualisierung auch
die Finanzierungsfunktion in das Instrumentarium der realwirtschaftlichen Wih-
rungssteuerung einbezogen. Die Beriicksichtigung der Finanzierung beruht da-
rauf, dass die Strategien in dieser Funktion (etwa die Gestaltung von Fremdwih-
rungsfinanzierungen) — anders als das Financial Hedging, das eindeutig einem
finanzwirtschaftlich orientierten Wihrungsmanagementansatz zugeordnet wird
— eng mit der realwirtschaftlichen Geschiftstitigkeit eines Unternehmens ver-

bunden sind.

Realwirtschaftliche Hedgingstrategien kénnen in den Entscheidungsprozessen
der strategischen Unternehmensplanung vom jeweiligen Entscheidungsgremi-
um (z. B. einem Wihrungsausschuss bzw. Treasury-Gremium), in dem Mitarbeiter
des oberen Managements, des Wihrungsmanagements sowie diverser betriebli-
cher Funktionen vertreten sind, als Strategiealternativen beriicksichtigt wer-
den.’”! Dabei ist zu beachten, dass das Wihrungsrisiko in solchen Entschei-
dungsprozessen lediglich eines von mehreren Entscheidungskriterien darstellt,
welche in einer unternehmensbezogenen Gesamtbetrachtung unter Beriicksich-
tigung der Unternehmensziele bewertet werden miissen.?”? Auch ist die Koor-
dination des realwirtschaftlichen Hedgings mit den weiteren Aktivititen des

Wihrungsmanagements, insbesondere mit der Risikosteuerung durch Financial

371 Vgl. Kapitel 2.4.4. Die darin formulierten Anforderungen an das strategische Wihrungs-

management mit realwirtschaftlicher Orientierung sind in Bezug auf das Operational
Hedging zu berticksichtigen.
372 Vgl Henk (2003), S. 91f. und 262.
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Hedging, notwendig, um eine erfolgreiche Wahrungsrisikosteuerung zu ge-

wihrleisten.3”3

In den folgenden Kapiteln 3.4.1 bis 3.4.6 werden die sechs identifizierten Strate-
gien des realwirtschaftlichen Hedgings beschrieben und sodann in eine Synopse

eingebracht (vgl. Kapitel 3.4.7).

3.4.1 Diversifikation der Wihrungsstruktur (Portfoliotheorie)

Basierend auf der Portfoliotheorie’’* ist in der Wihrungsmanagementliteratur im
Zusammenhang mit dem realwirtschaftlichen Hedging die Diversifikation der

375 Danach kann durch die

Wiahrungsstruktur eine Strategie der Risikosteuerung.
gezielte Diversifikation von Beschaffungs-, Leistungs-, Absatz- und Finanzie-
rungsvolumina in verschiedenen Wahrungsrdumen eine Reduktion der Wech-
selkurssensibilitit der Ein- und Auszahlungsstréme in Fremdwihrung erreicht
werden.’”® Durch die Ausgestaltung eines realwirtschaftlich optimierten Wih-
rungsportfolios entsteht ein Diversifikations- bzw. Portefeuilleeffekt, sofern die im
Portfolio enthaltenen Wiahrungen méglichst geringe — idealerweise negative —
Korrelationen aufweisen.?”” Durch kontrastierende Wihrungseffekte wird eine

Verringerung des Economic Exposures erreicht, wobei die Exposure-Reduzierung

373 In Kapitel 3.7.3, Abschnitt (3) wird die Interaktion zwischen dem Operational Hedging und

dem Financial Hedging auf der Basis empirischer Untersuchungsergebnisse analysiert.

37*  Die Portfoliotheorie wurde von Markowitz (1952) unter dem Titel ,Portfolio Selection® be-
griindet und beschiftigt sich als Teil der Kapitalmarkttheorie mit dem Investitionsverhal-
ten an Kapitalmirkten. Auf der Basis von Annahmen {iber die Priferenzen der Marktak-
teure (u. a. Rentabilititsmaximierung und Varianzminimierung der Einzahlungsstrome)
werden Regeln fiir ein effizientes Investitionsverhalten formuliert, welches im Zielkonflikt
von Rentabilitdt und Risiko ein optimales Anlageportfolio anstrebt (vgl. Markowitz (1952),
S. 77-91). Die risikoreduzierende Wirkung einer internationalen Diversifikationsstrategie
wurde empirisch u. a. von Rugman (1976, 1979) bestitigt (vgl. Rugman (1976), S. 57-62;
Rugman (1979), S. 11-19). In der modernen Portfoliotheorie wurde die urspriingliche Ar-
beit von Markowitz (1952) weiterentwickelt, z. B. durch das Single-Index-Modell sowie das
CAPM (vgl. Rehkugler (2002), S. 4-16).

375 Vgl. z. B. Walsh (1986), S. 129; Roth (1997), S. 209 und 216f.; Lambertz (2007), S. 47f.; Filip-
pis (2011), S. 218f.

376 Vgl. Roth (1997), S. 180-185, 209, 216f. und 220f; Filippis (2011), S. 218; Bohmfalk (2006),
S. 94f. Haufig wird der Einsatz der Wahrungsdiversifikation in der Wihrungsmanage-
mentliteratur auf die Funktionen der Beschaffung, Produktion und des Absatzes limitiert,
jedoch ist die Gestaltung einer diversifizierten Fremdwdihrungsfinanzierung ebenso den Stra-
tegien der Wahrungsdiversifikation zuzurechnen.

377 Vgl. Brunner (2003), S. 114.
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einerseits von den Korrelationen und andererseits von der Hohe der Wihrungs-

positionen im Portfolio beeinflusst wird.?”®

In der Beschaffung und Leistungserstellung kénnen bei der Gestaltung von Zulie-
fererkontrakten und Standorten (Errichtung, Verlagerung und SchlieRung von
Standorten) die jeweiligen Implikationen fiir das Wihrungsportfolio berticksich-
tigt werden. Durch derartige beschaffungs- bzw. leistungswirtschaftliche MaR-
nahmen koénnen — ebenso wie durch die Umstrukturierung der Fremdwdhrungsfi-
nanzierung — die zukiinftigen Auszahlungsstrome eines Unternehmens im Sin-
ne einer Wihrungsdiversifikation verdndert werden. Auf der Absatzseite kann
durch die Marktauswahl eine Modifikation der Fremdwihrungsumsitze — und

damit der zukiinftigen Einzahlungen in Fremdwihrung — erreicht werden.?”

3.4.2 Angleichung der Ein- und Auszahlungen in einer Wdihrung (Natural Hedging)

In der wissenschaftlichen Literatur iiber das strategische Wiahrungsmanagement
stellt das Natural Hedging unter den realwirtschaftlichen Hedgingstrategien den
prominentesten Ansatz dar. Bereits in den frithen Artikeln von Soenen (1979)
und Jacque (1981) wird dieses Steuerungsinstrument beschrieben:

,One can reduce the variability of actual cash flows from foreign operations by matching,
whenever possible, each period’s cash inflows with the period’s cash outflows in a partic-
ular currency. This could be achieved through a careful restructuring of operations, sales
and so forth.“30

,As a general rule, economic exposure management should aim at neutralizing the im-
pact of unexpected exchange rate changes on net cash flows; this will generally be
achieved by striving for a balanced currency mix of cash flows between the cost and reve-
nue side.“*%!

378 Vgl. Filippis (2011), S. 218; Bohmfalk (2006), S. 94f.

379 Vgl. Roth (1997), S. 180-185, 209, 216f. und 220f. Im héchsten MaRe profitieren internatio-
nale Unternehmen mit einer iiber mehrere Wihrungsrdume diversifizierten Konzernstruktur von
der reduzierenden Wirkung der Wihrungsdiversifikation auf das Exposure. Nichtsdestot-
rotz kénnen auch vorwiegend national titige Unternehmen mit Import- und/oder Ex-
portaktivititen von den Vorziigen der Wihrungsdiversifikation profitieren, sofern sie
durch eine wihrungsspezifische Streuung ihres Lieferantennetzwerks bzw. eine diversifi-
zierte Absatzstruktur ein moglichst ausgewogenes Wihrungsportfolio etablieren (vgl.
Brunner (2003), S. 114; Bohmfalk (2006), S. 95f.).

380 Soenen (1979), S. 36.

8L Jacque (1981), S. 93.
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Die Strategie des Natural Hedgings, in der eine periodenbezogene Angleichung der
Ein- und Auszahlungsstrome in einer Wihrung angestrebt wird, findet in nahezu
samtlichen Publikationen zum strategischen Wihrungsmanagement im Unter-
suchungszeitraum (ab 1979) Erwihnung.*®? Der Mechanismus der Risikosteue-
rung leitet sich direkt aus der Definition und Grundfunktion des Hedgings ab,
das im englischen Sprachraum ,einziaunen“ bzw. ,eingrenzen“ bedeutet und
insofern eine spezielle Technik der Risikoeingrenzung darstellt:383

,Ein Hedge wird erzielt, indem zu einer bestehenden (oder antizipierten) Position ein
entgegengesetztes Engagement eingegangen wird, mit dem kompensatorische Effekte
erzielt werden.“3%*

Demzufolge werden durch das Natural Hedging zwei grundsditzliche Risikosteue-
rungsansitze beschrieben: Die ,natiirliche“ Wahrungsrisikokompensation kann
einerseits dadurch erreicht werden, dass durch die Umstrukturierung realwirt-
schaftlicher Geschiftsaktivititen (z. B. in den Bereichen Beschaffung, Leis-
tungserbringung und Finanzierung) die Auszahlungen den Einzahlungen in
einer Wihrung periodenbezogen angepasst werden. Andererseits konnen durch
die Erschliefung eines Absatzmarktes Cash Inflows in einer Wihrung generiert
werden, die bestehende Cash Outflows in derselben Wihrung (periodenbezo-
gen) kompensieren.’® Entscheidend fiir die Wihrungsrisikobetrachtung sind
die Auswirkungen des Natural Hedgings auf der Zahlungsebene. Folglich wird in
dieser Arbeit von der in der Wihrungsmanagementtheorie teilweise {iblichen
Beschreibung des Natural Hedgings als ,Angleichung der Wihrungsstruktur

von Kosten und Erlésen“34¢ Abstand genommen.?¥’

382 Vgl. z. B. Soenen (1979), S. 36; Beck (1989), S. 63-67; Coyle (2000), S. 32f.; Grant/Soenen
(2004), S. 61; Filippis (2011), S. 217f.

38 Vgl. Bithlmann (1998), S. 29f.

384 Biithlmann (1998), S. 30.

38 Vgl. Filippis (2011), S. 218.

38 7 B. Filippis (2011), S. 218.

387 Ungeachtet dessen werden diese Forschungsarbeiten zur Beschreibung des Natural
Hedgings herangezogen, jedoch werden die Begriffe Kosten und Erlose durch die Ausdrii-
cke Auszahlungen und Einzahlungen substituiert. Ein weites Verstindnis des Begriffs Na-
tural Hedging schliefdt auch das sogenannte Cross Hedging ein, welches die periodenbezo-
gene Angleichung von Ein- und Auszahlungen nicht lediglich fiir einzelne Wahrungen
vorsieht, sondern fiir Wihrungskérbe, die aus mehreren stark korrelierten Wihrungen be-
stehen (vgl. Soenen/Madura (1991), S. 123; Roth (1997), S. 209; Coyle (2000), S. 29f.).
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Durch die Anwendung von Natural Hedging kénnen Unternehmen ihr direktes
Economic Exposure signifikant reduzieren, jedoch wird dadurch nicht das indirek-
te Exposure (aus potenziellen Wettbewerbs- bzw. Markteffekten) verringert: Ei-
nerseits konnten Wettbewerber, die eine unausgeglichene Wihrungsstruktur
aufweisen, von Wechselkursverinderungen profitieren und daraus Wettbe-
werbsvorteile erzielen, die dem natiirlich abgesicherten Unternehmen aufgrund
seiner ausbalancierten Wihrungsstruktur verwehrt bleiben. Andererseits kann
ein Unternehmen mit Natural Hedging weiterhin indirekt Wechselkursschwan-
kungen unterliegen, sofern sich z. B. in der Beschaffung der Preis der Inputs,
die in einer natiirlich ausgeglichenen Wahrung fakturiert werden, aufgrund von

importierten Vorleistungen aus anderen Wihrungsrdumen verindert.>%

3.4.3 Flexibilisierung der Wihrungsstruktur (Realoptionsansatz)

In der Literatur zum strategischen Wihrungsmanagement findet sich ab dem
Jahr 1989 in diversen Artikel- und Buchpublikationen die Flexibilisierung der
Wihrungsstruktur als realwirtschaftliche Hedgingstrategie. Diese Strategie ent-
spricht einer Transformation und Anwendung der Realoptionstheorie®®® auf die
Steuerung von Wihrungsrisiken.’*® Realoptionen sind, in Abgrenzung zu fi-
nanzwirtschaftlichen Optionen, dadurch charakterisiert, dass sie mit einer real-
wirtschaftlichen Investition verbunden sind. Der Inhaber einer Realoption ver-
fugt uiber die Flexibilitit, seine Handlungsstrategie an verinderte Rahmenbe-
dingungen (z. B. Wechselkursverinderungen am Devisenmarkt) anzupassen,
um auf diese Weise einerseits (Wihrungs-)Risiken zu begrenzen und anderer-

seits Gewinnpotenziale (bspw. Wiahrungschancen) zu nutzen. Im Zusammen-

388 Vgl. Roth (1997), S. 208; Filippis (2011), S, 218.

389 Realoptionen wurden erstmals von Myers (1977) erwihnt, der darunter zukiinftige Wachs-
tumsmoglichkeiten (Growth Options) versteht (vgl. S. 147-175). In der Folgezeit wurde das
Verstindnis der Realoption dahingehend ausgeweitet, dass unter einer Realoption heutzu-
tage simtliche Handlungsmoglichkeiten verstanden werden, die ein Unternehmen aus ei-
ner Investition gewinnt. Die Realoptionstheorie beschreibt eine Form der Investitionsbewer-
tung, die eine solche Handlungsflexibilitit (Realoptionen) in die Bewertung einbezieht
(vgl. Meckl (2014), S. 86-89).

30 Vgl. u. a. Aggarwal/Soenen (1989), S. 65; Beck (1989), S. 67-71; Hekman (1991), S. 7; Soe-
nen/Madura (1991), S. 123; Brunner (2003), S. 73-81; Henk (2003), S. 273-276; Bohmfalk
(2006), S. 97-101.
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hang mit dem Operational Hedging ist vor allem auf die Flexibility Option (auch
Switching Option bzw. Modifikationsoption) hinzuweisen, welche dann besteht,
wenn ein Vermogensgegenstand bzw. eine Geschiftsaktivitit ohne Weiteres

oder mit geringen Adaptionen in diversen Umweltzustinden einsetzbar ist.*!

Die in Kapitel 3.4.1 erlduterte diversifizierte Wahrungsstruktur von Unterneh-
men bildet eine Voraussetzung fiir die Realisierung von Modifikationsoptionen, die
darauf abzielen, Handlungsflexibilitdt in Beschaffung, Leistungserbringung, Absatz
und Finanzierung abhdngig von Wechselkursentwicklungen auszunutzen. Ein Un-
ternehmen kann diesen Realoptionstyp dadurch realisieren, dass es seine Be-
schaffungs-, Leistungs-, Absatz- und Finanzierungsvolumina kurzfristig und
flexibel an einer verinderten Wechselkurssituation ausrichtet.>*?> Durch die skiz-
zierte Strategie konnen diversifizierte Unternehmen mit entsprechender Hand-
lungsflexibilitdt an positiven Wechselkursentwicklungen partizipieren mit der

Folge, dass sie ihr Economic Exposure reduzieren®?

4

und gleichzeitig Wih-

rungsgewinne realisieren kénnen.*

3.4.4 Geschdftstdtigkeit bzw. Fakturierung in stabilen Wéhrungen

In der strategischen Planung von Beschaffungs-, Leistungs-, Absatz- und Finanzie-
rungsaktivititen besteht die eingingigste realwirtschaftliche Sicherungsstrategie
darin, diese Tatigkeiten in der Stammlandwihrung bzw. in Wahrungen, welche
eine geringe Volatilitit gegeniiber der Stammlandwihrung aufiveisen’*®, durchzufiih-
ren, um auf diese Weise ein direktes Economic Exposure zu vermeiden bzw. zu

reduzieren. Diese Strategie kann sowohl bei der Planung neuer Aktivititen be-

91 Vgl. Brunner (2003), S. 75f.; Meckl (2014), S. 86-89. Nach Meckl (2014) werden neben der
Modifikationsoption vier weitere Arten von Realoptionen unterschieden: Wachstumsoptio-
nen, Halte- bzw. Verzdgerungsoptionen, Anschlussoptionen und Abbruchoptionen (vgl. S. 86f.).

392 Vgl. Henk (2003), S. 274f.; Brunner (2003), S. 77-79; Bohmfalk (2006), S. 97f.

3% Anhand dieser Strategie kénnen Unternehmen nicht nur das direkte, sondern auch das
indirekte Exposure reduzieren, da sie durch die Flexibilisierung der Wihrungsstruktur in
der Lage sind, gegeniiber dem Wettbewerb vorteilhafte Anpassungen der Volumina vor-
zunehmen (vgl. Bernhard (1992), S. 119).

39 Vgl. Brunner (2003), S. 75; Bohmfalk (2006), S. 97.

395 Solche Wihrungen werden hier auch als stabile Wihrungen (gegeniiber der jeweiligen
Stammlandwihrung eines Unternehmens) bezeichnet. Welche Volatilitit eine stabile Wih-
rung gegeniiber der Stammlandwihrung maximal aufweisen darf, ist jeweils unterneh-
mensindividuell zu bewerten.
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riicksichtigt als auch in Reaktion auf ein hohes direktes Exposure durch die Be-
endigung bzw. Verlagerung von Geschiftstitigkeiten realisiert werden.3% Indi-
rekte Exposures, die sich aus den Wirkungen des wihrungsinduzierten Wettbe-
werbsrisikos ergeben, sind durch die Geschiftstitigkeit in stabilen Wahrungs-
rdumen nicht steuerbar. Hierfiir sind wettbewerbsorientierte Strategien zu be-

achten.?¥”

Zur Vermeidung bzw. Verringerung von direkten Exposures ist nicht zwingend
die geografische (Um-)Strukturierung der Geschiftsaktivititen erforderlich, so-
tern durch die Wahl der Fakturierungswihrung eine stabile Wihrungsstruktur
erzeugt wird, die auch von der Geschiftsstruktur losgeldst sein kann.?*® Die Fak-
turierungswahrung wird i. d. R. in Vertragsverhandlungen, z. B. zwischen zwei
(oder mehreren) Unternehmen, bestimmt und kann grundsitzlich ohne Restrik-
tionen gewidhlt werden. Da die beteiligten Parteien — aufgrund ihrer Priferenz
tir die jeweils eigene Stammlandwihrung als Rechnungswihrung — im grenz-
iiberschreitenden Handel von Waren und Dienstleistungen jedoch zumeist kon-
trastierende Interessen verfolgen, ist bei der Wahl der Fakturierungswihrung
hiufig die Verhandlungsmacht der jeweiligen Akteure von entscheidender Be-

deutung.®®’

39 Vgl z. B. Fastrich/Hepp (1991), S. 402; Roth (1997), S. 181, 183, 208 und 221; Pfennig
(1998), S. 34; Henk (2003), S. 266; Lambertz (2007), S. 47; Bohmfalk (2006), S. 80f. und 83f,
397 Wettbewerbsorientierte Hedgingstrategien werden in Kapitel 3.4.3 (Flexibilisierung der
Wahrungsstruktur), in Kapitel 3.4.5 (Pass-Through von Wechselkurseffekten) und Kapi-
tel 3.4.6 (Anpassung der Wihrungsstruktur an Wettbewerber) thematisiert.
Die Wahrungsstruktur weicht von der Geschiftsstruktur ab, wenn ein Unternehmen in
einem bestimmten Wihrungsraum Beschaffungs- bzw. Absatzaktivititen durchfiihrt, die
in einer anderen Wihrung als der Stammland- oder Gastlandwiahrung fakturiert werden.
39 Vgl. Linares (1999), S. 76; Henk (2003), S. 246f.

398
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Die Selektion der Fakturierungswihrung*® bezieht sich auf die Aktivititen der
Beschaffung sowie des Absatzes und kann in der strategischen Planung als Si-
cherungsstrategie eingesetzt werden, wenn Beschaffungs- und/oder Absatzleis-
tungen in einem volatilen Wihrungsraum realisiert werden sollen.*! Dabei ist
jedoch zu beachten, dass bei der Beschaffung die Rechnungsstellung in einer
stabilen Wihrung keine uneingeschrinkte Absicherung des direkten Wahrungsrisikos
darstellt, da Lieferanten, die ihrerseits importierte Vorleistungen in der Leis-
tungserstellung verwenden, moglicherweise wechselkursbedingt entstandene
Preisinderungen an nachfragende Unternehmen weitergeben. Ferner ist das

402

erhohte Versorgungsrisiko®®* zu berticksichtigen, welches aus der Risikoiibertra-

gung auf den Lieferanten entspringt.*®®

3.4.5 Pass-Through von Wechselkurseffekten (Wettbewerbsstrategien)

Eine viel beachtete realwirtschaftliche Hedgingstrategie besteht in der Kombina-
tion aus preis- und leistungsspezifischen Modifikationen im Marketing zur Im-
munisierung der Einzahlungsstrome gegeniiber Wechselkursverdnderungen. Durch
die (Um-)Gestaltung von Absatzleistungen konnen Unternehmen Wettbewerbs-

vorteile realisieren, die ihr indirektes Wihrungsexposure reduzieren.**

Die Konzeption dreier generischer Wettbewerbsstrategien wurde von Porter

(1980) begriindet, der die Strategien der Differenzierung, der umfassenden Kosten-

#00° In der Wihrungsmanagementtheorie wird die Wahl der Fakturierungswihrung zumeist

unter den internen Instrumenten der Transaktionsrisikosteuerung subsumiert, da diese zwi-
schen den beteiligten Vertragsparteien vereinbart wird und fiir die Absicherung singulirer
Transaktionen geeignet ist (vgl. Kapitel 2.3.4 zur Abgrenzung von Instrumenten der Wih-
rungsrisikosteuerung). Demgegeniiber kann die Vereinbarung einer stabilen Fakturie-
rungswahrung, z. B. bei langfristigen (Rahmen-)Vertrigen im Beschaffungs- und Absatz-
bereich, auch eine realwirtschaftliche Steuerung fiir das strategische Wihrungsmanage-
ment darstellen, sofern die Uberlegungen zur Fakturierungswihrung in die strategische
Auswahl von Beschaffungs- bzw. Absatzmirkten einflief3en.

01 Vgl. Linares (1999), S. 76.

402 Hier im Sinne von Geschiftsrisiko, das in einem potenziellen Vertragsausfall von Liefe-
ranten besteht.

403 vgl. Bernhard (1992), S. 135f.; Henk (2003), S. 247.

404 vgl. z. B. Walsh (1986), S. 130f.; Aggarwal/Soenen (1989), S. 64; Soenen/Madura (1991),
S. 123; Fastrich/Hepp (1991), S. 407-409; Roth (1997), S. 188-202; Pfennig (1998), S. 35;
Henk (2003), S.49-252; Grant/Soenen (2004), S. 61; Lambertz (2007), S. 46f.; Bohmfalk
(2006), S. 102-105.
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fiihrerschaft sowie der Konzentration auf Schwerpunkte voneinander abgrenzt.*%

Im Folgenden werden die wihrungsrisikospezifischen Effekte dieser Wettbe-
werbsstrategien unter der Voraussetzung einer entsprechenden (Um-)Struktu-

rierung der Absatzleistungen betrachtet:

e Erstens kann ein Unternehmen die Wettbewerbsstrategie der Differenzierung
verfolgen, um eine reduzierte Preiselastizitit der Nachfrage zu erreichen, bei
welcher eine Uberwilzung wechselkursbedingter Preiserhdhungen (engl.
pass-through) an den Konsumenten bzw. die nachgelagerte Wertschopfungs-
einheit einfacher realisierbar ist.*%®

o Zweitens konnen durch die Umsetzung der Strategie der umfassenden Kosten-
fiihrerschaft Kostenvorteile gegeniiber dem Wettbewerb erzielt werden, wel-
che es einem Unternehmen erlauben, wechselkursbedingte (hohere) Kosten
im Vergleich zur Konkurrenz besser zu kompensieren bzw. erst verspitet an
den Absatzmarkt weiterzugeben, um auf diese Weise weitere Marktanteile
bzw. eine verbesserte Wettbewerbsposition zu erobern.*"’

o Drittens wird mit der Strategie der Konzentration auf Schwerpunkte eine Fo-
kussierung der Absatztitigkeit auf ein spezifisches Leistungsprogramm bzw.
auf bestimmte Marktsegmente angestrebt, um innerhalb dieser selektierten

Nischen wiederum Differenzierungs- bzw. Kostenvorteile zu erlangen.*%®

Die Anwendung dieser Strategie kann nach den Ebenen der Leistungs- und Pro-
grammpolitik differenziert werden. Wihrend im Bereich der Leistungspolitik be-
stehende Produkte bzw. Dienstleistungen im Sinne der vorgestellten Wettbe-
werbsstrategien modifiziert werden, bezieht sich die Programmpolitik auf die
Elimination besonders risikobehafteter Absatzleistungen und die Erweiterung
des Absatzprogramms zur Realisierung von Wettbewerbsvorteilen. Bei der Er-

weiterung des Leistungsprogramms um differenzierte Absatzleistungen kénnen

405 Vgl. Porter (1980), S. 34-46 und Porter (2008), S. 71-85.

06 Vgl. Fastrich/Hepp (1991), S. 407f.; Henk (2003), S. 250f.; Porter (2008), S. 74f.; Bohmfalk
(2006), S. 104.

*07Vgl. Fastrich/Hepp (1991), S. 408f.; Henk (2003), S. 249f.; Porter (2008), S. 72-74; Bohmfalk
(2006), S. 103f.

408 Vgl. Fastrich/Hepp (1991), S. 409; Henk (2003), S. 252; Porter (2008), S. 75-77; Bohmfalk
(2006), S. 105.
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sowohl Sortimentserweiterungen um hochwertige Leistungen (engl. upgrading)
als auch Innovationen zu einer geringen Preissensitivitit der Nachfrage beitra-

gen 409

Entscheidungen der Leistungs-, Programm- und Preispolitik im Absatzbereich
konnen nicht ausschlieflich aus der Wihrungsmanagementperspektive getrof-
fen werden, vielmehr sind in Bezug auf die Implementierung der generischen
Wettbewerbsstrategien weitere Entscheidungskriterien zu beriicksichtigen.
Mafgeblich ist an dieser Stelle die strategische Uberlegung, dass ein Unter-
nehmen von Wettbewerbsvorteilen im Absatzbereich auch in Form einer Reduk-

tion des indirekten Wihrungsexposures profitieren kann.*'’

3.4.6 Anpassung der Wihrungsstruktur an Wettbewerber

Uber die bisher betrachteten Strategien hinaus kann die Wihrungsstruktur von
Cash Flows durch eine Adaptions- bzw. Nachahmerstrategie an die Wahrungs-
struktur eines oder mehrerer Wettbewerber angepasst werden.*!! Derartige An-
passungsstrategien finden sich in diversen Forschungsfeldern der Betriebswirt-
schaftslehre, bspw. als Imitationsstrategie in der Marktsegmentierung (Marke-
ting)*!? oder im Innovationsmanagement*3. Die Adaption der Wihrungsstruk-
tur (von Ein- und Auszahlungsstromen) des Wettbewerbs kann wiederum durch
die (Um-)Strukturierung der Volumina in den operativen Funktionen Beschaf-

fung, Leistungserstellung, Absatz und Finanzierung erfolgen. Die Zielsetzung die-

409 Vgl Roth (1997), S. 188-196.

410 Auf der anderen Seite wird fiir die Situation eines Unternehmens, das keine der drei gene-
rischen Wettbewerbsstrategien konsequent verfolgt, von Porter der Begrift ,stuck in the
middle“ verwendet und eine negative Prognose gestellt: ,The firm stuck in the middle is
almost guaranteed low profitability. It either loses the high-volume customers who de-
mand low prices or must bid away its profits to get this business away from low-cost firms.
Yet it also loses high-margin businesses — the cream — to the firms who are focused on
high-margin targets or have achieved differentiation overall.“ (Porter (1980), S. 41f.). Aus
Wihrungsmanagementsicht konnen Unternehmen, die sich in einer derart nachteiligen
Wettbewerbsposition befinden, durch das Auftreten negativer Wechselkurseffekte in eine
existenzgefihrdete Situation manévriert werden, da sie im Vergleich zum Wettbewerb
nicht in der Lage sind, wechselkursbedingte Kosten erfolgreich zu kompensieren.

1 vgl. z. B. Beck (1989), S. 63f.; Bernhard (1992), S. 115-117; Grant/Soenen (2004), S. 61;
Bohmfalk (2006), S. 92-94.

412 ygl. 7. B. Freter (2008), S. 258-260.

3 Vgl. z. B. Grosse (2009), S. 35-37.
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ser Strategie besteht darin, das indirekte Wihrungsexposure eines Unternehmens
(gegeniiber seiner Konkurrenz) zu reduzieren. Dadurch soll das betreffende Un-
ternehmen in seiner relativen Position gegeniiber dem Wettbewerb gegen Wih-
rungsrisiken — im Idealfall vollstindig — immunisiert werden. Dagegen beriick-

sichtigt diese Strategie nicht die direkte Wirkungsebene des Wihrungsrisikos.*!*

Der Implementierung dieser Hedgingstrategie stehen aus praktischer Sicht zwei
wesentliche Probleme entgegen. Zunichst kann sich die Identifizierung des rele-
vanten Wettbewerbs als schwierig erweisen, sofern potenzielle Konkurrenzun-
ternehmen in diversen Geschiftsfeldern positioniert sind, in denen das Refe-
renzunternehmen nicht aktiv ist. Wahrend sich die Duplizierung der Wih-
rungsstruktur eines einzigen Wettbewerbers bzw. mehrerer Wettbewerber mit
identischer Wahrungsstruktur (theoretisch) noch umsetzen liefRe, treten zudem
bei der Adaption Schwierigkeiten auf, wenn es sich um Konkurrenten mit un-
terschiedlichen Wihrungsstrukturen handelt. Da aus diesen Griinden in der
Unternehmenspraxis nur ein geringer Anwendungsbereich fiir die Adaptions-
strategie existiert, kann maximal eine grobe Orientierung an der Wihrungsstruktur

des Wettbewerbs Eingang in die strategische Unternehmensplanung finden.*!

Auch aus theoretischer Perspektive ist diese Strategie kritisch einzuschitzen,
weil eine Ausrichtung an der Wihrungsstruktur von Wettbewerbern der Erzie-
lung von Wettbewerbsvorteilen und damit dem Grundgedanken des ,strategi-
schen Erfolgspotenzial[s]“4!® des Wihrungsmanagements entgegensteht. Da in
dieser Arbeit jedoch das strategische Wihrungsmanagement an die Beschiftigung
mit 6konomischen Wihrungsrisiken gekniipft ist*!”, wird die Adaptionsstrategie

aufgrund ihrer grundsitzlichen Relevanz fiir die Steuerung (indirekter) Wah-

414 Vgl Beck (1989), S. 64; Bohmfalk (2006), S. 92-94.

5 Vgl. Bernhard (1992), S. 116.; Bohmfalk (2006), S. 93f.

416 Vgl. Kapitel 2.4.1: Das ,strategische Erfolgspotenzial“ des Wihrungsmanagements wird
definiert als ,die relativ zur Konkurrenz tiberlegene Fihigkeit des Unternehmens, unter
Ausnutzung der entsprechenden strategischen und operativen Mittel und Verfahren,
Wechselkursveranderungen zu antizipieren, auf sie zu reagieren und sie zur Erhaltung
und zum Ausbau von Wettbewerbspositionen auf internationalen Mirkten zu nutzen
[kursiv im Original]“ (Fastrich/Hepp (1991), S. 389).

#7  Zum strategischen Wihrungsmanagement: vgl. Kapitel 2.4.1.
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rungsexposures in dieser Aufstellung realwirtschaftlicher Hedgingstrategien

beriicksichtigt.*!8

3.4.7 Synopse realwirtschaftlicher Hedgingstrategien

Nachdem in den Kapiteln 3.4.1 bis 3.4.6 die realwirtschaftlichen Hedgingstrate-
gien bezogen auf die Implementierungsméglichkeiten in den vier betrachteten
operativen Funktionen dargestellt wurden, werden die sechs Strategien nun-
mehr in Beziehung zueinander gestellt. Die in Tabelle 14 angefiihrte Synopse
zeigt eine vergleichende Ubersicht der realwirtschaftlichen Hedgingstrategien
beziiglich der Kriterien ursachen- bzw. wirkungsorientierte Steuerung und unter-

nehmens- bzw. wettbewerbsbezogene Steuerung.

Tabelle 14: Synopse realwirtschaftlicher Hedgingstrategien*!

Ursachen- und/oder wirkungsorientierte Unternehmens- und/oder
Steuerung wettbewerbsbezogene Steuerung

Reduktion der Gezielte Modifikation |Reduktion des direkten |Reduktion des

Wechselkurssensibilitit|der Wihrungsstruktur |Economic Exposures indirekten Economic
Realwirtschaftliche  |von Cash Flows von Zahlungsstromen Exposures
Hedgingstrategien (ursachenorientiert) (wirkungsorientiert) (unternehmensbezogen)
Diversifikation der
Wihrungsstruktur

X X X

(Portfoliotheorie)
(vgl. Kapitel 3.4.1)
Angleichung der Ein-
und Auszahlungen in
einer Wihrung X X
(Natural Hedging)

(vel. Kapitel 3.4.2)
Flexibilisierung der
Wiihrungsstruktur
(Realoptionsansatz)

(vgl. Kapitel 3.4.3)
Geschiiftstitigkeit bzw.
Fakturierung in stabilen
Wiihrungen

(Markt-, Standort- und
Wéihrungsselektion)

(vgl. Kapitel 3.4.4)
Pass-Through von
Wechselkurseffekten
(Wettbewerbsstrategien)
(vgl. Kapitel 3.4.5)
Anpassung der
Wihrungsstruktur an
Wettbewerber X X
(Adaptionsstrategie)
(vgl. Kapitel 3.4.6)

18 Vgl. Bernhard (1992), S. 117.
19 Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Fastrich/Hepp (1991), S. 399 und Roth (1997),
S. 173f.
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Im Vergleich wird deutlich, dass siamtliche Strategien — mit Ausnahme der Wei-
tergabe von Wechselkurseffekten (ursachenorientierte Steuerung) — auf der Wir-
kungsebene des Wahrungsrisikos eine Verdnderung der Wihrungsstruktur der
Cash Flows bezwecken. Allein die Diversifikationsstrategie fungiert dadurch wur-
sachen- und wirkungsorientiert, dass mit der Modifikation der Wahrungsstruktur
die Exposures verandert und gleichzeitig durch die Ausnutzung unvollstindiger
Korrelationen im Wihrungsportfolio die Risikofaktoren (unerwartete Wechsel-
kursverinderungen) abgemildert werden. Uberdies kénnen nahezu alle Strate-
gien eindeutig den Zielen der Verringerung des direkten oder indirekten Exposures
zugeordnet werden, da entweder die Intention verfolgt wird, bezogen auf das
eigene Unternehmen eine Absicherung zukiinftiger (unsicherer) Cash Flows in
Fremdwihrung zu erreichen, oder weil die Strategien darauf abzielen, die relati-
ve Position des Unternehmens gegeniiber dem Wettbewerb zu sichern.*? Ledig-
lich die Flexibilisierung der Wihrungsstruktur stellt eine Strategiealternative
dar, welche es erlaubt, sowohl das direkte als auch das indirekte Exposure durch die
wechselkursbedingte kurzfristige Anpassung der Zahlungsstruktur unter Reali-

sierung von Wettbewerbsvorteilen zu steuern.

Die vorgestellten Strategien sind nicht isoliert zu betrachten, sondern bediirfen
in der strategischen Unternehmensplanung der koordinierten Selektion und Im-
plementierung, da eine Komplementaritit der Strategien keineswegs gewihrleis-
tet ist. Dies gilt insbesondere fiir diejenigen Strategien, deren Wirkung auf der
gleichen Ebene ansetzt. So kann z. B. eine Verinderung der Wihrungsstruktur
der Cash Flows aufgrund eines Natural Hedges mit wesentlichen Auswirkungen
auf das Wihrungsportfolio (Wihrungsdiversifikation) einhergehen. Ferner er-
fordert der Einsatz von Operational Hedging eine detaillierte Analyse des Unter-
nehmens sowie von dessen Wettbewerbsstruktur und eine Ausrichtung der Strategien

an der Unternehmenszielsetzung, damit sichergestellt wird, dass Aufwand und

*0 Die eindeutige Trennung unternehmens- und wettbewerbsbezogener Sicherungsstrate-

gien bezieht sich auf den primiren Handlungsfokus der Strategien. Dabei ist zu beachten,
dass bspw. eine unternehmensbezogene Steuerung des direkten Exposures im
(Miss-)Erfolgsfall stets auch mit Vorteilen (Nachteilen) gegeniiber dem Wettbewerb ein-
hergehen kann.
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Ertrag der Strategieimplementierung in einem wirtschaftlich positiven Verhilt-

nis stehen.*21

3.5 Realwirtschaftliches Hedging im Kontext von Operations

Management und Supply Chain Management

In Kapitel 3.4 wurde auf der Basis der Literatur des Internationalen Manage-
ments sowie des Finanz- und Wihrungsmanagements eine Konzeptualisierung
des realwirtschaftlichen Hedgings im strategischen Wihrungsmanagement her-
ausgearbeitet. In diesem Kapitel werden zwei davon zu differenzierende theore-
tische Ansitze von Operational Hedging ausgefiihrt, die Gegenstand der jiinge-
ren Forschung zum Operations Management bzw. zum Supply Chain (Risi-

ko-)Management sind.

3.5.1 Operational Flexibility in der Forschung zum Operations Management

Unter den Bezeichnungen Operational Hedging bzw. Operational Flexibility wird
in der Forschung zum Operations Management die in Kapitel 3.4.3 beschriebene
Flexibilisierung der Wihrungsstruktur verstanden.*?? Dabei wird auf die Flexibili-
sierungsstrategie in den Funktionen der Beschaffung (engl. supply flexibility), der

423 (

Leistungserstellung*> (engl. production flexibility) und des Absatzes (engl. alloca-

#21 Vgl. Henk (2003), S. 281.

422 Auch in der Theorie des Internationalen Managements wird die operationale Flexibilitit u.
a. von Kogut (1985) als Strategie internationaler Unternehmen herausgearbeitet. Demzu-
folge unterliegen vor allem internationale Unternehmen einer steigenden Umweltvarianz
(u. a. diversen Wechselkursen und hohen Volatilititen), konnen aber durch die operationa-
le Flexibilitit ihres Unternehmensnetzwerks aus der grenziiberschreitenden Tatigkeit
Wettbewerbsvorteile generieren: ,No matter what the risk profile, the firm that is able to
exploit this volatility possesses a competitive advantage gained by its ownership of a global
network.“ (Kogut (1985), S. 37). Im Kontext des strategischen Wihrungsmanagements sind
insbesondere die von Kogut angefithrten Arbitragemoglichkeiten in den Bereichen Be-
schaffung, Produktion und Finanzierung relevant (vgl. z. B. Hamann (2004), S. 78-81).

In der Forschung zur Betriebsfithrung (engl. Operations Management) werden — ebenso
wie in der Forschung des Internationalen Managements sowie des Finanz- und Wih-
rungsmanagements — die Termini Operational Hedging bzw. Operational Flexibility zumeist
auf die Betrachtung von produzierenden Unternehmen reduziert. Aufgrund der prinzi-
piellen Anwendbarkeit von Operational Flexibility in Dienstleistungsunternehmen wird
hier wiederum anstatt des Produktionsbegriffs der weitere Begriff der Leistungserstellung an-
gefithrt (vgl. Kapitel 3.4).

423
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tion flexibility) eingegangen.*?* Somit wird in dem beschriebenen Forschungsge-
biet der Begriff Operational Hedging — im Gegensatz zu dem weitreichenden
Verstindnis in der Literatur des Internationalen Managements sowie des Fi-
nanz- und Wihrungsmanagements (vgl. Kapitel 3.4) — in Bezug auf den Umfang

realwirtschaftlicher Gestaltungsmoglichkeiten deutlich eingeschrankt.

Die Relevanz der Handlungsflexibilitit in diversen operativen Funktionen wird ins-
besondere vor dem Hintergrund des wachsenden Wettbewerbsdrucks, dem in-
ternationale Unternehmen ausgesetzt sind, betont. Zwar liegen einerseits die
Nachteile einer diversifizierten und flexiblen Wahrungsstruktur in den Fixkosten fiir
die Vorhaltung von Uberkapazititen sowie in den Wechselkosten (engl. swit-
ching costs), die bei der Modifikation von Beschaffung, Leistungserstellung
und/oder Absatztitigkeit auftreten. Jedoch bestehen andererseits gewichtige
Vorteile in der potenziellen Erhohung des Unternehmensergebnisses sowie in
einer effektiven Risikosteuerung, die nicht allein auf das Wihrungsrisiko*?> be-

grenzt ist.*26

Anhand stochastischer Bewertungsmodelle fiir Realoptionen werden in diversen
Studien die Effekte dieser Handlungsflexibilitdt in Beschaffung, Leistungser-
bringung und Absatz auf unterschiedliche UnternehmenszielgréfRen unter Be-
riicksichtigung von Wechselkursszenarien analysiert. In der Literaturselektion
wurden drei einschldgige Untersuchungen identifiziert, die aufgrund ihrer unter-
schiedlichen Herangehensweise an die Simulation der realwirtschaftlichen Fle-

xibilitit im Folgenden voneinander abgegrenzt werden:

Das Modell von Huchzermeier und Cohen (1996) bildet den Ausgangspunkt fiir
diverse weitere Modelle, die zur Analyse optimaler Beschaffungs-, Leistungser-

bringungs- und/oder Absatzentscheidungsprozesse konzipiert wurden. Es han-

424 Vgl. Huchzermeier/Cohen (1996), S. 100; Kazaz/Dada/Moskowitz (2005), S. 1102f;

Dong/Kouvelis/Su (2014), S. 216.

Fur das Wihrungsmanagement wurden die positiven Effekte einer realwirtschaftlichen

Flexibilisierung in Kapitel 3.4.3 angefiihrt.

426 Vgl. Huchzermeier/Cohen (1996), S. 100. Die Autoren beriicksichtigen nur die Flexibilisie-
rung von Produktion und Beschaffung, wihrend in anderen Publikationen im For-
schungsfeld lediglich die flexible Produktion und Absatztitigkeit unter dem Operational
Hedging subsumiert werden (vgl. z. B. Kazaz/Dada/Moskowitz (2005), S.1101-1119;
Dong/Kouvelis/Su (2014), S. 215-229).

425
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delt sich dabei um ein stochastisches Modell, nach dem globale Beschaffungs- und
Produktionsentscheidungsprozesse unter Wechselkursunsicherheit anhand der Realop-
tionstheorie bewertet werden. Untersucht wird der Effekt von Operational Flexibility
(hier als Supply Flexibility und Production Flexibility) auf verschiedene Zielgréflen
einer modelltheoretischen Unternehmung — unter Beriicksichtigung diverser
Wechselkursszenarien, Wechselkosten und Fixkosten fiir die Vorhaltung von
Uberkapazititen. Innerhalb der modelltheoretischen Rahmenbedingungen wer-
den ein positiver Effekt der realwirtschaftlichen Flexibilitit auf den Unterneh-
menswert und ein Beitrag zur Reduktion des dkonomischen Wihrungsrisikos

nachgewiesen.*?

Wihrend das Basismodell von Huchzermeier und Cohen (1996) seinen Fokus auf
die Entscheidungsprozesse der Beschaffung und Leistungserstellung legt, un-
tersuchen Kazaz, Dada und Moskowitz (2005) in ihrem stochastischen Simulati-
onsmodell optimale Leistungserstellungs- und Absatzentscheidungsprozesse unter
Wechselkursunsicherheit. Auf diese Weise wird auch die Outputseite in die Be-
trachtung von Operational Flexibility einbezogen. Die Autoren beriicksichtigen
in ihrem Modell u. a. diverse Zeithorizonte, die Existenz von Nachfrageunsi-
cherheit sowie unterschiedliche Ansitze der Preisbildung. Mithilfe der Simula-
tion ergibt sich — unter den beriicksichtigten Rahmenbedingungen — ein robus-
ter positiver Effekt von Operational Flexibility bei Produktions- und Absatzent-

scheidungsprozessen auf den erwarteten Unternehmensgewinn.*?

Auch das Modell von Dong, Kouvelis und Su (2014) zielt auf die stochastische Un-
tersuchung optimaler Leistungserbringungs- und Absatzentscheidungsprozesse unter
Wechselkursunsicherheit ab. In Abgrenzung zu den vorgenannten Modellen wird
in Bezug auf die Leistungserstellung nicht die Flexibilisierung der Wihrungs-
struktur in die Betrachtung einbezogen, sondern das Natural Hedging, also die
periodenbezogene Ausbalancierung von Auszahlungen aus der Leistungserstel-
lung und Einzahlungen aus der Absatztitigkeit bezogen auf einzelne Wihrun-

gen. Dagegen wird in der Absatzfunktion das Instrument der Allocation Flexibili-

427 Vgl. Huchzermeier/Cohen (1996), S. 100-113.
8 Vgl. Kazaz/Dada/Moskowitz (2005), S. 1101-1119.
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ty beriicksichtigt. Auf der Basis der stochastischen Modellierung werden positive
Effekte der flexiblen Absatztitigkeit auf das Unternehmensergebnis und die Ri-
sikoreduktion ermittelt. Dementgegen wird die Effektivitdt von Natural Hedges
in Zweifel gezogen, da einerseits ein Zielkonflikt mit der realwirtschaftlichen
Flexibilitdt (im Absatzbereich) besteht und andererseits keine positiven Effekte
auf das Unternehmensergebnis und die Steuerung des indirekten Wihrungsri-

sikos ermittelt werden.*%?

Kritisch anzumerken ist die deutlich eingeschrinkte Generalisierbarkeit der auf der
Basis von stochastischer Modellierung getroffenen Aussagen {iber den Erfolg
von realwirtschaftlichen Hedgingstrategien. Die Modelle weisen eine hohe Diver-
sitdt der Pramissen auf, die jeweils der Modellierung von Einflussvariablen (z. B.
Wechselkursunsicherheit) zugrunde liegen. Ferner finden jeweils unterschiedli-
che Konstellationen realwirtschaftlicher Strategien in den Modellen Beriicksich-
tigung, so dass moderierende Effekte zwischen den Variablen beachtet werden
miissen. Insgesamt bedarf es einer empirischen Uberpriifung der modelltheore-
tischen Aussagen iiber den (Miss-)Erfolg der unterschiedlichen Strategien des

realwirtschaftlichen Hedgings.**°

3.5.2 Natural Hedging in Supply Chains

Die bisherigen Ausfiihrungen zum Operational Hedging (vgl. Kapitel 3.4 sowie
3.5.1) beziehen sich auf die Anwendung von realwirtschaftlichen Hedgingstrate-
gien in den operativen Funktionen eines singuliren Unternehmens. Zwar sind
mit der Implementierung einiger Strategien, insbesondere im Beschaffungs-

und Absatzbereich, zahlreiche Implikationen fiir weitere Unternehmen inner-

429 Vgl. Dong/Kouvelis/Su (2014), S. 215-229.
430 Eine Analyse der empirischen Forschung zur Erfolgswirkung realwirtschaftlicher
Hedgingstrategien erfolgt in Kapitel 3.7.
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halb des Wertschépfungsnetzwerks*! verbunden, jedoch verbleibt der Betrach-
tungsfokus (und damit auch die Risikosteuerung) beim Einzelunternehmen.
Hiervon sind solche Ansitze des realwirtschaftlichen Hedgings zu differenzie-
ren, welche aus einer unternehmensiibergreifenden Perspektive heraus darauf abzie-
len, die (Wihrungs-)Risiken von mindestens zwei Unternehmen eines Netz-

werks zu steuern.

Unter den fiir diese Literaturanalyse identifizierten Publikationen befinden sich
zwei Titel, die einen theoretischen Ansatz fiir die Transformation des realwirt-
schaftlichen Hedgings im strategischen Wiahrungsmanagement auf die (unterneh-

mensiibergreifende) Supply Chain formulieren.**? Beide Titel beschiftigen sich

mit dem Natural Hedging®? im Kontext globaler Wertschopfungsnetzwerke:

»,Von Natural Hedging in Supply Chains ist dann zu sprechen, wenn eine bewusste und
zielgerichtete Einflussnahme auf Risiken von zwei oder mehreren Akteuren in einem
Wertschopfungsnetzwerk erfolgt, wobei ein Unternehmen zugunsten eines anderen
Partners MaRnahmen zur Gefahrenbegrenzung tibernimmt.“ **

Diesem theoretischen Ansatz liegt das ,Ideal(en) eines integrierten und proakti-

“43> zugrunde, wonach Wih-

ven Risikomanagements auf der Netzwerkebene
rungsrisiken innerhalb des Wertschopfungsnetzwerks durch unternehmens-

tibergreifende Koordination vorausschauend gesteuert werden sollen.

Bl Die Begriffe Wertschopfungsnetzwerk und Supply Chain werden im Folgenden synonym

verwendet. Eine gingige Definition von Supply Chain bietet Christopher (2011, S. 13): ,(...)
the network of organisations that are involved, through upstream and downstream linkag-
es, in the different processes and activities that produce value in the form of products and
services in the hands of the ultimate consumer.“ Dieser Definition folgend ist der Begriff
Netzwerk gegeniiber der Kette (engl. chain) zu bevorzugen, da Wertschépfungsaktivititen
heutzutage i. d. R. in den einzelnen Stufen der Wertschépfung eine Vielzahl an verbunde-
nen Unternehmen involvieren. Im Kontext von Wihrungsrisiken wird im Folgenden von
einem (globalen) Wertschopfungsnetzwerk ausgegangen, welches in mindestens zwei
Wihrungsraumen konstituiert ist.

2 Vgl. Hofmann/Wessely (2009); S. 127-152; Hofmann (2011), S. 128-141.

433 Zum Natural Hedging: vgl. Kapitel 3.4.2. Die Definition von Hofmann und Wessely (2009)
bleibt in Bezug auf den konkreten Ansatz der Risikosteuerung eher vage: ,Unter Natural
Hedging soll (dabei) ein Instrument des realwirtschaftlichen Risikomanagements verstan-
den werden, wobei leistungswirtschaftliche Transaktionen vornehmlich (...) durch rein
leistungswirtschaftliche ,Gegengeschifte‘ abgesichert werden“ (S. 130).

B4 Hofmann/Wessely (2009), S. 130.

5 Hofimann/Wessely (2009), S. 149.
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Konkret beschreiben Hofmann und Wessely (2009) sowie Hofmann (2011) am
Beispiel der Automobilindustrie die Ausgangssituation einer Zulieferer-
Abnehmer-Beziehung und damit den Ausschnitt einer Supply Chain, in der ein
fokales Grofiunternehmen von einem kleinen bzw. mittleren Zulieferer (Lieferant
1) mit Spezialteilen beliefert wird und beide beteiligten Unternehmen im glei-
chen Wihrungsraum (Wihrungsraum A) konstituiert sind. Fiir die Fertigung der
Spezialteile bezieht der Lieferant 1 seinerseits Rohstoffe von einer weiteren Be-
schaffungsquelle (Lieferant 2), welche in einem anderen Wihrungsraum (Wih-
rungsraum B) niedergelassen ist. Infolgedessen ist der Lieferant 1 bei seiner Be-
schaffung aus Wahrungsraum B (Lieferant 2) von einem Wahrungsrisiko betrof-
fen. Dartiber hinaus wird davon ausgegangen, dass der Lieferant 1 {iber keine
umfangreichen Liquidititspuffer verfiigt und dass das fokale Unternehmen von

Lieferant 1 wie auch (indirekt) von Lieferant 2 abhingig ist.*¢

Ein erster unternehmensiibergreifender Natural Hedge kann durch das fokale
Unternehmen umgesetzt werden, indem einerseits eine Absatztitigkeit in Wih-
rungsraum B etabliert wird und andererseits die daraus generierten Einzah-
lungsstrome in Wahrung B zur Bezahlung des Lieferanten 2 verwendet werden.
Auf diese Weise befreit das fokale Grofunternehmen seinen finanzschwachen
Schliissellieferanten vom Wahrungsrisiko aufgrund der Lieferbeziehung zum
Lieferanten 2 und kann gleichzeitig sein eigenes Wihrungsexposure in Bezug

auf Wihrung B reduzieren.*’

Nach dem zweiten Ansatz kann das fokale GrofSunternehmen, auch wenn es keine
Absatztitigkeit in Wahrungsraum B durchfiihrt, den Lieferanten 1 dadurch von
seinem Wahrungsrisiko befreien, dass die Beschaffung in Koordination mit Lie-
ferant 1 geblindelt beim fokalen Unternehmen durchgefiihrt wird. Auf diese Wei-

se konnen ggf. giinstigere Einkaufskonditionen sowie positive Transporteffekte

436 Vgl. Hofmann/Wessely (2009), S. 131f.; Hofimann (2011), S. 131.

7 Vgl. Hofmann/Wessely (2009), S. 133; Hofmann (2011), S. 131f. Der erste Ansatz des Supply
Chain Natural Hedgings entspricht dem in Kapitel 3.4.2 dargelegten Verstindnis von Na-
tural Hedging als periodenbezogene Angleichung der Ein- und Auszahlungsstrome in ei-
ner Wihrung und wird von den Autoren als finanzieller Natural Hedge bezeichnet, da ledig-
lich auf der Ebene der Zahlungsstrome, nicht aber auf der Ebene der Warenstrome, An-
passungen vorgenommen werden.
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(etwa aufgrund von Skaleneffekten und Verhandlungsmacht) erreicht werden.
Des Weiteren wird unter Umstinden eine Absicherung des Mengen- und Lie-
ferzeitrisikos erreicht, sofern das fokale Unternehmen bei Lieferengpédssen des
Lieferanten 1 Rohstoffe aus seinem eigenen Bestand zur Verfiuigung stellen

kann.*38

Insgesamt kann demzufolge durch die Anwendung des Natural Hedgings in
Supply Chains auch tiber das Wahrungsrisiko hinaus eine Risikoreduktion in wei-
teren Risikokategorien (u.a. Mengen-, Lieferzeit-, Rohstoffpreisrisiko) erreicht
werden. Jedoch sind vor der Implementierung eines integrierten (Wahrungs-
)Risikomanagements auf Netzwerkebene die erheblichen Kosten der Koordina-
tion zwischen den Netzwerkunternehmen gegeniiber dem Nutzen eines derarti-

gen Arrangements abzuwigen.*3

In der jiingeren Forschung zum Supply Chain Management wird vielfach auf
ein integriertes Supply Chain Risikomanagement unter Anwendung kooperativer Ri-
sikosteuerungsansitze eingegangen.*® Bezogen auf das realwirtschaftliche
Hedging im strategischen Wahrungsmanagement ist jedoch bislang — abgese-
hen von den hier dargelegten Ansitzen — keine Integration von Erkenntnissen
des Supply Chain Risikomanagements bzw. Hedgings erfolgt. Hierzu konnte in
zukiinftigen Forschungsarbeiten untersucht werden, inwiefern weitere realwirt-
schaftliche Hedgingstrategien im Waihrungsmanagement von Wertschopfungs-
netzwerken (im Sinne eines Supply Chain Operational Hedgings) zum Einsatz

kommen konnten.

38 Vgl. Hofmann/Wessely (2009), S. 133-135; Hofmann (2011), S. 132f. Der zweite Ansatz des
Supply Chain Natural Hedgings weicht von dem Verstindnis des Natural Hedgings (vgl.
Kapitel 3.4.2) ab und entspricht eher einem Risikotransfer von Lieferant 1 auf das fokale Un-
ternehmen. Die Autoren bezeichnen diesen Ansatz als physischen Natural Hedge, weil hier
nicht nur Zahlungsstréme, sondern auch Warenstrome modifiziert werden.

9 Vgl. Hofmann/Wessely (2009), S. 131.

0 vgl. z. B. Manuj/Mentzer (2008a), S. 192-223; Manuj/Mentzer (2008b), S. 133-155;
Pfohl/Kdéhler/ Thomas (2010), S. 33-44.
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3.6 Anwendung des realwirtschaftlichen Hedgings im strategischen

Wahrungsmanagement (empirisch-deskriptive Untersuchungen)

Nach den theoretischen Darstellungen des realwirtschaftlichen Hedgings in di-
versen betriebswirtschaftlichen Literaturkérpern wird im Folgenden anhand von
Ergebnissen der empirischen Forschung die Anwendung des realwirtschaftlichen
Hedgings in der Unternehmenspraxis betrachtet. Zu diesem Zweck wird der Er-
kenntnisstand von empirisch-deskriptiven Untersuchungen — gegliedert nach Stu-

dien mit quantitativem und qualitativem Forschungsdesign — wiedergegeben.

Empirische Untersuchungen iiber die Anwendung des realwirtschaftlichen
Hedgings im strategischen Wihrungsmanagement sind sowohl in der quantita-
tiven als auch in der qualitativen Forschung rar. Die Mehrheit der empirischen
Studien im Wihrungsmanagement befasst sich ausschliefRlich mit den Absiche-
rungsinstrumenten fiir das Transaktionsrisiko (interne und externe Instrumen-
te).*! Ferner beschiftigen sich einige empirische Forschungsarbeiten mit der
Orientierung der Unternehmenspraxis an den diversen Wihrungsrisikokonzep-
ten (Translations-, Transaktionsrisiko und 6konomisches Risiko).**? Nur wenige
Untersuchungen bieten eine differenzierte Betrachtung der unternehmensprakti-
schen Anwendung realwirtschaftlicher Hedgingstrategien. Eine ausfiihrliche Unter-
suchung des realwirtschaftlichen Hedgings im Kontext von Entscheidungspro-
zessen der strategischen Unternehmensplanung — wie sie im Hauptteil dieser
Arbeit (vgl. Kapitel 4 und 5) durchgefithrt wird — fehlt in den identifizierten Stu-

dien.

Die folgende Evaluation der empirisch-quantitativen Forschung iiber den Einsatz

realwirtschaftlicher Hedgingstrategien beriicksichtigt lediglich solche Untersu-

1 vgl. z. B. Glaum/Forschle (2000), S. 33-81; Pramborg (2005), S. 343-366; Glaum/Klicker
(2011), S. 285-304; Meckl/Fredrich/Riedel (2010), S. 216-222.

*2Vgl. z. B. Batten/Mellor/Wan (1993), S. 563f.; Hakkarainen/Kasanen/Puttonen (1997), S. 29-
31; Linares (1999), S. 242-246; Glaum/Forschle (2000), S. 40-43. In diesen Studien wird die
Bedeutung der Wiahrungsrisikokonzepte aus Sicht der Unternehmenspraxis analysiert:
Die beteiligten Unternehmen werden u. a. gefragt, inwieweit die einzelnen Exposures
(Translation, Transaction und Economic Exposure) bearbeitet werden (vgl. Kapitel 2.2). Ei-
ne detaillierte Erhebung von Ansitzen der Risikosteuerung im strategischen Wihrungs-
management, insbesondere von Operational Hedging, erfolgt in diesen Studien jedoch
nicht.
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chungen, die fiir eine Stichprobe internationaler Unternehmen — gleich aus wel-
chem Stammland und/oder aus welcher Branche — differenzierte Ergebnisse auf
der Ebene singuldrer Strategien ausweisen. In diesem Zusammenhang werden
allein die Ergebnisse von Befragungsstudien einbezogen, da diese Form der Da-
tenerhebung eine Betrachtung spezifischer Einzelstrategien des realwirtschaftli-
chen Hedgings gewihrleistet. Demgegeniiber erfassen quantitative Studien, in
denen aus Geschdftsberichten bzw. Unternehmensdatenbanken erhobene Daten zur
Messung von Niherungsvariablen fiir das realwirtschaftliche Hedging einge-
setzt werden, das Untersuchungsobjekt — gemessen an der Konzeptualisierung

realwirtschaftlicher Hedgingstrategien in Kapitel 3.4 — nur undifferenziert.

Die quantitativen Untersuchungsergebnisse (vgl. Kapitel 3.6.1) werden im Hinblick
auf den Erkenntnisstand aus Unternehmensumfragen, die qualitativen Untersu-
chungsergebnisse (vgl. Kapitel 3.6.2) beziiglich des Forschungsstandes aus Inter-

viewstudien ausgewertet.

3.6.1 Quantitative Untersuchungsergebnisse

Die wenigen Forschungsergebnisse quantitativer Befragungsstudien tiber die
Anwendung realwirtschaftlicher Hedgingstrategien (vgl. Tabelle 15) zeichnen ein
unvollstindiges und heterogenes Bild des realwirtschaftlichen Hedgings in der be-
triebswirtschaftlichen Praxis. Aus den identifizierten Studien bildet sich kein
eindeutiger Konsens heraus; auch beriicksichtigt keine der Untersuchungen die in
Kapitel 3.4 aufgefiihrten Strategien in ihrer Gesamtheit. Insbesondere die Stu-
dien von Cezairli (1988), Linares (1999), Marshall (2000) und Bodnar et al. (2011)
weisen Einzelergebnisse aus, die das realwirtschaftliche Hedging nicht ansatz-
weise vollstindig abbilden. Aufgrund der erheblichen Heterogenitit der For-
schungsergebnisse konnen nur wenige Erkenntnisse aus den empirischen Befunden

gewonnen werden:

Beinahe simtliche empirische Befunde belegen die ausgeprigte Anwendung
von Natural Hedging (v. a. Local Sourcing und/oder Produktion in Absatzmdrkten)
und Fremdwdhrungsfinanzierung in den betrachteten Unternehmen, wobei der

mit der Fremdwihrungsfinanzierung verfolgte Ansatz der Risikosteuerung
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nicht spezifiziert wird.**® Fiir die Strategien der Wihrungsdiversifikation, der Fle-
xibilisierung der Wihrungsstruktur, der Weitergabe von Wechselkurseffekten, der An-
passung der Wahrungsstruktur an den Wettbewerb sowie der Geschiiftstitigkeit bzw.
Fakturierung in stabilen Wihrungen konnen keine eindeutigen Aussagen abgelei-
tet werden, da die Ergebnisse in Bezug auf diese Strategien stark differieren.
Auch eine historische Entwicklung der unternehmenspraktischen Anwendung
des realwirtschaftlichen Hedgings im Zeitraum von 1988 bis 2011 kann auf-

grund divergierender Ergebnisse nicht aufgezeigt werden.

Tabelle 15: Quantitative Untersuchungsergebnisse iiber die Anwendung

realwirtschaftlicher Hedgingstrategien***

Nr. | Publikation Stichprobe Ergebnisse

1 Cezairli (1988), US-amerikanische Anwendung in % der untersuchten Unterneh-
Dissertation internationale men

Unternehmen Flexible Beschaffung (68)

(0. A) Produktdiversifikation (57)
Wiéhrungsdiversifikation (52)

Natural Hedging (62)
Fremdwéhrungsfinanzierung (60)

2 | Edelshain (1995), Britische Anwendung in % der untersuchten Unterneh-
Ph.D. Thesis internationale men

Unternehmen Natural Hedging (51)

(n=119) Fremdwéhrungsfinanzierung (50)

Standortwahl (10)

Anpassung der Beschaffungsleistungen an Wettbe-
werber (7)

Programmpolitik (Programmerweiterungen

und -verkiirzungen) (6)

Wiéhrungsdiversifikation in der Beschaffung (6)
Wihrungsdiversifikation in der Standortwahl (5)
Produktivitdtsoptimierung (4)

Anpassung der Absatzmérkte an Wettbewerber (4)
Geschiftstatigkeit in stabilen Wéhrungen (3)
Mafnahmen der Marketingkommunikation (2)
Produktdifferenzierung (1)

*3  Die Fremdwihrungsfinanzierung kann u. a. als Natural Hedge, als Strategie der Wih-

rungsdiversifikation oder zur Geschiftstitigkeit in stabilen Wihrungen eingesetzt werden
(austithrlich: vgl. Kapitel 3.4).

Quelle: Eigene Auswahl und Darstellung von Befunden. Die Untersuchungsergebnisse
von Cezairli (1988) wurden wegen der Nichtverfiigbarkeit dieser Dissertationsschrift nach
Bradley/Moles (2002) zitiert.
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Linares (1999),
Dissertation

Schweizer
internationale
Unternehmen
(n=20)

Anwendung in % der untersuchten Unterneh-
men

Kapitalbeschaffungsmanagement-Konzept (z. B.
Fremdwéhrungsfinanzierung) (85)

Beeinflussung des Investitionsmanagements durch
Wihrungsiiberlegungen (45); davon Wéhrungsdi-
versifikation im Investitionsmanagement (89)
Fakturierung in Inlandswéhrung (85)

Local Sourcing in Absatzmarkten (44)
Produktionsverlagerung in Absatzmirkte (35)

Marshall (2000) in
Journal of Multina-
tional Financial Man-
agement

Internationale
Grofunternechmen aus
GrofBbritannien, den
USA und Asien
(n=179)

Anwendung in % der untersuchten Unterneh-
men

Preisstrategien (GB: 43; USA: 68; Asien: 48)
Keine strategische Wahrungsrisikosteuerung (GB:
43; USA: 26; Asien: 21)
Marketingkommunikationsstrategie (GB: 9; USA:
11; Asien: 13)

Produktstrategie (GB: 22; USA: 21; Asien: 25)
Flexibilisierung der Produktion (GB: 18; USA: 30;
Asien: 17)

Standortwahl (GB: 9; USA; 15; Asien: 15)
Produktivititssteigerung (GB: 14; USA: 15; Asien:
37)

Langfristige Planung (GB: 8; USA: 40; Asien: 42)
Sonstige (GB: 10; USA: 6; Asien: 4)

Bradley/Moles (2002)
in Managerial Finance

Britische
realwirtschaftliche
Unternehmen
(n=289)

Anwendung in % der untersuchten Unterneh-
men

(hiufig / manchmal / niemals)
Fremdwahrungsfinanzierung (39 /26 / 35)

Local Sourcing in Absatzmarkten (31 /38 /31)
Produktdifferenzierungsstrategie (23 / 23 / 54)
Produktion in Absatzmérkten (22 /17 /61)
Wihrungsdiversifikation im Absatzbereich (19 /18
/63)

Anpassung der Beschaffungsleistungen an Wettbe-
werber (15/21/64)

Anpassung der Standorte an Wettbewerber (8 / 14 /
78)

Flexibilisierung der Beschaffung (4 /35/61)
Flexibilisierung der Produktion (1 /15/84)

Bodnar et al. (2011),
Konferenzpapier

Internationale
Unternehmen

(v. a. aus Nordamerika,
Asien und Europa)
(n=332)

Anwendung in % der untersuchten Unterneh-
men

Preisstrategien (55)

Fremdwéhrungsfinanzierung (45)

Modifikation der Produkt- bzw. Programmpolitik
(25)

Flexibilisierung der Produktion (21)
Produktivititssteigerung (15)

Sonstige (9)

Marketingkommunikationsstrategie (8)

Die dargestellten Befunde sind aus diversen inhaltlichen wie auch methodi-

schen Griinden kritisch zu bewerten und daher von limitierter Aussagekraft:

Auf der inhaltlichen Ebene ist die eingeschrinkte Beriicksichtigung des Instru-

mentariums realwirtschaftlicher Hedgingstrategien problematisch, da die ver-
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wendeten unterschiedlichen Konzeptualisierungen des realwirtschaftlichen
Hedgings keine Vergleichbarkeit mit anderen Studien zulassen. In den Untersu-
chungen von Marshall (2000) und Bodnar et al. (2011) werden sogar wesentliche
Strategien (wie etwa das Natural Hedging oder die Waihrungsdiversifikation) nicht
beriicksichtigt. Dariiber hinaus mangelt es an einer differenzierten Betrachtung
von Risikosteuerungsansitzen und operativen Funktionen, so dass bestimmte
Angaben (z. B. die Fremdwdihrungsfinanzierung oder Standortwahl) nicht eindeu-
tig einer Strategie zugeordnet werden konnen. Ferner ist das in Kapitel 3.5.2

dargelegte Supply Chain Natural Hedging nicht Gegenstand der Befragungen.

In methodischer Hinsicht ist die Vergleichbarkeit der Forschungsergebnisse in
mehrfacher Hinsicht limitiert, da einerseits heterogene Forschungsdesigns in Be-
zug auf den Zeitraum der Erhebung und die Stichprobenauswahl (Unterschiede
z. B. hinsichtlich der Befragungsteilnehmer, der Unternehmenstypen, der Bran-
chenzugehorigkeiten, der teilnehmenden Linder sowie der Stichprobengrofie)
eingesetzt werden. Andererseits ist beziiglich der Validitdt der Studienergebnisse
zu konstatieren, dass in einigen Fillen die simple Fragestellung nach der An-
wendung realwirtschaftlicher Hedgingstrategien den Teilnehmern lediglich eine
affirmative oder aversive Beantwortung (ja/nein) erlaubt. Da die realwirtschaftli-
chen Hedgingstrategien jedoch — i. d. R. neben weiteren Entscheidungsalterna-
tiven und -kriterien — in die komplexen Entscheidungsprozesse der strategischen
Unternehmensplanung eingehen, greift eine derartig pauschale Befragungs-
technik zu kurz. Abschlieffend ist die mangelnde Aktualitit der Forschungsergeb-
nisse zu beanstanden, insbesondere weil die einzige Untersuchung der jiingeren
Vergangenheit von Bodnar et al. (2011) das Instrumentarium des realwirtschaft-

lichen Hedgings nicht anndhernd vollstindig erfasst.

3.6.2 Qualitative Untersuchungsergebnisse

Die qualitative Erforschung des realwirtschaftlichen Hedgings im strategischen Wiih-
rungsmanagement ist im Vergleich zu den dargestellten quantitativen Studiener-
gebnissen noch stirker eingeschrinkt. Die wenigen identifizierten Untersu-
chungen konzentrieren sich auf die Fragestellung, welche realwirtschaftlichen

Hedgingstrategien in der Wihrungsmanagementpraxis internationaler Unter-
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nehmen angewendet werden.*® Die ausgewihlten Interviewstudien sind insbe-
sondere im Hinblick auf ihre Aktualitit und Reprdsentativitit limitiert, da einer-
seits die Studien von Walsh (1986) sowie Belk und Glaum (1990) mehr als 25
Jahre zuriickliegen und folglich einer aktuellen Uberpriifung bediirfen. Ande-
rerseits basieren die Ergebnisse aller drei Untersuchungen auf — fiir branchen-
unspezifische Untersuchungen eher geringen — Stichproben von internationalen
Unternehmen aus Grofdbritannien, eine diversifizierte Linderstichprobe hinge-
gen fehlt. Die Vergleichbarkeit der Ergebnisse wird durch die Heterogenitit der
Stichproben erschwert, die jeweils Manager aus unterschiedlichen Aufgabenbe-
reichen umfassen.**® Dessen ungeachtet werden im Folgenden die wesentlichen

Erkenntnisse dargelegt, um daraufhin die Forschungsdesiderate auszufiihren.

Die frithen Studien von Walsh (1986) sowie Belk und Glaum (1990) zeigen weit-
gehend iibereinstimmende Ergebnisse in Bezug auf das Verstindnis und die
Beschiftigung mit dem okonomischen Wihrungsrisiko wie auch den Einsatz
realwirtschaftlicher Hedgingstrategien. Nur in der Minderheit der betrachteten
Unternehmen werden die komplexen Effekte des okonomischen Wihrungsrisikos
verstanden und im strategischen Wahrungsmanagement beriicksichtigt. Beide
Untersuchungen kommen zu dem Schluss, dass in den Unternehmen mehr-
heitlich ein Wahrungstransaktionsmanagement mit finanzwirtschaftlicher Orientie-
rung vorzufinden ist, wihrend lediglich drei von 16 Unternehmen in der Studie
von Belk und Glaum in den Entscheidungsprozessen der strategischen Unter-

nehmensplanung die Wihrungsmanagementperspektive einbeziehen.*’

Demgegeniiber weist die spitere Untersuchung von Dhanani und Groves (2001)

auf eine verstirkte Beriicksichtigung von realwirtschaftlichen Hedgingstrategien

5 Vgl. Walsh (1986), S. 246-252; Belk/Glaum (1990), S. 3-13; Dhanani/Groves (2001), S. 275-
290.

Im Folgenden sind die Jahrginge, Stichprobengréflen und -zusammensetzungen der
identifizierten Publikationen aufgefithrt: Walsh (1986), n=20, Treasury-Manager internati-
onaler Unternehmen aus Grofsbritannien; Belk/Glaum (1990), n=16, Senior Financial Ma-
nager internationaler Industrieunternehmen aus Grofbritannien; Dhanani/Groves (2001),
n=12, Treasury-Manager, Betriebsleiter und Strategieentwickler vorwiegend internationa-
ler Industrieunternehmen aus Grof3britannien. In den Studien wurden diverse Interview-
techniken eingesetzt.

“7 Vgl. Walsh (1986), S. 246-252; Belk/Glaum (1990), S. 6-8.
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im Wahrungsmanagement der teilnehmenden Unternehmen hin. In simtlichen
Unternehmen wird ein strategisches Wiahrungsmanagement praktiziert und real-
wirtschaftliche Absicherungsstrategien werden als addquate Mechanismen zur Steue-
rung mittel- bis langfristig wirkender 6konomischer Wihrungsrisiken aufgefasst. Da-
bei werden realwirtschaftliche Hedges insbesondere bei Strategieiiberlegungen
im Marketing, in der Produktionsoptimierung und -verlagerung sowie in der

Beschaffungsquellenauswahl einbezogen.**®

Wihrend vor allem im Beschaffungsbereich (und teilweise im Produktionsbe-
reich) die Vorteile der flexiblen Wahrungsstrukiur**’ sowie des Natural Hedgings*°
von den Unternehmen genutzt werden, stellt die Errichtung neuer Produktions-
stitten in Absatzmirkten aufgrund der damit verbundenen Kostenintensitit
keine praktikable Strategie fiir die untersuchten Unternehmen dar. Wahrend die
Wihrungsmanagementperspektive also in der Planung neuer Produktionsstit-
ten allenfalls ein untergeordnetes Entscheidungskriterium darstellt, versuchen
Unternehmen mit bestehenden internationalen Produktionsnetzwerken, durch
eine Flexibilisierung der Wihrungsstruktur Risiken zu reduzieren und ggf. von

Wechselkursverinderungen (Wihrungschancen) zu profitieren.*!

Uber die Anwendung realwirtschaftlicher Hedgingstrategien hinaus themati-
siert die Studie aber auch wenige fiir strategische Waihrungsentscheidungsprozesse
relevante Aspekte der Risikoeinstellung und Organisation des Wihrungsmanagements.
In simtlichen betrachteten Unternehmen ist das Entscheidungsverhalten im
Wihrungsmanagement von einer hohen Risikoaversion geprigt.*? Mit Blick auf
die organisatorische Struktur des Wahrungsmanagements wird in Bezug auf
einige Unternehmen die fehlende Integration der operativen Fachbereiche in die

strategischen Wahrungsentscheidungsprozesse als Kritikpunkt identifiziert. In die-

8 Vgl. Dhanani/Groves (2001), S. 280.

9 Vgl. Kapitel 3.4.3.

#0 Vgl. Kapitel 3.4.2.

41 Vgl. Dhanani/Groves (2001), S. 280-283.

2 Dieses Ergebnis steht weitgehend in Einklang mit den empirischen Befunden zur Risi-
koeinstellung im Wahrungsmanagement (vgl. Kapitel 2.3.2). Allerdings wird von den be-
fragten Entscheidungstrigern eine eingeschrankte Risikoaversion, nach der partiell bzw.
selektiv offene Wiahrungsexposures (zur Nutzung von Wihrungschancen) eingegangen
werden, abgelehnt.
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sem Kontext wird die Problematik beschrieben, dass die Manager in den opera-
tiven Funktionen hdufig kein ausreichendes Verstindnis der wihrungspolitischen
Konsequenzen ihrer Entscheidungen aufweisen. In manchen Unternehmen
bemiihen sich daher Treasury und die Unternehmensfiihrung, durch entspre-
chende Schulungsmafinahmen ein Bewusstsein fiir das Wahrungsmanagement

in den operativen Funktionen zu schaffen.*3

Die dargestellten Interviewstudien sind weitgehend auf die Ergebnisse strategi-
scher Wihrungsentscheidungsprozesse, d. h. auf die (Nicht-)Anwendung real-
wirtschaftlicher Hedgingstrategien, fokussiert. Jedoch besteht ein erheblicher For-
schungsbedarf darin, die Prozesse strategischer Wahrungsentscheidungen einge-
hend zu verstehen und zu beschreiben, um in diesem Kontext zu eruieren, in-
wieweit realwirtschaftliche Hedgingstrategien in die strategische Unternehmenspla-
nung eingehen. Das identifizierte Forschungsdesiderat unterstreicht die Rele-
vanz der FF1 dieser Untersuchung, in welcher die Inputs, Prozesse und Outputs
zur Beschreibung strategischer Wahrungsentscheidungsprozesse in internatio-

nalen Unternehmen adressiert werden.*>*

3.7 Erfolgswirkung von Operational Hedging und seine Interaktion
mit dem Financial Hedging (empirisch-inferenzstatistische

Untersuchungen)

In den vorangegangenen Abschnitten dieser Literaturanalyse wurden zuerst we-
sentliche Ergebnisse der theoretischen Forschung (vgl. Kapitel 3.4 und 3.5) und
sodann empirisch-deskriptive Untersuchungsergebnisse iiber die Anwendung
realwirtschaftlicher Hedgingstrategien (vgl. Kapitel 3.6) dargestellt. Kapitel 3.7
widmet sich der empirischen Forschung, in der anhand von inferenzstatisti-
schen Untersuchungen der Zusammenhang zwischen Operational Hedging
und dem Erfolg des strategischen Wahrungsmanagements, unter Beriicksichti-

gung der potenziellen Interaktion mit dem Financial Hedging, analysiert wird.

43 Vgl. Dhanani/Groves (2001), S. 280 und 283-285.
4 Vgl. Kapitel 1.2.

142



3 Realwirtschaftliches Hedging im strategischen Wahrungsmanagement

Den Ausgangspunkt fiir die (noch vergleichsweise junge) empirische Erfor-
schung der Erfolgswirkung von Operational Hedging bilden die Messansdtze fiir
das Wahrungsexposure, die auf theoretischer Ebene von Adler und Dumas (1984)
entwickelt wurden und von Jorion (1990) in modifizierter Form empirisch um-
gesetzt wurden. Diesem Forschungsfeld liegt der Gedanke zugrunde, dass die
Minimierung des Wahrungsexposures einer Unternehmung als Erfolgskriteri-
um fiir das (strategische) Wihrungsmanagement herangezogen werden kann.
Das Wahrungsexposure wird in diesem Kontext als Stirke des Zusammenhangs
(Regressionskoeffizient) zwischen den unerwarteten Wechselkursverdnderungen und
der Aktienrendite fiir eine bestimmte Unternehmensstichprobe periodenbezogen
gemessen, wobei nach Jorion die Verdnderungen der Marktrendite als Kontrollva-

riable beriicksichtigt werden (vgl. Abbildung 7; innerer Rahmen).*>

Abbildung 7: Schematische Darstellung empirisch untersuchter Zusammenhinge im

Forschungsfeld*®

Operational Hedging Wiihrungsexposure (Economic Exposure)
(unabhdngige Variable) (abhdngige Variable)
A
A4
. . - Unerwartete . .
Financial Hedging N Aktienrendite
bhincice Variabl Wechselkursverdnderungen (abhiingige Variable)
(unabhdngige Variable) (unabhdngige Variable) g8 ante,
Kontrollvariablen:
z. B. Auslandsumsatz, Kontrollvariable:
Unternehmensgrofe, Verdnderungen der Marktrendite
Branche (...)

Basierend auf der Messung des Wahrungsexposures finden sich in der empiri-
schen Forschung zum Internationalen Management sowie Finanz- bzw. Wih-
rungsmanagement diverse Studien, in denen der Effekt von Operational Hedging
auf das Economic Exposure internationaler Unternehmen analysiert wird. In die-
sen Untersuchungen wird neben dem Operational Hedging, das als eher lang-
fristig orientierte Wiahrungsrisikosteuerung betrachtet wird, teilweise auch das

Financial Hedging zur vorwiegend kurzfristigen Absicherung von Wihrungsri-

45 Zur Messung von Economic Exposures: vgl. Kapitel 2.2.3. Vgl. Adler/Dumas (1984), S. 41-
50; Jorion (1990), S. 331-345.

456 Quelle: Eigene Konzeption und Darstellung.
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siken berticksichtigt. In der empirischen Modellierung des beschriebenen Zu-
sammenhangs werden diverse Kontrollvariablen, wie etwa die Branche, die Un-
ternehmensgréfle und der Grad der internationalen Geschiftstitigkeit, beriick-

sichtigt (vgl. Abbildung 7; suRerer Rahmen).*’

Zur Analyse dieses heterogen strukturierten Forschungsfeldes werden in Bezug
auf die betrachteten empirischen Studien im ersten Schritt das theoretische Ver-
stindnis und die Messung des realwirtschaftlichen Hedgings (unabhdingige Vari-
able) beschrieben (vgl. Kapitel 3.7.1). Zweitens wird die verwendete Erfolgskon-
zeption und -messung des strategischen Wihrungsmanagements (abhdngige
Variable) analysiert (vgl. Kapitel 3.7.2). Im dritten Schritt werden die wesentli-
chen Ergebnisse inferenzstatistischer Untersuchungen {iber die fokussierten
Zusammenhinge wiedergegeben. Dabei wird auch die teilweise untersuchte
Interaktion zwischen dem Operational Hedging und dem Financial Hedging
thematisiert. Abschlieflend wird die empirische Forschung iiber die Erfolgswir-

kung von Operational Hedging kritisch reflektiert (vgl. Kapitel 3.7.3).

3.7.1 Theoretische Konzeption und empirische Messung von Operational Hedging

(unabhdngige Variable)

Die folgenden Ausfithrungen zur Konzeption und Messung von Operational
Hedging beziehen sich auf die zuvor beschriebenen empirischen Studien zum
Effekt von Operational Hedging auf das Wahrungsexposure von Unternehmen.
In den betrachteten Studien findet sich hiufig kein fundiertes Begriffsverstind-

d*>® oder

nis von Operational Hedging, das vielfach entweder nicht definiert wir
mit einem (Teil-)Konzept (z. B. Wihrungsdiversifikation) gleichgesetzt wird*®:

»We define a firm’s extent of operational hedging as the degree of geographic diversifica-
tion, measured in four distinct ways (...)“.*®

7 Vgl. z. B. Carter/Pantzalis/Simkins (2003), S. 1-50; Gleason/Kim/Mathur (2005), S. 1-32;
Kim/Mathur/Nam (2005), S. 1-29; Choi/Jiang (2009), S. 1973-1982.

8 Vgl. z. B. Allayannis/Ihrig/Weston (2001); Carter/Pantzalis/Simkins (2001, 2003).

9 Vgl. z. B. Kim/Mathur/Nam (2006), S. 836; Gleason/Kim/Mathur (2005), S. 1.

460 Gleason/Kim/Mathur (2005), S. 1.
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In anderen Publikationen bleiben die Definitionen von Operational Hedging
vage. Pantzalis, Simkins und Laux (2001) gehen bspw. von folgendem theoreti-
schen Verstindnis aus:

,Operational hedges are best suited for managing the impact of exchange rate changes
on the firm’s competitive position across markets and products and include a variety of
the firm’s decisions (e.g. those related to marketing, production, sourcing, plant location,
treasury, etc.).“*¢!

Erst in den jlingeren Publikationen wird teilweise ein erweitertes theoretisches
Verstindnis von Operational Hedging prisentiert.*? So beriicksichtigt die Kon-
zeption von Hutson und Laing (2014) die Strategien der Wihrungsdiversifikati-
on, des Natural Hedgings sowie der Flexibilisierung der Wihrungsstruktur:

,Operational hedging is a key strategy for multinational firms in minimising their expo-
sure to foreign exchange risk. The risk-reduction benefits of operational hedging arise
from currency diversification effects, the offsetting of foreign currency revenues with
costs in the same currency, and the operational flexibility that international operations
give the firm (...).“4®3

Dessen ungeachtet ist zu konstatieren, dass in den empirischen Studien zur Er-
folgswirkung von Operational Hedging eine theoretische Auseinandersetzung
mit der unabhingigen Variable i. d. R. ausbleibt. Durch die teilweise dargestell-
ten theoretischen Konzeptionen wird das Instrumentarium realwirtschaftlicher

4

Hedgingstrategien*®* zumeist auf eine oder wenige Sicherungsstrategien ver-

kiirzt.

Fiur die empirische Messung von Operational Hedging werden in hohem Mafle
divergierende Operationalisierungen eingesetzt, die sich weitgehend an der Ver-
fiigbarkeit von in grofRer Menge vorhandenen Sekundirdaten orientieren. Die-
ses Vorgehen offenbart eine wesentliche Problematik datengetriebener Forschung,
welche darin besteht, dass sich die an der Datenverfiigbarkeit ausgerichteten
Operationalisierungen nur mit erheblichen Einschrinkungen zur empirischen

Abbildung der zugrunde liegenden theoretischen Konstrukte eignen.

61 Pantzalis/Simkins/Laux (2001), S. 794.

462 Vgl. z. B. Choi/Jiang (2009), S. 1979f.; Hutson/Laing (2014), S. 97.
463 Hutson/Laing (2014), S. 97.

464 Vgl. Kapitel 3.4.
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Dass die Anwendung realwirtschaftlicher Hedgingstrategien in Unternehmen

weitgehend auf der Basis finanzwirtschaftlicher Daten aus externen Unterneh-

mensdatenbanken (u. a. Geschifts- und Finanzberichtsdatenbanken) gemessen

wird, deutet bereits darauf hin, dass weder der Komplexitit noch der realwirt-

schaftlichen Dimension des empirischen Phinomens Operational Hedging aus-

reichend Rechnung getragen wird.*®> In der folgenden Tabelle sind diverse Ope-

rationalisierungen von Operational Hedging sowie die zur Datenerhebung ver-

wendeten Datenbanken exemplarisch aufgefiihrt.

Tabelle 16: Ausgewihlte Operationalisierungen von Operational Hedging*®

Nr. Autoren (Jahr)

Néherungsvariablen fiir Operational
Hedging
(engl. proxies for operational hedging)

Eingesetzte Daten-
banken

1 Chow/Lee/Solt (1997)

(1) Unternehmensgrof3e (natiirlicher Logarith-
mus des Mittelwerts der Borsenwerte zum
Jahresende)

(2) Auslandsumsatzanteil (periodenbezogener
Mittelwert)

ValueLine

2 He/Ng (1998)

(1) Marktkapitalisierung

(2) Dividendenausschiittungsrate
(3) Einzugsliquiditét

(4) Kurs-Buchwert-Verhéltnis
(5) Fremdkapitalquote

(6) Exportanteil am Umsatz

Pacific Basin Capital
Markets

3 Miller/Reuer (1998)

(1) Exportanteil am Umsatz
(2) Auslandsvermogensanteil
(3) Anteil der F&E-Ausgaben am Umsatz

Compustat

4  Makar/DeBruin/Huffman
(1999)

(1) Auslandsumsatzanteil

(2) Herfindahl-Index: Quadratsumme der Aus-
landsumsitze nach Regionen im Verhéltnis
zum quadrierten Gesamtumsatz

Compustat PC Plus

465 Vgl. Bartram/Bodnar (2007), S. 658: Wenn Operational und Financial Hedging iiber Fi-
nanzdaten erhoben werden, ist mit wesentlichen Einschrinkungen der Datenqualitit zu
rechnen. So sind wichtige Daten zur Messung von Natural Hedges, wie z. B. Fremdwih-
rungskosten, i. d. R. nicht in den Geschifts- bzw. Finanzberichten verfiigbar. Dies gilt in
gleicher Weise fiir Modifikationen der Produktions-, Beschaffungs- oder Absatzfunktion
(z. B. Preise) von Unternehmen. Auch Daten zum Einsatz von Financial Hedging sind nur
eingeschrinkt verfiigbar und unterliegen zudem einer Dynamik, da sich die Offenle-
gungspflichten von Unternehmen laufend verandern.

466
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5 Pantzalis/Simkins/Laux ~ Breite und Tiefe des internationalen Unter- Directory of International
(2001) nehmensnetzwerks: Affiliations
(1) Breite: natiirlicher Logarithmus von der
Léanderzahl, in denen ein Unternehmen Toch- Compustat
tergesellschaften hat
(2) Tiefe: Landerkonzentration als Zahl der Center for Research in
auslandischen Tochtergesellschaften in den Security Prices

beiden wichtigsten Landern / Zahl auslandi-
scher Tochtergesellschaften

6 Williamson (2001) Natural Hedging japanischer und US- Datastream International
amerikanischer Automobilhersteller in den

USA: Ward's Automotive Year-

book

Effektstiarke (Regressionskoeffizient) des Ver-
hiltnisses von US-Produktion zu US-Umsatz Japanese Automotive
multipliziert mit den relevanten Wechselkurs-  Manufacturers Association
verdanderungen (JPY/USD) auf die monatliche
Aktienrendite (kontrolliert durch die Marktren-  Notable Corporate Chro-

dite und den US-Auslandsumsatzanteil) nologies
7 Allayannis/Ihrig/Weston (1) Anzahl der bearbeiteten Landermarkte Compustat
(2001) (2) Anzahl der Lander, in denen Standorte
vorhanden sind Center for Research in
Carter/Pantzalis/Simkins (3) Geografische Verteilung der Tochtergesell- Security Prices
(2001, 2003) schaften in Landermérkten
(4) Geografische Verteilung von Tochterge- Who Owns Whom
sellschaften in Regionen
Compact Disclosure
8 Dewenter/Higgins/Simin  Natural Hedging als binire Indexvariable: Who Owns Whom
(2005) Unternehmen mit einer Produktionsstitte in
Mexiko oder Thailand (=1); ohne Produktions- SEC-Reporting
stétte (=0)
9 Gleason/Kim/Mathur Zwei Parallelstichproben (nach Unterneh- Compustat
(2005) mensgrofe und Branche angepasst):
Kim/Mathur/Nam (2006) (1) non-operationally hedged firms: Diese
Unternehmen haben nur Exporterlose.
(2) operationally hedged firms: Diese Unter-
nehmen haben ausldndische Vermdgensgegen-
stinde oder Auslandsumsétze.
AuBerdem werden die Nidherungsvariablen
unter Nr. 7 eingesetzt.

10 Choi/Jiang (2009) Operational Hedging als bindre Indexvariable: Compact Disclosure
Ausweis von Operational Hedging in den Ge- Database
schéftsberichten (=1); kein Nachweis (=0)

11 Bartram/Brown/Minton (1) Auslandsumsatzanteil Thomson Analytics Data-

(2010) (2) Auslandsvermogensanteil base

Global Reports Database

12 Hutson/Laing (2014) (1) Indexvariable fiir die geografische Vertei- Lexis Nexis
lung von Tochtergesellschaften (1 - nationale
Unternehmen (...) 7 - globale Unternehmen)
(2) Anzahl der Lander, in denen ein Unterneh-
men Tochtergesellschaften hat
(3) Gesamtzahl ausldndischer Tochtergesell-
schaften

Die Verwendung zwolf unterschiedlicher Operationalisierungen von Operatio-

nal Hedging in den 15 dargestellten Studien (vgl. Tabelle 16) zeigt das hohe Maf3
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an Heterogenitdt in diesem Forschungsfeld. Bei ndherer Betrachtung der einge-
setzten Variablen wird deutlich, dass bei der Mehrheit der Operationalisierun-
gen die Strategie der Wahrungsdiversifikation im Vordergrund steht. Es ist jedoch
duferst zweifelhaft, ob z. B. der Auslandsumsatzanteil eine valide Messung der
wihrungsspezifischen Diversifikation von Unternehmen darstellt. Angesichts
konsolidierter Wahrungsriaume (z. B. in der Euro-Zone) fithren Diversifikati-
onsmafie, in denen die Grenzen von Lindern und Wihrungsrdumen (aufgrund
der eingeschrinkten Datenverfiigbarkeit) gleichgesetzt werden, zu erheblichen
Ungenauigkeiten.

467 als Diversi-

Teilweise wird die Operationalisierung von Operational Hedging
fikationsmafd auch iiber die operationale Flexibilitit (anhand der Realoptionstheo-
rie) begriindet, da eine international diversifizierte Unternehmensstruktur die
Voraussetzung fiir eine Flexibilisierung der Wihrungsstruktur*®® darstellt.*®?
Diese Argumentation ist zwar schliissig, jedoch kann keineswegs von der Exis-
tenz eines international diversifizierten Unternehmensnetzwerkes auf den tat-
sichlichen (effektiven) Einsatz von Realoptionen geschlossen werden, so dass
eine derartige Operationalisierung unzureichend ist. Weitere Operationalisie-
rungen konzentrieren sich auf den Aspekt des Natural Hedgings, wenn etwa die
Existenz von Produktionsstandorten in Auslandsmairkten einbezogen wird. Kri-
tisch anzumerken ist in diesem Kontext die eingeschrinkte Betrachtung des Na-
tural Hedgings fiir die Produktionsfunktion — unter Auflerachtlassung der Im-

plementierungsmoglichkeiten in anderen operativen Funktionen.

Die bisherige Kritik an den Operationalisierungen manifestiert sich in einer
eingeschrinkten Konstruktvaliditit, insbesondere aufgrund der unvollstindigen

Abbildung des Instrumentariums realwirtschaftlicher Hedgingstrategien. Die

47 In einigen Untersuchungen werden die verwendeten Operationalisierungen durch vage

Bezeichnungen eingeschrinkt, wenn diese bspw. als ,proxies for a firm’s hedging incenti-
ves“ (He/Ng (1998), S. 746) tituliert werden. Demzufolge werden nicht das Operational
oder Financial Hedging operationalisiert, sondern die Anreize fiir ein Unternehmen,
Hedging durchzufiihren. Eine solche Vorgehensweise unterliegt der Limitation, dass das
gemessene Konstrukt (Anreize) schwierig (er-)fassbar und auf konzeptioneller Ebene an-
greifbar ist.

468 Vgl. Kapitel 3.4.3.

49 Vgl. z. B. Carter/Pantzalis/Simkins (2001), S. 6f.; Carter/Pantzalis/Simkins (2003), S. 5f.
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teilweise vorzufindende pauschale Operationalisierung durch Indexvariablen, in
denen fiir die Anwendung bzw. Nichtanwendung von Operational Hedging die
Werte 1 bzw. 0 zugewiesen werden, steht in einem deutlichen Widerspruch zur
Komplexitit des realwirtschaftlichen Hedgings im strategischen Wihrungsma-
nagement. Vielmehr bedarf es einer eingehenden Betrachtung des realwirt-
schaftlichen Hedgings im Kontext von Entscheidungsprozessen der strategi-
schen Unternehmensplanung, die in der empirischen Erfolgsforschung zum

Operational Hedging bislang fehlt.

3.7.2 Theoretische Konzeption und empirische Messung des

Wihrungsmanagementerfolges (abhdngige Variable)

Nach der Beschreibung der Konzeption und Messung von Operational Hedging
(unabhdngige Variable) wird im Folgenden der Wihrungsmanagementerfolg (ab-
hingige Variable) in den betrachteten Studien analysiert. Der Erfolgsmessung
liegt in den meisten Fillen das Konzept des Economic Exposures zugrunde, wel-
ches das Ausmafd widerspiegelt, in dem die zukiinftigen (unsicheren) Cash
Flows eines Unternehmens von unerwarteten Wechselkursverinderungen be-
einflusst werden.*’? Die Minimierung eben dieses Wihrungsexposures wird in
den betreffenden Studien als Erfolgskriterium fiir das Wahrungsmanagement
vorausgesetzt. Dieses Kriterium steht grundsitzlich in Einklang mit dem Ziel
der Volatilititsminimierung von Ergebnis- bzw. Cash-Flow-Gréfen, das in der

Wihrungsmanagementtheorie formuliert wird und empirisch bestitigt ist.*’!

Die Operationalisierung des Economic Exposures erfolgt i. d. R. in Anlehnung
an Adler und Dumas (1984) bzw. Jorion (1990), indem die Effektstirke (Regressi-
onskoeffizient) von unerwarteten Wechselkursverinderungen auf die Aktienren-
dite periodenbezogen unter Beriicksichtigung unternehmensrelevanter Wech-
selkurse betrachtet wird.*’2 In der empirischen Umsetzung werden — wie schon

bei der Messung von Operational Hedging — finanzwirtschaftliche Datenbanken

470
471

Zum okonomischen Risiko und Economic Exposure: vgl. Kapitel 2.2.3.

Zu den Zielen bzw. Erfolgskriterien des Wihrungsmanagements: vgl. Kapitel 2.3.2.

472 Vgl. Adler/Dumas (1984), S. 41-50; Jorion (1990), S. 331-345. Nach Jorion wird der Zusam-
menhang unter Berticksichtigung von Verdnderungen der Marktrendite kontrolliert.

149



3 Realwirtschaftliches Hedging im strategischen Wahrungsmanagement

eingesetzt, in denen sich z. B. die Aktienrenditen fiir eine bestimmte Unter-
nehmensstichprobe finden. Die historischen Wechselkursverinderungen wer-
den unter Begriindung der Relevanz fiir die spezifische Unternehmenspopulati-

on ausgewdhlt.

Die aufgezeigte Messung des Wihrungsmanagementerfolges ordnet sich in die
kapitalmarktorientierte Erfolgsmessung ein, nach der mit Hilfe von Ereignisstudien
(engl. event studies) die Wirkung von bestimmten Entscheidungen oder Umwelt-
variablen auf die Aktienrendite in einem bestimmten Zeitraum ermittelt wird.
Das Erfolgskriterium bildet in diesem Zusammenhang die abnormale Rendite,
welche als , Differenz zwischen der tatsichlich beobachteten Rendite der betref-
fenden Aktie und der theoretisch erwarteten, ,normalen‘ Rendite tiber den be-
trachteten Zeitraum“4’? verstanden wird.*’# Jorion (1990) ermittelt das Economic
Exposure als Stirke des Zusammenhangs zwischen den historischen Wechsel-
kursverinderungen und den (darauf folgenden) abnormalen Aktienrenditeverin-

derungen — unter Konstanthaltung von normalen Marktrenditeverinderungen.*”

Unter dem Titel ,, The exchange rate exposure puzzle“ konstatieren u. a. Bartram
und Bodnar (2007), dass der aus theoretischer Sicht zweifelsfrei bestehende Zu-
sammenhang zwischen Wechselkursverdinderungen und der Aktienrendite von
Unternehmen in der empirischen Forschung mehrheitlich nicht oder nur in
geringem Umfang nachgewiesen wird. In den meisten Studien werden lediglich
fiir 10 bis 25 % der Unternehmen*’® statistisch signifikante Wihrungsexposures
belegt — somit bleiben die empirischen Befunde deutlich hinter den aus theore-
tischer Sicht begriindeten Erwartungen zuriick.*’”” Zu der gleichen Einschitzung

gelangen auch Dewenter, Higgins und Simin (2005):

73 Glaum (2007), S. 17.

4 vgl. Glaum (2007), S. 16-18.

#75 Vgl Jorion (1990), S. 331-345.

#6 In der Ausgangsstudie von Jorion (1990) weisen sogar nur 52 % der 287 US-
amerikanischen Unternehmen ein statistisch signifikantes Wihrungsexposure (bei einem
zweiseitigen Konfidenzintervall von 5 %) auf.

77 Vgl. Bartram/Bodnar (2007), S. 642-653.
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,Yet despite the acknowledged importance of foreign currency exposure in theory and
practice, repeated empirical attempts to measure a relation between exchange rate chang-
es and firm values have been only modestly successful.“4’8

Diese theoretisch-empirische Diskrepanz (im Forschungsfeld als puzzle*” be-

zeichnet) wird in den einschligigen Studien zumeist mit methodischen Defizi-

ten in der Messung von Wihrungsexposures begriindet. Wie im Folgenden

exemplarisch ausgefiithrt wird, variieren die verwendeten Messverfahren deut-

lich in Bezug auf diverse Aspekte, so dass die Ergebnisse derartiger Studien nur

mit Einschrankungen aussagekriftig und vergleichbar sin

d.480

Stichprobenauswahl: Verwendung von bewusst ausgewidhlten (Teil-)Stich-
proben oder Gesamtpopulationen,

Spezifitit des Untersuchungsobjektes: Analyse von Einzelunternehmen oder
Branchenportfolios,

Geografische Betrachtung: Analyse in einem oder mehreren Lindern,
Modellkonstruktion: Unterschiedliche Spezifikationen der Aktienrendite (ab-

1

hingige Variable), der Kontrollvariablen*! sowie der Wechselkursverinde-

rungen (unabhingige Variable)*®2,

Datenerhebung:  Einsatz  diverser Datenbanken, Erhebungszeitriume
und -haufigkeiten,

Zeitliche Auswirkung: Betrachtung unmittelbarer oder zeitlich verzogerter
Effekte von Wechselkursverainderungen auf das Economic Exposure,
Beriicksichtigung linearer oder nicht linearer Exposures: Annahme eines linearen
oder nicht linearen Zusammenhangs zwischen der unabhingigen und der

abhingigen Variable.

Dariiber hinaus wird zur Erklirung der theoretisch-empirischen Diskrepanz ar-

gumentiert, dass die verwendeten Verfahren zur Messung von Wihrungsexpo-

478
479
480
481

482

Dewenter/Higgins/Simin (2005), S. 120.

Engl. fiir Rétsel bzw. Geduldspiel.

Vgl. Bartram/Bodnar (2007), S. 642-653.

Untersuchungen, die Residualexposures unter Beriicksichtigung von Kontrollvariablen
messen, sind von Untersuchungen zu unterscheiden, in denen keine Kontrollvariablen
einbezogen werden, d. h. vollstindige Exposures ermittelt werden.

Hier werden in vielen Studien eher unspezifische Wihrungskorbe zur Operationalisierung
verwendet, wihrend andere Studien ausgewihlte bilaterale Wihrungsrelationen betrachten,
die fiir die untersuchte Unternehmensstichprobe relevant sind.
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sures einer Endogenitdt unterliegen, die in einem systematischen Zusammen-
hang zwischen dem Financial und/oder Operational Hedging von Unterneh-
men und dem Wihrungsexposure besteht. Demzufolge sind die geringen Fall-
zahlen signifikanter Exposures in den bisherigen Untersuchungen auch darauf
zuriickzufiihren, dass Unternehmen mit groflen Wihrungsexposures — sofern
ein rationales Verhalten im Wahrungsmanagement unterstellt wird — mehr
Hedgingaktivititen aufweisen und durch deren effektiven Einsatz ihre Expo-
sures deutlich reduzieren (konnen). Die Tatsache, dass in der empirischen Er-
forschung von Wihrungsexposures der Zusammenhang mit dem Wihrungs-
hedging entweder vollstindig aufler Betracht gelassen oder anhand unzu-
reichender Niherungsvariablen gemessen wird*?, kénnte die beschriebene Dis-

krepanz erkliren.*84

Abgesehen von der kapitalmarktorientierten Messung des Wihrungsmanage-
menterfolges als Economic Exposure finden sich in der empirischen Forschung
zur Erfolgswirkung von Operational Hedging nur vereinzelte Ansitze, denen
alternative Erfolgsoperationalisierungen zugrunde liegen. In zwei identifizierten
Studien wird der Wihrungsmanagementerfolg als subjektive Erfolgsgréfie operati-
onalisiert, welche die Zufriedenheit von Wihrungsmanagern mit den durchge-
fiihrten Risikomanagementpraktiken widerspiegelt.*®> Wihrend die Messung
des Erfolges von konkreten Hedgingstrategien detaillierte, strategievergleichen-
de Forschungsergebnisse begiinstigt, sind derartige Messverfahren jedoch iu-
Rerst schwierig. Einerseits sind Messungen der Zufriedenheit stets abhdngig vom
individuellen Adaptionsniveau des Befragten bzw. von den Erwartungen, die an

diesen gestellt werden. Andererseits sind bei der Messung Verzerrungen dadurch

483 Zur Messung von Operational Hedging: vgl. Kapitel 3.7.1.

484 Vgl. Dewenter/Higgins/Simin (2005), S. 120f.; Bartram/Bodnar (2007), S. 653-660.

85 Vgl. Edelshain (1995): ,Respondents in British Times 1000 corporations were asked which
methods used for the purpose of managing currency exposure they regarded as ‘highly ef-
fective’ and not simply ‘effective’. (...) Perception of effectiveness is seen as an alternative
measure of the way in which currency exposure is managed because it directly addresses
the quality of the response of any method and provides a comparison as between meth-
ods.“ (S. 264); Hakkarainen/Kasanen/Puttonen (1997): ,On a 1-7 scale, 11 respondents felt
the risks had been managed excellently (best=1). Most of the companies had been doing
fairly well (2-5). Interestingly, none of the respondents felt they managed the risks poorly.*
(S. 37).
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zu erwarten, dass die Studienteilnehmer i. d. R. (trotz zugesicherter Anonymitit)
versuchen werden, in der Auflendarstellung ihres Unternehmens negative Er-
gebnisse zu vermeiden. Vor diesem Hintergrund ist das folgende Teilergebnis
von Hakkarainen, Kasanen und Puttonen (1997) kaum iiberraschend:

,Interestingly, none of the respondents felt they managed the risks poorly.“48

Wihrend also die kapitalmarktorientierte Erfolgsmessung im betrachteten For-
schungsfeld dominiert und sporadisch auch die subjektive Erfolgsmessung vor-
zufinden ist, wird in keiner identifizierten Untersuchung eine bilanz- bzw. jah-
resabschlussorientierte Erfolgsmessung durchgefithrt. Dessen ungeachtet kénnen
Messverfahren, in denen bspw. das operative Wihrungsergebnis von Unterneh-
men fiir Volatilititsbetrachtungen innerhalb eines bestimmten Zeitraumes her-
angezogen wird*®’, eine sinnvolle Erweiterung der Erfolgsmessung darstellen,
wenngleich auch Jahresabschlussgrofien aus diversen Griinden (z. B. Vergan-
genheitsorientierung, Abhingigkeit von Ansatz- und Bewertungsvorschriften)

nicht kritiklos verwertet werden sollten.*®®

Insgesamt sollte sich die Messung des Wihrungsmanagementerfolges stirker
an den Erfordernissen der Unternehmensrealitit als an der Verfligbarkeit von
Daten orientieren. In diesem Kontext konnten — iiber kapitalmarktorientierte
Effektivititskennzahlen hinaus — weitere Dimensionen der betriebswirtschaftlichen
Erfolgsmessung in Messverfahren einbezogen werden. Unter Beriicksichtigung
der Kostenseite stellt insbesondere die Fragestellung, wie effizient das Wah-
rungsmanagement von Unternehmen arbeitet, eine bislang nicht beachtete Er-

folgsdimension dar. Auch wire eine multidimensionale Messung*®?, z. B. unter

86 Hakkarainen/Kasanen/Puttonen (1997), S. 37.

87 Eine vergleichbare Volatilititsgrofe wird von Hankins (2011) in einer Studie zum Operati-
onal Hedging im Zinsrisikomanagement eingesetzt (vgl. S. 2204).

8 Vgl. Glaum (2007), S. 16-18.

9 Vgl. Schmalen/Kunert/Weindlmaier (2006): ,Zur Messung des Erfolges kann nur eine ein-
zige Grofle Verwendung finden oder eine Vielzahl von Erfolgsmessgréfen. Sobald mehr
als eine Messgrofie bestimmt wird, (...) konnen die zu testenden potenziellen Erfolgsde-
terminanten durch Mehrfachmessung mit jeder einzelnen Erfolgsgrofle untersucht wer-
den. Eine weitere Moglichkeit besteht darin, die einzelnen Erfolgsgréflen faktoranalytisch
oder durch Indexbildung zu verdichten.“ (S. 353).
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Verwendung von Effektivitits- und Effizienzmaflen, geeignet, den Wahrungs-

managementerfolg méglichst vollstindig abzubilden.*%

3.7.3 Zusammenfassung und kritische Wiirdigung der Untersuchungsergebnisse

Angesichts der erheblichen Limitationen sowie der groRen Anzahl*! bisheriger
Forschungsarbeiten zur Erfolgswirkung von Operational Hedging wird im Fol-
genden lediglich eine Auswahl aktueller Ergebnisse**? dargestellt. Dabei werden
zunichst wesentliche Merkmale solcher Untersuchungen beschrieben. Sodann
werden die Forschungsergebnisse zum Effekt von Operational Hedging auf den
Wihrungsmanagementerfolg sowie zur Interaktion zwischen dem Operational

und dem Financial Hedging zusammengefasst.

Die Ergebnisdarstellung erfolgt vor dem Hintergrund der generellen Kritik an
betriebswirtschaftlichen Erfolgsfaktorenuntersuchungen*®?, die sich in verschiedenen
Aspekten manifestiert: Einerseits weisen derartige Studien eine hohe Heterogeni-
tit in Bezug auf die Konzeption, die Methodik sowie die Ergebnisse auf, so dass
die Vergleichbarkeit bzw. Aussagekraft von Forschungsergebnissen hiufig deut-
lich eingeschrinkt ist. Andererseits kann die Pramisse der Erfolgsfaktorenfor-
schung, wonach der Erfolg einer Unternehmung oder eines Fachbereichs auf
isolierte Einflussfaktoren zuriickgefithrt werden kann, in Zweifel gezogen wer-
den, da gemifl dem Prinzip der multiplen Kausalitit von einer Interdependenz

der Variablen auszugehen ist. In Anbetracht dieser und weiterer Kritikpunkte***

0 Vgl. Schmalen/Kunert/Weindlmaier (2006), S. 352f.; Mouzas (2006), S. 1124-1127.

®1 Vgl. Anhang 1.1: Konzeptmatrix der relevanten Artikelpublikationen sowie Anhang 1.2:
Konzeptmatrix der relevanten Buchpublikationen.

492 Es werden lediglich Studien betrachtet, die nach dem Jahr 2000 publiziert sind.

493 Die betriebswirtschaftliche Erfolgsfaktorenforschung beschreibt eine Forschungsrichtung, wel-

che sich mit dem Einfluss von bestimmten Faktoren auf den Unternehmenserfolg bzw.

den Erfolg eines Geschiftsbereichs beschiftigt. Dabei werden insbesondere solche Erfolgs-

faktoren in den Fokus der Betrachtung gestellt, die langfristig giiltig sind, im Einflussbe-

reich der Unternehmensfiithrung liegen und somit gestaltbar sind. Die Erfolgsfaktorenfor-

schung basiert auf der Primisse, dass entgegen der Multidimensionalitit des Unterneh-

menserfolgs wenige kritische Erfolgsfaktoren den Erfolg einer Unternehmung oder eines

Geschiftsbereichs beeinflussen (vgl. Fritz (1993), S. 1-3).

Fir eine weitergehende Kritik an der betriebswirtschaftlichen Erfolgsfaktorenforschung:

vgl. z. B. Nicolai/Kieser (2002): ,Trotz eklatanter Erfolglosigkeit: Die Erfolgsfaktorenfor-

schung weiter auf Erfolgskurs*.

494

154



3 Realwirtschaftliches Hedging im strategischen Wahrungsmanagement

formuliert Haenecke (2003) ,grundlegende Anforderungen an eine Erfolgsfakto-

«495

renstudie“*®?, die in der folgenden Auswertung zur kritischen Begutachtung der

empirischen Erfolgsforschung zum Operational Hedging beriicksichtigt wer-

den 496

(1) Charakteristika empirischer Untersuchungen zur Erfolgswirkung von Operational

Hedging

Das empirische Forschungsfeld, in dem der Effekt von Operational Hedging auf
den Wihrungsmanagementerfolg von Unternehmen untersucht wird, ist ge-
pragt von einer unzureichenden Konzeption und Messung der eingehenden Variab-
len. Wie in den vorherigen Kapiteln 3.7.1 und 3.7.2 austfiihrlich dargelegt, stellt
die Datengetriebenheit ein wesentliches Problem dar, wenn das Operational
Hedging allein als Maf} der geografischen Diversifikation erfasst wird und das
Wihrungsexposure als kapitalmarktorientierte Erfolgsvariable zumeist insignifi-

kante Ergebnisse hervorbringt.

In den empirischen Untersuchungen werden zumeist theoretische Modelle von
geringer Komplexitit formuliert, in denen bestimmte Zusammenhinge zwischen
dem Operational Hedging und dem Wihrungsexposure fiir diverse Unterneh-
menspopulationen vermutet werden. Dartiber hinaus werden weitere Zusam-
menhinge, z. B. zwischen verschiedenen Kontrollvariablen und dem Wih-
rungsexposure, begriindet. Haufig wird zusitzlich zum Operational Hedging
auch das Financial Hedging in die Betrachtung einbezogen. Die statistische
Umsetzung derartiger Modelle erfolgt i. d. R. durch den Einsatz von multivaria-

ten strukturpriifenden Analysemethoden, insbesondere von Regressionsanalysen.

Da Studien in diesem Forschungsfeld zum grofiten Teil in US-amerikanischen
Fachzeitschriften publiziert sind, werden hdufig umfangreiche Stichproben US-

amerikanischer Unternehmen®®” untersucht, auch weil Datenbanken fiir diese Un-

495 Haenecke (2003), S. 16-20.

4% Vgl. Haenecke (2003), S. 13-21.

7 GroRe Stichproben US-amerikanischer Unternehmen finden sich z. B. bei Choi/Jiang
(2009): 240 internationale und 649 nationale Unternehmen (Mittelwerte); Aggarwal/Harper
(2010): 1047 nationale Unternehmen aus dem realwirtschaftlichen Sektor; Hutson/Laing
(2014): 953 borsennotierte Unternehmen.
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ternehmen in hohem Mafle Daten verfiigbar halten.*”® Anhand der Datenban-
ken werden i. d. R. Zeitreihen von Wechselkursen, Aktienrenditeverinderungen,
Hedging- sowie Kontrollvariablen erhoben. Je nach empirischem Konzept wer-
den entweder Parallelstichproben (engl. matched samples) konstruiert (z. B. fiir
eher national und international titige Unternehmen oder fiir Unternehmen mit

)499

und ohne Operational Hedging)*” oder die entsprechenden Merkmale werden

als Variablen in die multivariate Analyse eingebracht.

(2) Effekt von Operational Hedging auf das Wihrungsexposure

Wenn im Folgenden empirische Untersuchungsergebnisse zum Zusammen-
hang von Operational Hedging und dem Wihrungsexposure dargestellt werden,
so geschieht dies unter den Vorbehalten, die aus der vorstehenden Kritik resul-
tieren. Insbesondere der Umstand, dass in den meisten Fillen keine signifikan-
ten Wahrungsexposures (Erfolgsvariable) nachgewiesen werden, beeintrichtigt

die Aussagekraft derartiger Studien deutlich.

Diverse Untersuchungen beschiftigen sich mit der Fragestellung, wie sich das
Wihrungsexposure in Abhingigkeit von der Internationalitit der untersuchten
Unternehmen darstellt. Hiufig wird in diesem Kontext das Operational Hedging
mit der Auslandstitigkeit bzw. der geografischen Diversifikation von Unter-
nehmen gleichgesetzt. Den Ergebnissen zufolge weisen nationale und internati-
onale Unternehmen im Wesentlichen vergleichbare Exposures auf.’? Allerdings
zeigen die Studien fiir nationale Unternehmen teilweise und in geringem MafSe ho-

here Exposures.>"!

498
499

Einige der verwendeten Unternehmensdatenbanken wurden in Kapitel 3.7.1 aufgefiihrt.
Vgl. z. B. Choi/Jiang (2009): Parallelstichproben nationaler (n=649) und internationaler
Unternehmen (n=240); Gleason/Kim/Mathur (2005) sowie Kim/Mathur/Nam (2006) ver-
wenden jeweils nach Unternehmensgrofle und Branche vergleichbare Stichproben von
Unternehmen, die durch Operational Hedging gesichert bzw. nicht gesichert sind. Auf-
grund der Operationalisierung von Operational Hedging als geografische Diversifikation
von Unternehmen sind diese Stichproben mit den Parallelstichproben nationaler und in-
ternationaler Unternehmen vergleichbar.

0 Vgl. u. a. Aggarwal/Harper (2010), S. 1627-1635.

01 Vgl. z. B. Choi/Jiang (2009), S. 1978-1979; Hutson/Laing (2014), S. 104-111.
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Insgesamt wird in den meisten Studien ein gering ausgeprdgter negativer und line-
arer Zusammenhang zwischen den fiir das Operational Hedging eingesetzten
Variablen und dem Wahrungsexposure belegt, der jedoch hiufig nicht oder nur
fiir Teile der Stichproben statistisch signifikant ist.>*? Dieser Befund wird mit
der — im Vergleich zu nationalen Unternehmen — stirkeren und méglicherweise
effektiveren Anwendung des realwirtschaftlichen Hedgings durch internationale
Unternehmen begriindet, die aufgrund ihrer eher diversifizierten Unterneh-
mensstruktur wesentliche Voraussetzungen fiir den Einsatz von Operational

Hedging aufweisen.’®

In einer weiteren Studie zum Wihrungsexposure internationaler Unternehmen
aus den USA wird analysiert, inwieweit das Wahrungsexposure von eher im-
bzw. exportorientierten Unternehmen in gleichem Mafde von Auf- bzw. Abwer-
tungen des USD (gegeniiber anderen Wihrungen) betroffen ist. Auf der Basis
von Abweichungen zwischen den Regressionskoeffizienten von im- und export-
orientierten Unternehmen wird {iberwiegend ein asymmetrischer Zusammenhang
zwischen den DiversifikationsmafSen fiir Operational Hedging und dem Wihrungsex-
posure belegt. Es wird vermutet, dass sich Wechselkursverinderungen der
Stammlandwihrung bei im- und exportorientierten Unternehmen unterschied-
lich auswirken, weil hauptsidchlich importorientierten Unternehmen die An-
wendung einer flexiblen Wihrungssteuerung in der Beschaffungsfunktion

(Supply Flexibility) zur Verfligung steht.>%*

Eine vergleichsweise elaborierte Operationalisierung des realwirtschaftlichen
Hedgings findet sich in zwei identifizierten Studien. Hier wird das Operational

Hedging als Produktionstitigkeit in ausldndischen Absatzmirkten operationali-

02 Vgl. z. B. Choi/Jiang (2009), S. 1980-1982: Die geringe Effektstirke von -0,03 ist nur bei
einem zweiseitigen Konfidenzintervall von 10 % signifikant (nicht bei 5 %). Hutson/Laing
(2014), S. 105f.: Bei einem zweiseitigen Konfidenzintervall von 10 % kann fiir die meisten
Naherungsvariablen von Operational Hedging ein schwacher negativer Zusammenhang
mit dem Wahrungsexposure nachgewiesen werden. Je nach Variablen rangieren die Re-
gressionskoeffizienten zwischen -0,039 und -0,155. Vgl. auflerdem Gleason/Kim/Mathur
(2005), S. 23 und 30; Kim/Mathur/Nam (2006), S. 846-852; Al-Shboul (2008), S. 238-265;
Bartram/Brown/Minton (2010), S. 163-165.

503 Vgl. z. B. Choi/Jiang (2009), S. 1981f.

504 Vgl. Carter/Pantzalis/Simkins (2003), S. 31-36 und 46f.
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siert, da die periodenbezogene Angleichung der Auszahlungsseite in einer
Fremdwihrung an die Einzahlungsseite (Natural Hedging’®) eine wesentliche
realwirtschaftliche Hedgingstrategie darstellt. Die nicht branchenspezifischen
Forschungsergebnisse der Untersuchung von Dewenter, Higgins und Simin
(2005) belegen jedoch keinen signifikanten>%® Effekt der Hedgingvariable auf die
abnormale Aktienrendite.’”” Demgegeniiber weist Williamson (2001) unterneh-
mensspezifische Ergebnisse fir US-amerikanische und japanische Automobil-

hersteller aus:*%8

Einerseits werden fiir US-amerikanische Hersteller im Zeitraum von 1973-1995
die Wihrungsexposures zum JPY sowie zur DM analysiert. Lediglich fiir General
Motors wird ein signifikantes®® Exposure in beiden Wihrungen nachgewiesen,

210 gind. Andererseits sind

wihrend die Effekte fiir Ford und Chrysler insignifikan
die Wihrungsexposures japanischer Hersteller zum USD und zur DM weitge-
hend nicht signifikant>!!. Allein Toyota sowie Honda und Nissan weisen ein sig-
nifikantes®'? Exposure zum USD auf, nicht aber zur DM.>!3 Dabei werden deut-
liche Verinderungen der Exposures auf Unternehmens- und Wihrungsebene
im Zeitverlauf festgestellt. Im internationalen Wettbewerbsumfeld von Automo-
bilherstellern wird das dynamische Wihrungsexposure wesentlich von den fol-
genden Faktoren beeinflusst:

»The currency exposure of a firm is a function of its foreign sales, the cost structure of
the foreign competition, as well as the degree of competition, and the firm’s hedging
practices.“>1

05 Vgl. Kapitel 3.4.2.

506 Auf einem Signifikanzniveau von 10 %.

597 Vgl. Dewenter/Higgins/Simin (2005), S. 136f. und 141f.

5% Die Forschungsergebnisse zu internationalen Automobilherstellern von Williamson (2001)
sind fiir die vorliegende Arbeit von besonderer Relevanz, da sich der empirische Teil der
Arbeit u. a. auf diese Branche bezieht.

Das DM-Exposure ist auf einem Signifikanzniveau von 1 % signifikant, wihrend das JPY-
Exposure auf einem Signifikanzniveau von 5 % signifikant ist.

Auf einem Signifikanzniveau von 10 %.

Auf einem Signifikanzniveau von 10 %.

Das USD-Exposure von Toyota ist auf einem Signifikanzniveau von 5 % signifikant, wih-
rend die USD-Exposures von Honda und Nissan auf einem Signifikanzniveau von 10 %
signifikant sind.

1B Vgl. Williamson (2001), S. 452-457.

14 Williamson (2001), S. 474.

509
510

511
512
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Fiir japanische Hersteller wird ein positiver Effekt der Produktion in Absatz-
mairkten (Natural Hedging) auf die abnormale Aktienrendite gezeigt, wenn-
gleich die Ergebnisse lediglich fiir Toyota und Mitsubishi auf einem Signifikanz-

niveau von 10 % signifikant sind.”!

(3) Interaktion zwischen Operational und Financial Hedging

Zusitzlich zum Effekt von Operational Hedging wird in der Mehrheit der Un-
tersuchungen die Wirkung von Financial Hedging auf das Wihrungsexposure
betrachtet. In den betreffenden Studien wird die Anwendung von Financial
Hedging typischerweise anhand der verfiigbaren Informationen zum Hedging
in Geschiftsberichten bzw. Unternehmensdatenbanken gemessen (hiufig als

binire Niherungsvariable>!®)

. Die Forschungsergebnisse bestitigen den aus
theoretischer Sicht erwarteten negativen Zusammenhang zwischen dem Finanz-
hedging und dem Wihrungsexposure, weisen jedoch deutlich divergierende Effekt-

stirken aus.>!”

Sofern in den empirischen Arbeiten Variablen sowohl fiir das Operational
Hedging als auch das Financial Hedging berticksichtigt sind, wird teilweise auch
auf Interaktionseffekte zwischen dem realwirtschaftlichen und dem finanzwirt-
schaftlichen Hedging eingegangen. In diesen Studien wird die Komplementaritit
der beiden Hedgingansdtze hervorgehoben, da einerseits durch Operational und
Financial Hedging jeweils das Wiahrungsexposure reduziert wird und anderer-
seits die beiden Hedgingansitze in einem positiven (linearen) Zusammenhang
stehen. Auf dieser Grundlage wird gefolgert, dass die in der Wihrungsmanage-

menttheorie postulierte Koordination beider Hedgingansitze zur Steuerung von

15 Vgl. Williamson (2001), S. 457-457.

516 Die Operationalisierung des Finanzhedgings als binire Variable geht mit deutlichen Ein-
schrinkungen der Konstruktvaliditit einher, da eine derart simplifizierende Messbarma-
chung der Komplexitit von Hedging nicht gerecht wird. So werden bspw. weder die Spezi-
fika diverser Hedginginstrumente (etwa Devisenforwards, -optionen) noch die Ausmafle
der Anwendung (Hedgingquoten) beriicksichtigt.

517 Vgl. z. B. Gleason/Kim/Mathur (2005), S. 23 und 30; Kim/Mathur/Nam (2006), S. 846-852;
Al-Shboul (2008), S. 238-265; Bartram/Brown/Minton (2010), S. 163-165; Hutson/Laing
(2014). S. 105f. Allein in der Studie von Choi und Jiang (2009) wird kein signifikanter Zu-
sammenhang zwischen dem Finanzhedging und dem Wihrungsexposure ermittelt (vgl. S.
1980-1982).
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okonomischen Risiken (vorwiegend durch realwirtschaftliches Hedging) und
Transaktionsrisiken (vorwiegend durch finanzwirtschaftliches Hedging) in der

Unternehmenspraxis umgesetzt wird.>'8

Wihrend diverse Studien einen (positiven) linearen Zusammenhang zwischen
dem Operational und dem Financial Hedging ausweisen, wird in zwei aktuellen
Studien ein nicht lineares Verhiltnis der beiden Ansitze ermittelt. Demzufolge
ergibt sich ein umgekehrt u-formiger Zusammenhang, d. h. mit zunehmender Aus-
landstitigkeit (Ndiherungsvariable fiir Operational Hedging) steigt zunichst die
Anwendung von Finanzinstrumenten im Wihrungsmanagement, wihrend ab
einem bestimmten hohen Internationalisierungsgrad Unternehmen wieder we-
niger Financial Hedging einsetzen.’’® Da in diesen Studien das Operational
Hedging als Auslandstitigkeit bzw. geografische Diversifikation von Unterneh-

men operationalisiert ist, sind derartige Ergebnisse mit Vorsicht zu betrachten.

(4) Kritische Wiirdigung des betrachteten Forschungsfeldes

Nachdem in den vorherigen Abschnitten die empirische Forschung zur Er-
folgswirkung von Operational und Financial Hedging analysiert wurde, bedarf
es einer kritischen Reflexion der ausgewerteten Studien vor dem Hintergrund
wissenschafilicher Giitekriterien. In diesem Kontext werden auch die von Haenecke
(2003) formulierten Anforderungen an eine Erfolgsfaktorenstudie herangezogen.>2°
In Tabelle 17 werden die betreffenden Untersuchungen auf aggregierter Ebene

im Hinblick auf die Erfiillung wissenschaftlicher Qualititsstandards beurteilt.

18 Vgl. z. B. Gleason/Kim/Mathur (2005), S. 19-23 und 28-32; Kim/Mathur/Nam (2006),
S. 840-852; Faseruk/Mishra (2008), S. 576-580; Al-Shboul (2008), S. 238-265.

519 Vgl. Aabo/Ploeen (2013), S. 15-51; Hutson/Laing (2014), S. 104f. und 110f. Dieser Befund
kann zur Erklarung der divergierenden Effektstirken von Financial Hedging auf das Wih-
rungsexposure (vgl. weiter oben) herangezogen werden.

Vgl. Haenecke (2003), S. 16-20: Zu den Anforderungen an eine Erfolgsfaktorenstudie geho-
ren das Aufdecken der Kausalstruktur, die Beriicksichtigung aller Perspektiven, die Be-
riicksichtigung qualitativer und quantitativer Erfolgsfaktoren, die Uberpriifung der zeitli-
chen Stabilitit, die Objektivitit sowie die Reliabilitit.

520
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Tabelle 17: Bewertung der Studien im Hinblick auf wissenschaftliche Giitekriterien>2!

Kriterium (weitgehend) erfiillt ®
Kriterium teilweise erfiillt [ )]
Kriterium (eher) nicht erfiillt @)

o Ursache-Wirkungs-Beziehungen (z. B. zwischen den Hedgingvariablen und
dem Waihrungsexposure) sind hiufig unzureichend begriindet (datengetriebe- ®)
nes Vorgehen). Auf die Formulierung von Hypothesen, die fiir eine Falsifizie-
rung bzw. Verifizierung herangezogen werden konnen, wird oft verzichtet.

o Zeitliche Verzogerungen zwischen der Ursache- und Wirkungsvariable wer-
den nur teilweise beriicksichtigt. So kdnnten die geringen Auspriagungen der
kapitalmarktorientierten Erfolgsvariable Wahrungsexposure darin begriindet )
sein, dass Investoren aufgrund von Einschrinkungen des Informationsflusses
bzw. der Informationsverarbeitungskapazitit nicht so schnell auf Wechsel-
kursverinderungen reagieren.’*

o Die Objektivitdt ist aufgrund der Erhebung von publizierten und i. d. R. ex- O
tern gepriiften Unternehmensdaten weitgehend erfiillt.

e Durch die alleinige Fokussierung auf externe Datenbanken werden weitere
Sichtweisen auf das Untersuchungsobjekt vernachléssigt. Insbesondere die
Beriicksichtigung der Perspektiven von Treasury- bzw. Wéhrungsmanagern,
welche die Aktivitidten des Operational und Financial Hedgings koordinieren, O
konnte zur Ausgewogenheit der Ergebnisse beitragen. In Bezug auf das Ope-
rational Hedging konnten ferner Manager aus den realwirtschaftlichen Fach-
bereichen wertvolle Erkenntnisse zum Untersuchungsobjekt beisteuern.

e Aufgrund der ausgeprigten Heterogenitit in der Formulierung theoretischer
Modelle, der Anwendung statistischer Analysemethoden, der Operationalisie-
rung von theoretischen Konstrukten sowie der Datenerhebung und Stichpro- @)
benauswahl wird die Reliabilitit der empirischen Untersuchungen beeintréach-
tigt.>%

e FEine weitreichende Beschrankung der Validitdt resultiert aus der Operationa-
lisierung des Wahrungsmanagementerfolges als Reduzierung des Wiahrungs- @)
exposures, da in Bezug auf das Wihrungshedging ein Endogenitdtsproblem
besteht.>?*

521 Quelle: Eigene Bewertung und Darstellung.

522 Vgl. Dewenter/Higgins/Simin (2005), S. 120.

52 Vgl. Kapitel 3.7.1und 3.7.2.

524 Vgl. Dewenter/Higgins/Simin (2005), S. 120f.; Bartram/Bodnar (2007), S. 658-660. Ausfiihr-
lich in Kapitel 3.7.2.
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o Die Konstruktvaliditdt der Operationalisierungen von Operational und Finan- ')
cial Hedging ist deutlich eingeschrinkt.>%

o Qualitative Aspekte von Hedging, wie etwa die Frage nach der Beriicksichti-
gung von Hedgingstrategien in den Entscheidungsprozessen des Wiahrungs-
managements, werden nicht betrachtet. Stattdessen wird das Hedging durch @)
entsprechende Operationalisierungen auf die quantitative Erfassung von Ein-
zelstrategien oder strukturellen Unternehmensmerkmalen begrenzt.

e Aus statistischer Sicht nicht signifikante bzw. zu vernachldssigende Effekte
werden teilweise als bedeutsame Zusammenhédnge dargestellt bzw. deutlich ©
tiberbewertet. Dabei werden haufig (auch gering ausgeprégte) Korrelationen
als kausale Zusammenhénge interpretiert.

e Da die Untersuchungen in diesem Forschungsfeld auf Zeitreihendaten {iber
mehrere Jahre basieren, kann von einer weitgehenden zeitlichen Stabilitdt der o
Ergebnisse ausgegangen werden.

Infolge dieser kritischen Gesamteinschitzung der wissenschaftlichen Qualitit
sind die in Kapitel 3.7 analysierten Untersuchungsergebnisse mit Vorsicht zu

interpretieren.

3.8 Zusammenfassung: Realwirtschaftliches Hedging im

strategischen Wahrungsmanagement

Den Ausgangspunkt dieser systematischen Literaturanalyse bildet eine Konzeptua-
lisierung der sechs Strategien des realwirtschaftlichen Hedgings, die jeweils in ver-
schiedenen operativen Funktionen einer internationalen Unternehmung im-
plementiert werden kénnen: Waihrungsdiversifikation, Natural Hedging, Flexibili-
sierung der Wihrungsstruktur, Geschdftstitigkeit bzw. Fakturierung in stabilen Wih-
rungen, Weitergabe von Wechselkurseffekten sowie Anpassung an die Wihrungsstruk-
tur von Wettbewerbern. Diese Strategien konnen insbesondere, aber nicht aus-
schlieflich, in den Unternehmensfunktionen Beschaffung, Leistungserbringung,
Marketing bzw. Absatz sowie Finanzierung zum Einsatz kommen. Sie sind in
Bezug auf ihre Ansitze der Risikosteuerung (ursachen- und/oder wirkungsori-
entiert, unternehmens- und/oder wettbewerbsbezogen) zu unterscheiden und

bediirfen einer koordinierten Auswahl und Implementierung.

525 Zur Operationalisierung von Operational Hedging: vgl. Kapitel 3.7.1.
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In der Forschung zum Operations Management stellt die Flexibilisierung der Wih-
rungsstruktur in den Funktionen Beschaffung, Leistungserstellung und Absatz
eine Strategie internationaler Unternehmen dar. Teilweise wird in stochastischen
Simulationsmodellen aufgezeigt, dass eine flexible Wihrungsstruktur zur Steige-
rung des Unternehmenswertes und zur Reduzierung von Wihrungsrisiken bei-
tragt. Dabei ist jedoch auf die eingeschrinkte Aussagekraft solcher annahmeba-
sierten Modellierungen zu verweisen. Im Kontext des Supply Chain Manage-
ments werden einzelne theoretische Ansitze fiir ein unternehmensiibergreifendes
realwirtschaftliches Hedging vorgestellt, die auf dem Natural Hedging basieren

und insbesondere Lieferanten in die Risikosteuerung integrieren.

Die empirischen Forschungsergebnisse zur Anwendung realwirtschaftlicher
Hedgingstrategien zeigen fiir diverse Stichproben internationaler Unternehmen
eine ausgeprigte Anwendung des Natural Hedgings, der Fremdwdihrungsfinanzie-
rung sowie teilweise der flexiblen Wihrungsstruktur. In Bezug auf die weiteren
Strategien des realwirtschaftlichen Hedgings sind die Ergebnisse nicht eindeu-
tig, auch weil die Studien hiufig ein unvollstindiges Instrumentarium realwirt-
schaftlicher Hedgingstrategien voraussetzen. Weitere Befunde deuten darauf
hin, dass ein mangelndes Verstindnis der komplexen Auswirkungen dkonomischer
Wihrungsrisiken sowie eine fehlende Integration der operativen Fachbereiche in die
strategischen Wihrungsentscheidungsprozesse wesentliche Barrieren fiir die Um-
setzung eines strategischen Wihrungsmanagements mit realwirtschaftlicher

Orientierung darstellen.

Das empirische Forschungsfeld zur Erfolgswirkung von Operational Hedging so-
wie zur Interaktion von Operational und Financial Hedging weist diverse konzepti-
onelle wie auch methodische Defizite auf, welche die Qualitit der empirischen Er-
gebnisse deutlich einschrianken. Auch weil die kapitalmarktorientierte Messung
des Wiahrungsexposures als Erfolgsvariable zumeist statistisch insignifikante Er-
gebnisse hervorbringt, kann — sofern tiberhaupt feststellbar — nur ein gering aus-
geprigter negativer Zusammenhang zwischen dem Operational Hedging und dem
Wihrungsexposure belegt werden. Die Instrumente des Operational und Financi-

al Hedgings verhalten sich in Bezug auf das Wahrungsexposure komplementir,
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d. h. sie werden in der Wihrungsmanagementpraxis internationaler Unterneh-

men koordiniert eingesetzt.

Die Ausfithrungen zum Instrumentarium realwirtschaftlicher Hedgingstrate-
gien (vgl. Kapitel 3.4 und 3.5.2) bilden einen wesentlichen Baustein des in Kapi-
tel 4 entwickelten Analyserahmens strategischer Wihrungsentscheidungspro-
zesse. Die identifizierten Strategien gehen als differenzierbare Alternativen in
die Entscheidungsprozessanalyse ein, die im empirischen Teil der Arbeit
(vgl. Kapitel 5) durchgefiihrt wird. Dartiber hinaus bieten die empirischen Be-
funde eine Grundlage, um die in Kapitel 5 ermittelten Ergebnisse zum realwirt-

schaftlichen Hedging in die bisherige Forschung einzuordnen.
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4 Theoriegeleitete Entwicklung eines Analysekonzepts fiir
strategische Wahrungsentscheidungsprozesse

In diesem Kapitel wird ein Analysekonzept fiir die Prozesse strategischer Wah-
rungsentscheidungen theoriegeleitet entwickelt. Dazu werden im ersten Schritt
die Grundlagen der betriebswirtschaftlichen Entscheidungstheorie aufgearbeitet
und die Grundelemente von Entscheidungsprozessen dargelegt. Im zweiten
Schritt erfolgen die begriffliche Einordnung und Definition der hier betrachteten
strategischen Wahrungsentscheidungsprozesse anhand der Kategorien der be-
triebswirtschaftlichen Entscheidungstheorie. Im dritten Schritt werden empiri-
sche Befunde im Kontext der betrachteten Entscheidungsprozesse beleuchtet.
Zuletzt wird das Analysekonzept beschrieben, indem einerseits das Verfahren
der Entscheidungsprozessanalyse erliutert und andererseits der Analyserahmen

fiir strategische Wahrungsentscheidungsprozesse konzipiert wird.

4.1 Grundlagen der betriebswirtschaftlichen Entscheidungstheorie

Bereits in den 1960er Jahren wird von Edmund Heinen der entscheidungsorien-
tierte Ansatz in der deutschsprachigen Literatur der Betriebswirtschaftslehre
gepragt. In einem verdffentlichten Vortrag aus dem Jahr 1966 zum Thema , Be-
triebswirtschaftslehre heute — Die Bedeutung der Entscheidungstheorie fiir The-
orie und Praxis“ stellt Heinen die Zielsetzung einer betriebswirtschaftlichen Ent-
scheidungstheorie heraus:

,Die Entscheidungstheorie ist ihrem Wissen nach eine formale, interdisziplinire Theorie
iber die rationale Entscheidung eines Individuums oder einer sozialen Institution (...) Es
entspricht der wissenschaftlichen Arbeitsteilung, dafl die Betriebswirtschaftslehre dieses
Aussagensystem ihren spezifischen Erkenntniszielen dienstbar macht. Das Hauptbe-
streben einer angewandten oder besser ,anwendbaren‘ betriebswirtschaftlichen Ent-
scheidungstheorie muf ja wohl darin bestehen, die Entscheidungstriger in der Praxis zu
beraten, ihnen Empfehlungen an die Hand zu geben, wie sie sich in konkreten Entschei-
dungssituationen verhalten sollen.* >

Dieser Fokus des wissenschaftlichen Interesses auf die Entscheidungen in Be-
trieben wird von Heinen dadurch begriindet, dass ,Entscheidungen (...) letztlich

fiir alle ausfithrenden Titigkeiten bestimmend sind“>?’. Heutzutage ist der ent-

526 Heinen (1966), S. 5.
527 Heinen (1985), S. 22.
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scheidungsorientierte Ansatz in der Betriebswirtschaftslehre etabliert, d. h. die
Betriebswirtschafislehre wird als angewandte Wissenschaft im Sinne einer angewand-
ten Entscheidungslehre verstanden, deren Erkenntnisobjekt die Entscheidungen in Be-

trieben sind.>%®

Die im Folgenden ausgefiihrte betriebswirtschaftliche Entscheidungstheorie
stellt somit einen Ausschnitt der fiir betriebswirtschaftliche Entscheidungssitua-
tionen relevanten Grundlagen der Entscheidungstheorie dar. Den Ausfiithrun-
gen zum Entscheidungsbegriff (vgl. Kapitel 4.1.1) folgt die Klairung des Verhilt-
nisses von deskriptiver und praskriptiver Entscheidungstheorie in der Betriebs-
wirtschaftslehre (vgl. Kapitel 4.1.2). Die Kritik der deskriptiven Entscheidungs-
theorie an den Entscheidungsmodellen der priskriptiven Theorie, welche diver-
sen Annahmen (u. a. einer vollstindigen Rationalitit der Entscheidungstriger)
unterliegen, wird sodann anhand der empirisch realistischen Theorie {iber Ent-
scheidungsprozesse in Unternehmen skizziert (vgl. Kapitel 4.1.3). Zuletzt wer-
den anhand der Entscheidungstheorie die Grundelemente von Entscheidungs-
prozessen beschrieben, um fiir die spezifische Betrachtung strategischer Wih-
rungsentscheidungsprozesse einen ersten theoretischen Rahmen anzulegen
(vgl. Kapitel 4.1.4).

4.1.1 Terminologie betriebswirtschaftlicher Entscheidungsprozesse

In der interdisziplindren Forschung der Entscheidungstheorie herrscht weitge-
hend Ubereinstimmung in der Ansicht dariiber, dass der Entscheidungsbegriff das
Ergebnis eines Wahlprozesses von einem Individuum oder Kollektiv bezeichnet.’? In
dieser Arbeit wird der terminologischen Unterscheidung zwischen dem Wahl-

prozess an sich (Entscheidungsprozess, Entscheidungsfindung) und seinem Ergeb-

528 Vgl. Bamberg/Coenenberg/Krapp (2012), S. 11; Gébel (2014), S. 23; Laux/Gillenkirch/Schenk-
Mathes (2014), S. 4.
529 Vgl. Gobel (2014), S. 29f.
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nis (Entscheidung) gefolgt, wahrend in der Literatur teilweise auch der Wahlpro-

zess als Entscheidung bezeichnet wird.>*

Entscheidungsprozesse werden mit der Identifikation eines Entscheidungsproblems
durch einen oder mehrere Entscheidungstrager eingeleitet und mit der (finalen)

Auswahl (Entscheidung) beschlossen.>3!

Unter einem Entscheidungsproblem (auch
Entscheidungssituation) wird die von einem Akteur wahrgenommene Diskrepanz
zwischen einem Ist-Zustand und einer Soll-Vorstellung verstanden.>*? Entschei-
dungsprobleme werden zudem durch die Existenz von mindestens zwei reali-
sierbaren Alternativen konstituiert.>** In der Wahl zwischen den verfiigbaren
Alternativen wird in der Literatur teilweise der Begriff der Handlungsalternativen

verwendet>3*

, jedoch ist in der Menge der verfiigbaren Alternativen stets auch
die Unterlassungsalternative zu berticksichtigen. Folglich werden in der hier
gewidhlten Definition des Entscheidungsprozesses allgemeine Formulierungen
wie (Entscheidungs-)Alternative bzw. Wahlmaoglichkeit eingesetzt. Die Menge der
Wahlmoglichkeiten ist dabei so zu formulieren, dass sich diese nicht gegenseitig
in ihrer Realisierbarkeit bedingen. Als Kriterium ist demzufolge die Durchfiihr-

barkeit der Alternativen zu beachten (realisierbare Alternativen).>*®

Die Definitionen in der Entscheidungstheorie weisen Inkonsistenzen hinsicht-
lich der Bewusstheit bzw. Unbewusstheit des Wahlprozesses auf.’3® Wihrend

nach der priskriptiven Entscheidungstheorie rationales und in vollem Umfang

30 Vgl. z. B. Sieben/Schildbach (1990), S. 1; Laux/Gillenkirch/Schenk-Mathes (2014), S. 3 sowie
Oehler (1995) zum Begriff der Anlageentscheidung: ,Eine einzelne Anlageentscheidung lafst
sich als eine (bewusste) Auswahl unter verschiedenen Anlageformen (und ihren Unterar-
ten) definieren. (...) Der Auswahlvorgang in Anlageentscheidungen lisst sich idealtypisch
als zweistufiger ProzefS verstehen (...)“ (S. 62).

Der Abbruch eines Entscheidungsprozesses beschreibt das Verweilen im Status Quo und

wird somit als Entscheidung fiir die Unterlassungsalternative interpretiert.

532 Vgl. Griinig/Kiihn (2013), S. 34f,

533 Vgl. Schopphoven (1995), S. 20; Laux/Gillenkirch/Schenk-Mathes (2014), S. 3-6.

3 Vgl. z. B. Sieben/Schildbach (1990), S. 1; Gobel (2014), S. 30; Laux/Gillenkirch/Schenk-
Mathes (2014), S. 3; in den beiden letztgenannten Werken wird abseits der Definition da-
rauf verwiesen, dass stets auch die Unterlassungsalternative zu berticksichtigen ist.

53 Vgl. Laux/Gillenkirch/Schenk-Mathes (2014), S. 5f.

536 Vgl. z. B. Schopphoven (1995), S. 20 (,gedankliche und physische Ausfiihrung der Wahl-
handlung®); Sieben/Schildbach (1990), S. 1; Laux/Gillenkirch/Schenk-Mathes (2014), S. 5f.
(»mehr oder weniger bewusste Wahlhandlung*).

531
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bewusstes Entscheidungsverhalten zur optimalen Zielerreichung des bzw. der
Entscheidungstriger im Vordergrund steht, beschiftigt sich die deskriptive Ent-
scheidungstheorie mit dem Entscheidungsverhalten in der Realitit und beriick-
sichtigt auch begrenzt bewusste oder unbewusste Wahlprozesse, die bspw.
durch intuitive Handlungen oder Unterlassungen zustande kommen.>* In die-
ser Arbeit werden auf der Basis einer zunichst rein deskriptiven Analyse des
betrieblichen Entscheidungsverhaltens Bewertungen im Hinblick auf die Ratio-
nalitit der beobachtbaren Entscheidungsprozesse vorgenommen. Dementspre-
chend wird grundsitzlich auch unbewusstes Handeln bei der Wahl von Alterna-

tiven beriicksichtigt.

Infolgedessen wird unter einer Entscheidung das Ergebnis eines Wahlprozesses ver-
standen, in dem ein Individuum oder eine Gruppe zwischen mindestens zwei reali-
sierbaren Alternativen auswdhlt. Diese Definition des Entscheidungsbegriffs ist
von den Definitionen der praskriptiven Entscheidungstheorie abzugrenzen, wel-
che im Sinne eines rationalen Entscheidungsverhaltens die Entscheidung als
Ergebnis der Wahl (im Hinblick auf ein Zielsystem) optimaler Alternativen auf-

fassen.>38

In der frithen betriebswirtschaftlichen Entscheidungstheorie wird der betriebs-
wirtschaftliche Entscheidungsprozess durch die Interindividualitit, den organi-
satorischen Charakter, das Vorhandensein einer a priori definierten Entschei-
dungsmaxime sowie die Rationalitit der Entscheider charakterisiert.>3° Aller-
dings wird die formulierte Eigenschaft der Rationalitit der Entscheidungstrager

540

bereits in der frithen verhaltenswissenschaftlichen Forschung’*® in Frage ge-

stellt.>*! Auch in den jiingeren Publikationen der deskriptiven Entscheidungs-

537 Vgl. u. a. Sieben/Schildbach (1990), S. 1-4.

538 Vgl. z. B. Gobel (2014), S. 30: ,Eine Entscheidungssituation liegt vor, wenn unter bestimm-
ten Umweltzustinden (Daten) aus mehreren Handlungsalternativen diejenige Alternative
zu wihlen ist, die am besten zur Zielerfiillung beitrigt.

539 Vgl. u. a. Biasio (1969), S. 52-56.

540 Die verhaltenswissenschaftliche Forschung iiber betriebswirtschaftliche Entscheidungen
ist der deskriptiven Entscheidungstheorie in der Betriebswirtschaftslehre zuzuordnen.

S Vgl. u. a. Simon (1957), S. 241f.; Cyert/March (1963), S. 8-10; Aharoni (1966), S. 245-272 zur
Ablehnung traditioneller 6konomischer Primissen (z. B. Gewinnmaximierung, vollkom-
mene Information) zugunsten verhaltenswissenschaftlicher Ansitze einer beschrinkten
Rationalitit von Entscheidungstrigern in Unternehmen.
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theorie wird allenfalls von einer beschrinkten Rationalitit betriebswirtschaftli-
cher Entscheidungstriger ausgegangen.>* Die Rationalitit der Entscheidungs-
trager wird daher in der nachfolgenden Definition einer betriebswirtschaftlichen

Entscheidung nicht beriicksichtigt:>*3

Eine betriebswirtschaftliche Entscheidung kann als Ergebnis eines Wahlprozesses aus
mindestens zwei realisierbaren Alternativen beschrieben werden, der von (interagie-
renden)>* Individuen einer Organisation unter Beriicksichtigung von Zielvorstellun-
gen>* vollzogen wird. In der betriebswirtschaftlichen Literatur wird insbesondere
die Einbettung des Entscheidungsprozesses in eine Organisationsstruktur mit
einer eigenen Dynamik (informelle Organisation) als Kennzeichen betriebswirt-

schaftlicher Entscheidungsprozesse betont.>*¢

4.1.2 Prdskriptive und deskriptive Entscheidungstheorie in der Betriebswirtschaftslehre

Die systematische Untersuchung der zuvor beschriebenen Wahlprozesse erfolgt
im Rahmen der (betriebswirtschaftlichen) Entscheidungstheorie, welche ,so-
wohl die Analyse logischer Implikationen des Postulates zielentsprechender
Wahlhandlungen als auch Systeme empirisch gehaltvoller Erklirungen dariiber,
wie Entscheidungen in der Realitit getroffen werden, [Herv. im Original]“ >/
umfasst. In dieser Beschreibung wird auf die in der modernen Entscheidungs-
theorie etablierte Zweigliedrigkeit Bezug genommen, welche die Untersuchun-
gen von Entscheidungsprozessen in die prdskriptive (auch normative) und die

deskriptive Entscheidungstheorie differenziert.>*® Demgegeniiber wird in der

2 Vgl. u. a. Schreyogg (2008), S. 56f ; Obermaier/Saliger (2013), S. 3; Gobel (2014), S. 23-25.

>3 Dessen ungeachtet wird in Teilen der betriebswirtschaftlichen Entscheidungsforschung
davon ausgegangen, dass eher rational geprigte Entscheidungsprozesse (jedenfalls lang-
fristig) weniger rationalen Entscheidungsvorgingen {iberlegen sind (vgl u. a. Howard
(1966), S. 98). Auch in der priskriptiven Entscheidungsprozessanalyse dieser Arbeit wird
von dieser Annahme ausgegangen.

Eine Interaktion zwischen den Individuen der Organisation ist mindestens im Hinblick
auf die Auswirkungen von Entscheidungen gegeben.

Derartige Zielvorstellungen kénnen auf verschiedenen Ebenen bestehen (individuums-,
gruppen- und/oder organisationsbezogene Ziele) und in verschiedenen Beziehungen zu-
einander stehen (konkurrierende, indifferente, komplementire Ziele).

%6 Vgl. Schreydgg (2008), S. 56f.

7 Sieben/Schildbach (1990), S. 1.

8 Vgl. u. a. Meyer (1999), S. 2f.; Obermaier/Saliger (2013), S. 1; Gobel (2014), S. 152f.
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fritheren Literatur u. a. von Kirsch (1970) zwischen geschlossenen und offenen

Entscheidungsmodellen unterschieden.>*

In der praskriptiven Entscheidungstheorie wird untersucht, wie unter der Voraus-
setzung rationalen Handelns zu entscheiden ist. Dabei wird unter Einbeziehung
weiterer Primissen, etwa beziiglich der Entscheidungsumwelt, die Generierung
vorschreibender Aussagen angestrebt. Im Zentrum der Betrachtung steht dabei
das Postulat der Rationalitit>?, die in diesem Kontext verschiedene Ausprigun-
gen annehmen kann (etwa formale oder substanzielle Rationalitit>>!), im ein-
fachsten Sinne jedoch das Entscheidungsverhalten eines Subjekts innerhalb ei-

nes widerspruchsfreien Zielsystems beschreibt.>>2

Der priskriptiven Analyse des betriebswirtschaftlichen Entscheidungsverhaltens
liegen diverse Annahmen zugrunde, die hiufig unter dem homo-oeconomicus-

Modell versinnbildlicht werden:>>3

¥ Die Differenzierung geschlossener und offener Entscheidungsmodelle basiert auf den Einfluss-

beziehungen zwischen System und Umwelt. In geschlossenen Modellen werden demnach
keine Einfliisse der Umwelt beriicksichtigt, im Vordergrund steht die Analyse der forma-
len Entscheidungslogik (im Sinne der priskriptiven Entscheidungstheorie). Offene Modelle
dagegen brechen mit der traditionellen Rationalititspramisse und untersuchen den Ein-
fluss der Umwelt auf die Entscheidungsfindung (im Sinne der deskriptiven Entschei-
dungstheorie) (vgl. Kirsch (1970), S. 25-27 und 61f.).

Eine vertiefende Betrachtung der Rationalitit in der (betriebswirtschaftlichen) Entschei-

dungstheorie erfolgt in Kapitel 4.4.2.2.

Die Entscheidungstheorie analysiert Entscheidungen zumeist hinsichtlich der formalen

Rationalitit, d. h. unter der Voraussetzung eines gegebenen Zielsystems. Fiir eine Betrach-

tung im Sinne der substanziellen Rationalitit bedarf es der Entscheidungsbewertung im

Kontext eines etablierten Bewertungsmaf3stabs.

52 Vgl. Meyer (1999), S. 2f.; Riesenhuber (2006), S. 11f.; Bamberg/Coenenberg/Krapp (2012),
S. 3-5. Damit ist die praskriptive Entscheidungstheorie den Formalwissenschaften zuge-
ordnet (vgl. Gobel (2014), S. 152f.).

33 Zu den Annahmen des homo-oeconomicus-Modells: vgl. z. B. Kirsch (1970), S. 27-60; Sie-
ben/Schildbach (1990), S. 5f. sowie Engelhard (1992): ,Dieses den unternehmenspolitischen
Entscheidern in internationalisierenden Unternehmen zugeschriebene ,rationale’ Verhal-
tensmuster beinhaltet einen ausschliefllich von logischen Gesetzen geprigten Akt der
Wahl einer unter mehreren Handlungsalternativen als Instrument der Erreichung subjek-
tiv fixierter individueller Zielsysteme (Nutzenmaximierung), wobei der homo oeconomi-
cus mit vollkommener Information auf unternehmensexterne bzw. -interne Anderungen
mit unendlicher Reaktionsgeschwindigkeit, in vollem Umfang und normal im Sinne der
dem Preismechanismus typischen Anpassungsform zu handeln vermag.“ (S. 108).

550

551
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e vollkommene Information des bzw. der Entscheidungstriger (Informations-
prémisse),

e Gewinnmaximierung als alleinige Zielgréfle (Zielpramisse),

o strikte Anwendung des 6konomischen Prinzips (Rationalititsprimisse),

e unendlich schnelle und vollkommene Anpassung an neue Umweltbedin-
gungen (Reaktionsprimisse),

e problemfreie Zusammenarbeit mehrerer Personen in der Organisation (Or-

ganisationspriamisse).

Dementgegen hat sich die deskriptive Entscheidungstheorie aus der Kritik an den
vorgenannten Primissen der praskriptiven Theorie entwickelt. In der deskripti-
ven Entscheidungstheorie wird eine ,empirisch realistische Entscheidungstheo-
rie entwickelt, die beschreiben und erkliren mochte, wie Entscheidungen in der
Realitit getroffen werden [Herv. im Original]“>>*. Zum Gegenstand der Unter-
suchung werden somit alle Entscheidungsprimissen in der Realitit, etwa die
Bildung der Zielsysteme, die Informationsbeschaffung und -verarbeitung oder

Organisationsprobleme aus der Interaktion diverser Entscheidungstriger.>>

Das Rationalititspostulat der priaskriptiven Theorie wird in der deskriptiven
Theorie zugunsten eines allenfalls beschrinkt rational agierenden Entscheiders
verworfen. Durch die Einbeziehung von Erkenntnissen aus den Disziplinen der
Psychologie, der Soziologie, den Politikwissenschaften und der Anthropologie
wurde in der Folge das Bild eines betriebswirtschaftlichen Entscheiders entwi-
ckelt, der nicht isoliert entscheidet, sondern im Kontext vielfiltiger organisatori-

scher Kommunikations-, Kooperations- und Machtbeziehungen agiert.>>®

In diesem Zusammenhang ist auf die Bedeutung der frithen Publikationen von
Simon (u. a. 1955, 1957) sowie Cyert und March (u. a. 1963) zu verweisen, in de-
nen die traditionellen Pramissen der okonomischen Theorie (sieche oben) in

Frage gestellt werden, indem die Beschrankungen der Rationalitit des Individu-

5% Sieben/Schildbach (1990), S. 3.

55 Vgl. Sieben/Schildbach (1990), S. 3f.; Laux/Gillenkirch/Schenk-Mathes (2014), S. 4 und 17f.
Somit gehort die deskriptive Entscheidungstheorie den Realwissenschaften an (vgl. Gobel
(2014), S. 152f).

%6 Vgl. Gobel (2014), S. 23f.
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ums herausgearbeitet werden und verhaltenswissenschaftliche Erkenntnisse zur
Erklirung des menschlichen Entscheidungsverhaltens in Unternehmen genutzt
werden.>’ Auf dieser Grundlage erfolgt auch die Konzeption eines theoreti-
schen Rahmens fiir eine empirisch realistische Theorie des menschlichen Ent-
scheidungsverhaltens in Organisationen von Kirsch (1970, 1971).>°® Die Grund-
ziige der empirisch realistischen Theorie {iber das Entscheidungsverhalten in

Unternehmen sind im folgenden Kapitel 4.1.3 ausgefiihrt.

Aus den bisherigen Ausfithrungen tiber die betriebswirtschaftliche Entschei-
dungstheorie wird deutlich, dass die Entwicklung normativer Entscheidungs-
modelle, welche die Deduktion rationaler Losungsansitze fiir realistische be-
triebswirtschaftliche Entscheidungssituationen erlauben, das wesentliche Ziel
dieser Forschungsrichtung darstellt. Der formulierten Zielsetzung kann ledig-
lich eine Kombination aus deskriptiver und prdskriptiver Theorie gerecht werden.
Dabei obliegt der deskriptiven Entscheidungstheorie die Aufgabe der Beschrei-
bung betriebswirtschaftlicher Entscheidungsprozesse. Erst auf dieser Basis kon-
nen gemifl der priskriptiven Entscheidungstheorie Handlungsempfehlungen

im Sinne einer rationalen Entscheidungsfindung entstehen.>>

Die in der empirischen Untersuchung (vgl. Kapitel 5) angewandte Methodik der
Entscheidungsprozessanalyse>®® basiert auf dem zuvor beschriebenen Zusammen-
spiel von deskriptiver und priskriptiver Theorie. So werden auf der Grundlage
der betrachteten Entscheidungsprozesse (deskriptive Analyse) Ansitze fiir eine
rationale Prozessgestaltung (priskriptive Analyse) entwickelt. Da in diesem Kon-
text keine Untersuchung der Zweckmifigkeit von Zielsetzungen der Unter-
nehmenspraxis erfolgt, ist die empirische Untersuchung — neben der deskripti-
ven Entscheidungstheorie — auch der praktisch normativen Entscheidungstheorie

zuzuordnen.’®!

57 Vgl. z. B. Simon (1955): ,A Behavioral Model of Rational Choice“; Cyert/March (1963): ,A
Behavioral Theory of the Firm*.

58 Vgl. Kirsch (1970, 1971): ,Entscheidungsprozesse“ (drei Binde).

559 Vgl. Riesenhuber (2006), S. 11f.; Bamberg/Coenenberg/Krapp (2012), S. 11f.

560 Eine vertiefende Erlduterung der theoretischen Grundlagen der Entscheidungsprozessanalyse
erfolgt in Kapitel 4.4.2.

561 Vgl. Sieben/Schildbach (1990), S. 2; Obermaier/Saliger (2013), S. 243f.
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4.1.3 Empirisch realistische Theorie iiber das Entscheidungsverhalten in

Unternehmen

Nachdem im vorhergehenden Kapitel in die Kritik der deskriptiven Entschei-
dungstheorie an den Primissen der priskriptiven Theorie eingefithrt wurde,
werden in diesem Kapitel die Grundziige der empirisch realistischen Theorie iiber
das Entscheidungsverhalten in Unternehmen dargelegt. Damit wird dem Anspruch
der deskriptiven Theorie, die empirische Realitit in den Unternehmen zu er-
grilnden, Rechnung getragen. Die folgende Darstellung der empirisch realisti-

schen Theorie orientiert sich an ihren prigenden Autoren bzw. Publikationen:

(1) Herbert A. Simon (1955, 1957): A Behavioral Model of Rational Choice

Den Ausgangspunkt dieser Stromung bildet das verhaltenstheoretische Modell
individueller Entscheidungsprozesse von Simon (1955, 1957), in dem erfah-
rungsbasierte Uberlegungen iiber das menschliche Wahlverhalten (,common
experience“>®?) in die Theoriebildung eingebracht werden.’®® Die traditionellen
Primissen der ckonomischen Theorie, die von einem streng rationalen Men-

“64) ausgehen, werden

schenbild (,economic man“ bzw. ,administrative man
zugunsten eines an der Realitit orientierten Menschenbildes verworfen. So wird
angenommen, dass die menschliche Rationalitit aufgrund von physiologischen
und psychologischen Begrenzungen hochstens eine stark vereinfachende Nahe-

rung an die globale Rationalitit spieltheoretischer Modelle sein kann.>®

In seinem verhaltenstheoretischen Entscheidungsprozessmodell fithrt Simon
diverse Vereinfachungen in Bezug auf das bisher angenommene streng rationale

Wahlverhalten ein: Erstens, es wird von einem menschlichen Anspruchsniveau

562 Simon (1955), S. 100; Simon (1957), S. 242.

563 Die Theoriebildung auf der Basis von allgemeinem Erfahrungswissen entbehrt einer
transparenten wissenschaftlichen Vorgehensweise; dies wird von Simon selbst ein-
schrankend bemerkt: ,Lacking the kinds of empirical knowledge of the decisional process-
es that will be required for a definite theory, the hard facts of the actual world can, at the
present stage, enter the theory only in a relatively unsystematic and unrigorous way.“ (Si-
mon (1955), S. 100).

564 Simon (1955), S. 99; Simon (1957), S. 241. Mit den Begriffen ,economic man“ und ,admi-
nistrative man“ bezeichnet Simon jeweils die Modellannahme eines streng rationalen Ent-
scheiders im volkswirtschaftlichen bzw. betriebswirtschaftlichen Kontext.

565 Vgl. Simon (1955), S. 99-101, Simon (1957), S. 241-243.
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ausgegangen, welches nicht nach der optimalen, sondern nach der oder den zu-
friedenstellenden Alternativen sucht. Zweitens, auch die Informationssammlung
wird von dieser (schnellen) Satisfizierung begrenzt. Drittens, fiir nicht vergleich-
bare Alternativen wird die Teilverwirklichung verschiedener Alternativen als zufrie-
denstellende Losung beriicksichtigt. Viertens, Simon geht von einer sequentiellen
Alternativenstellung aus, in der sich das menschliche Anspruchsniveau abhingig
von den wahrgenommenen Alternativen dndern kann. Dem liegt die Annahme
zugrunde, dass bei der Wahrnehmung mehrerer (nicht) zufriedenstellender Al-

ternativen das Anspruchsniveau steigt (sinkt).>%®

Insgesamt verdeutlichen die verhaltenstheoretischen Ausfithrungen von Simon,
dass fiir das menschliche Entscheidungsverhalten nicht eine optimale Bewer-
tung und Auswahl von Alternativen angenommen werden sollte, sondern statt-
dessen ein moglichst ,rationales Verhalten (,‘limited‘ rationality“ bzw. ,‘approxi-
mate‘ rationality“>®’) innerhalb der dem menschlichen Wesen inhirenten Be-

grenzungen.

(2) Richard M. Cyert und James G. March (1963): A Behavioral Theory of the Firm

Einen wesentlichen Beitrag zur empirisch realistischen Theorie der Entschei-
dungsprozesse in Unternehmen leisten Cyert und March (1963) mit ihrer Arbeit
,A Behavioral Theory of the Firm*“, in der das Entscheidungsverhalten in Unter-
nehmen unter Unsicherheit und imperfekten Marktbedingungen betrachtet
wird. Das Entscheidungsverhalten in den Unternehmen ist durch Gruppen von
Individuen (Koalitionen) geprigt, in denen multiple und sich verindernde Zielset-
zungen verfolgt werden. Analog zur Darstellung von Simon werden von den Ent-
scheidern in Unternehmen abhingig vom jeweiligen Anspruchsniveau zufrie-

denstellende — nicht optimale — Ergebnisse angestrebt.>®8

Die Zusammenhinge der betrachteten Organisationsvariablen Ziele, Erwartun-
gen und Entscheidung werden durch vier Konzepte beschrieben: Erstens, auf-

grund der diversen Zielsetzungen in der Organisation entstehen Konflikte, die

566 Vgl. Simon (1955), S. 103-113; Simon (1957), S. 245-255.
567 Simon (1955), S. 113f,; Simon (1957), S. 255f.
568 Vgl. Cyert/March (1963), S. 114-116.
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nur ,gewissermaflen“ ausgerdaumt werden durch die Dekomposition in Teil-
probleme und deren lokale und sequentielle Bearbeitung (Quasi resolution of con-
flict). Zweitens, Entscheidungstriger in Unternehmen vermeiden die Abhingig-
keit von Umweltunsicherheiten, indem sie langfristig bindende Unternehmens-
reaktionen unterlassen. Stattdessen reagieren sie eher kurzfristig auf Probleme
und schaffen sich eine ,verhandelte Umwelt“, in der durch Vertrige, Standard-
prozesse und Pline die Unsicherheit weitgehend restringiert ist (Uncertainty
avoidance). Drittens, die Identifikation moglicher Alternativen im Entschei-
dungsprozess verlduft problemzentriert unter Annahme ,einfacher” Kausaliti-
ten und unterliegt wesentlichen Verzerrungen (Problemistic search). Viertens, die
Entscheidungsprozesse in Unternehmen sind vom Anpassungsverhalten der
Organisationsmitglieder geprigt. So werden i. d. R. Ziele formuliert, verfolgt
und Losungen erzielt, die bspw. in der Vergangenheit zufriedenstellende Ergeb-

nisse erbracht haben (Organizational learning).>®

(3) Yair Aharoni (1966): The Foreign Investment Decision Process

In die Literatur des Internationalen Managements findet der verhaltensorientier-
te Ansatz insbesondere durch die im Jahr 1966 von Aharoni vertffentlichte Ar-
beit , The Foreign Investment Decision Process“ Eingang. Der spezifische Fokus
der empirischen Untersuchung von Aharoni liegt auf der Betrachtung der Pro-
zesse von Direktinvestitionsentscheidungen US-amerikanischer Industrieunter-
nehmen in Israel. Zu diesem Zweck wurden 38 Interviews mit Unternehmens-
vertretern und 16 Interviews mit israelischen Regierungsbeamten und Unter-
nehmensberatern gefiihrt, die an den Direktinvestitionsentscheidungen US-

amerikanischer Unternehmen beteiligt waren.>”°

Die empirischen Untersuchungsergebnisse werden {iber den spezifischen Fall
der Direktinvestitionsentscheidung hinaus zur verhaltenswissenschaftlichen

Erklarung von Entscheidungsprozessen in Unternehmen herangezogen:

569 Vgl. Cyert/March (1963), S. 116-125.
570 Vgl. Aharoni (1966), S. 3 und 10-12.
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»(--.) our study revealed certain general patterns, and a basic framework may be discerned
that provides an effective way for explaining and predicting business organizations‘ be-
havior under uncertainty.“>’!

Der von Aharoni formulierte Analyserahmen basiert auf fritheren verhaltenswis-
senschaftlichen Erkenntnissen iiber die Prozesse von Unternehmensentschei-
dungen, insbesondere auf der Theorie von Cyert und March (1963). Demnach
werden Entscheidungsprozesse in Unternehmen als dynamische soziale Prozesse ver-
standen, an denen diverse Akteure mit individuellen Zielen, moralischen Vor-
stellungen etc. beteiligt sind und auf der Basis gemeinsamer Zielsetzungen Koa-
litionen und Subkoalitionen bilden. Die Interaktion der Individuen in der Organisa-
tion kann als kontinuierlicher Verhandlungsprozess zur Erreichung der personlichen

Ziele beschrieben werden.>”?

Die Existenz der Organisation wird insbesondere durch das gemeinsame Streben
der Individuen nach Stabilitit (der Organisation und ihrer Umwelt) begriindet.
Entgegen dem Bestreben der Akteure unterliegt die Organisation jedoch einer
sich verdndernden Umwelt, so dass die Entscheidungsregeln der Organisation lau-
fend angepasst werden (miissen), um die Stabilitit zu erhalten. In betrieblichen
Entscheidungsprozessen und insbesondere zur Reduzierung der Umweltunsi-
cherheit sind die Informationsbeschaffung und -verarbeitung von essentieller Be-
deutung (,Information is the lifeblood of organizations.“>’?). Diese Aktivititen
sind jedoch u. a. aufgrund der Kosten der Informationsbeschaffung sowie der
eingeschrinkten Verfiigbarkeit bestimmter Informationen begrenzt, so dass

stets ein gewisser Grad an Umweltunsicherheit erhalten bleibt.>”

(4) Werner Kirsch (1970, 1971): Entscheidungsprozesse

Auf den zuvor beschriebenen Erkenntnissen aufbauend, legt Kirsch (1971) im
dritten Band seines Werkes ,Entscheidungsprozesse“ eine empirisch realisti-
sche Theorie individueller und kollektiver Entscheidungsprozesse in Organisati-

onen dar. Die Organisation wird darin als ,zielgerichtetes, offenes sozio-

71 Aharoni (1966), S. 273.
372 Vgl. Aharoni (1966), S. 291-300.
373 Aharoni (1966), S. 299.
574 Vgl. Aharoni (1966), S. 291-300.
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technisches System“>”> beschrieben, in der vielfiltige Informations- und Entschei-
dungsprozesse von interagierenden Individuen teilweise unter Einsatz technischer
Hilfsmittel ablaufen.’’® Ahnlich wie in den zuvor zitierten Werken der frithen
betriebswirtschaftlichen Entscheidungstheorie geht Kirsch von einem Streben der
Organisationsmitglieder nach Stabilitit (,Gleichgewichtszustinde*>”’) aus, die
durch die Formulierung von Organisationszielen in einer dynamischen Umwelt

verfolgt wird.>’®

Insbesondere der begriffliche Bezugsrahmen fiir kollektive Entscheidungspro-
zesse in Organisationen stellt eine wesentliche Grundlage fiir das Begriffsver-
stindnis der Kollektiventscheidung in dieser Arbeit dar (vgl. Kapitel 4.2.2). Auch
beschreibt Kirsch sehr weitgehend die Entscheidungsinterdependenz zwischen
organisationalen Entscheidungstrigern und betrachtet in diesem Zusammen-
hang die Verhaltensausprigungen der Anpassung und Manipulation, aber auch

Konfliktprozesse und koordinative Prozesse in Entscheidungskollektiven.>”°

Die dargestellten Grundziige der empirisch realistischen Theorie werden weit-
gehend durch die empirischen Befunde der jiingeren Entscheidungsforschung
gestiitzt. In Kapitel 4.3 wird auf die empirischen Untersuchungsergebnisse im
Kontext strategischer Wiahrungsentscheidungsprozesse eingegangen. Den Aus-
gangspunkt bilden hier die (allgemeinen) Befunde tiber strategische Entschei-

dungsprozesse in Unternehmen (Kapitel 4.3.1).

4.1.4 Grundelemente von Entscheidungsprozessen

Anhand der Entscheidungstheorie werden im Folgenden die konstitutiven Ele-

mente eines (allgemeinen) Entscheidungsprozesses®®® beschrieben (vgl. Abbildung 8).

575 Kirsch (1971b), S. 26.

576 Vgl. Kirsch (1971b), S. 27f.

377 Kirsch (1971b), S. 33.

378 Vgl. Kirsch (1971b), S. 32-36.

579 Vgl. Kirsch (1971b), S. 52-84.

%80 Die Grundelemente von Entscheidungsprozessen kénnen zu unterschiedlichen Zwecken
(z. B. zur Beschreibung, Erklirung oder Prognose von Entscheidungsprozessen) herange-
zogen werden (vgl. Bamberg/Coenenberg/Krapp (2012), S. 14) und bieten einen allgemeinen
Ansatz, ,der zur Strukturierung sehr unterschiedlicher Entscheidungsprobleme geeignet
ist.“ (Laux/Gillenkirch/Schenk-Mathes (2014), S. 40).
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Die dadurch vorgegebene Strukturierung wird in dieser Untersuchung zunichst
zur Deskription des Prozesses strategischer Wihrungsentscheidungen verwen-
det. Dabei werden die Grundelemente als Kategorien fiir die in Kapitel 5 folgen-
de deskriptive Analyse strategischer Wihrungsentscheidungsprozesse genutzt,
ohne dass dadurch ein bestimmtes Phasenschema®®! determiniert wird. In der
darauf folgenden praskriptiven Analyse werden anhand der Elemente Kriterien
der rationalen Entscheidungsfindung formuliert und zur Analyse strategischer

Wihrungsentscheidungsprozesse verwendet.

Abbildung 8: Grundelemente eines Entscheidungsprozesses>®?

Identifikation eines Entscheidungsproblems

v

Zielsystem
Berticksichtigung von Entscheidungsalternativen
Beriicksichtigung von Umweltzustinden

Modellierung potenzieller Ergebnisse

v

Auswahl einer oder mehrerer Alternativen (Entscheidung)

Der Beginn eines Entscheidungsprozesses setzt die Identifikation eines Entschei-
dungsproblems durch den Entscheidungstriger>®® voraus. Ein Entscheidungs-
problem wird durch eine wahrgenommene Diskrepanz zwischen dem Ist-
Zustand und einer Soll-Vorstellung sowie durch die Existenz realisierbarer Al-
ternativen beschrieben.’® Die Erkennung eines Entscheidungsproblems kann
somit als initiales Prozesselement eines jeden Entscheidungsprozesses aufge-

fasst werden.

Ein weiteres konstitutives Element von Entscheidungsprozessen wird durch das

Zielsystem angegeben, in dem alle fiir den Entscheider relevanten Ziele rekon-

581 Phasenschemata treffen Aussagen im Hinblick auf die Reihenfolge und zeitliche Struktur
unterschiedlicher Phasen bzw. Schritte von Entscheidungsprozessen.

582 Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Obermaier/Saliger (2013), S. 3-11.

58 In der Beschreibung der Grundelemente von Entscheidungsprozessen wird hier und im
Folgenden von einem individuellen Entscheidungsprozess ausgegangen.

584 Vgl. Kapitel 4.1.1.
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struiert werden. Zur eindeutigen Deskription des Zielsystems sind fiir jedes re-
levante Ziel (erstens) das Merkmal der Zielgréfse (z. B. Ergebnisgrofien, Cash
Flows), (zweitens) die Zielvorschrift (z. B. Maximierung, Minimierung, Satisfizie-
rung®®) und (drittens) der Zeitbezug (z. B. kurz-, mittel-, langfristig) zu ermit-
teln.>8¢ Zielsetzungen sind im Entscheidungsprozess bei der Festlegung von
Alternativen, der Beriicksichtigung von Umweltzustinden und insbesondere bei
der Priferenzbildung als Bewertungsmafstab relevant.’®” Im Rahmen der empi-
rischen Zielforschung kénnen Ziele von Entscheidungstrigern gemaf der direk-
ten Methode durch Befragung erhoben werden. Der indirekten Methode fol-
gend, werden Zielsetzungen durch die Betrachtung des Entscheidungsverhal-
tens (Wahlverhaltens) in fritheren Entscheidungen rekonstruiert. Beide Metho-
den unterliegen Einschrinkungen: So kann bspw. bei der direkten Methode
nicht davon ausgegangen werden, dass Individuen ihre Ziele artikulieren kon-
nen bzw. wollen; bei der indirekten Methode kann nicht von einer genauen Re-
konstruktion der Bedingungen der (fritheren) Entscheidungssituationen ausge-

gangen werden.>8®

Die Beriicksichtigung von Entscheidungsalternativen stellt ein weiteres Prozessele-
ment dar, welches die Menge aller dem Entscheider subjektiv zur Verfiigung
stehenden Aktionen (Alternativen) bezeichnet. Gemafd der Definition (vgl. Kapi-
tel 4.1.1) wird eine Entscheidungssituation durch die Existenz mindestens zwei-
er realisierbarer Alternativen determiniert, wobei stets die Unterlassungsalterna-
tive zu beachten ist. Nach dem Prinzip der vollkommenen Alternativenstellung
sind nur solche Alternativen zu beriicksichtigen, die dem Entscheidungstriger
entsprechend seinem subjektiven Informationsstand zur Verfiigung stehen und

die einander ausschlieRen.”® Aufgrund der begrenzten Informationsverarbei-

°85  Die Satisfizierung als Zielvorschrift geht auf den begrenzt rationalen Entscheider von Simon

(1955) zuriick, welcher - im Unterschied zum homo oeconomicus - nicht ausschlieflich den
Extremierungsvorschriften (Minimierung, Maximierung) folgt, sondern eine zufrieden-
stellende Alternative anstrebt (vgl. Simon (1955), S. 99-106; Obermaier/Saliger (2013), S. 3).
58 Vgl. Obermaier/Saliger (2013), S. 3f.
587 Vgl. Gobel (2014), S. 53.
588 Vgl. Obermaier/Saliger (2013), S. 4.
>89 Vgl. Sieben/Schildbach (1990), S. 16f.; Obermaier/Saliger (2013), S. 5.
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tungskapazitidt des menschlichen Entscheidungstragers wird eine endliche Zahl

von Alternativen angenommen.>”

Unter der Beriicksichtigung von Umweltzustinden werden die fiir die Entschei-

I sybsumiert, auf die der Ent-

dungsfindung relevanten Kontextbedingungen>?
scheidungstriager nicht einwirken kann, die jedoch — zusammen mit den Alter-
nativen — Auswirkungen auf die Erreichung der Zielsetzung(en) besitzen. Ana-
log zu den Alternativen sind hier siamtliche vom Entscheider als problemrele-

vant wahrgenommene Daten zu beriicksichtigen.>??

Den fiir die Bearbeitung des Entscheidungsproblems beriicksichtigten Alternati-
ven und Umweltzustinden konnen potenzielle Ergebnisse zugeordnet werden,
d. h. es konnen die Ausprigungen der Zielgrofien bei der Wahl bestimmter Al-
ternativen und dem Eintreten bestimmter Umweltzustinde ermittelt werden.
Dieses Vorgehen entspricht der Modellierung eines Ursache-Wirkungs-
Zusammenhangs, in dem die Ursachen durch verschiedene Konstellationen von
Alternativen und Umweltzustinden beschrieben werden und ihre Wirkung auf
die Zielgroflen in Form von potenziellen Ergebnissen bestimmt werden. Eine
strukturierte Modellierung kann in einer Ergebnismatrix erfolgen, deren Di-

mensionen durch die Alternativen und Umweltzustinde vorgegeben sind.>??

Mit der Auswahl einer oder mehrerer Alternativen wird die tatsichliche Entschei-
dung (und damit die , Loésung” des initialen Entscheidungsproblems) auf der Ba-
sis der zuvor ausgefiihrten Erfassung potenzieller Ursache-Wirkungs-
Zusammenhinge beschrieben. Wihrend in der priskriptiven Entscheidungs-
theorie von einer optimalen Selektion ausgegangen wird, in der die bestehenden
Zielsetzungen durch die ausgewihlte Aktion bestmoglich erfiillt werden, be-
schaftigt sich die deskriptive Entscheidungstheorie — wie in den vorherigen Ka-
piteln dargelegt — mit dem empirisch realistischen Entscheidungsverhalten
menschlicher Akteure. Im menschlichen Wahlverhalten kénnen sich aufgrund

der begrenzten Rationalitit der Individuen Abweichungen von der optimalen

5% Vgl. Sieben/Schildbach (1990), S. 17.

91 Diese werden teilweise auch als entscheidungsrelevante Daten bezeichnet.

592 Vgl. Obermaier/Saliger (2013), S. 6; Laux/Gillenkirch/Schenk-Mathes (2014), S. 32.
593 Vgl. Bamberg/Coenenberg/Krapp (2012), S. 22f.; Obermaier/Saliger (2013), S. 8f.
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Alternativenwahl ergeben. Mit der Auswahl von Entscheidungsalternativen wird

der Entscheidungsprozess abgeschlossen.>**

4.2 Einordnung und Definition strategischer
Wahrungsentscheidungsprozesse im Kontext der

betriebswirtschaftlichen Entscheidungsforschung

In Kapitel 4.1 wurden die Grundlagen der betriebswirtschaftlichen Entschei-
dungstheorie ausgefiihrt. Auf der Basis des zu Beginn erlduterten Begriffs eines
betriebswirtschaftlichen Entscheidungsprozesses wird im Folgenden der fiir
diese Arbeit relevante Begriff des strategischen Wahrungsentscheidungsprozes-
ses (auch Entscheidungsprozess im strategischen Wihrungsmanagement) in beste-

595

hende (dichotome) Kategorien>”> der betriebswirtschaftlichen Entscheidungs-

theorie eingeordnet und definiert.

4.2.1 Strategische Unternehmensentscheidungsprozesse

Zur Anniherung an die in dieser Untersuchung fokussierten strategischen
Wihrungsentscheidungsprozesse werden zunichst strategische Unternehmensent-
scheidungsprozesse®®® betrachtet. Strategische Unternehmensentscheidungspro-
zesse sind dadurch charakterisiert, dass sie ,substantielle Auswirkungen auf die
Erhaltung und weitere Entwicklung des Unternehmens in seiner Umwelt besitzen.
[kursiv im Original]“>*®” Demzufolge handelt es sich um Entscheidungsprozesse,

die aufgrund ihres richtungsweisenden Charakters fiir das gesamte Unterneh-

3% Vgl. Obermaier/Saliger (2013), S. 9.

5% Die folgenden dichotomen Kategorien werden zur Einordnung strategischer Wihrungs-
entscheidungsprozesse herangezogen: strategische und operative Unternehmensentschei-
dungsprozesse, Individual- und Gruppenentscheidungsprozesse, Entscheidungsprozesse
unter Sicherheit und Entscheidungsprozesse unter Unsicherheit.

Strategische Unternehmensentscheidungsprozesse (vgl. z. B. Steinmann/Schreyogg/Koch
(2013), S. 145f) werden in der Literatur der Betriebswirtschaftslehre auch als Entschei-
dungsprozesse der Unternehmensfithrung (vgl. z. B. Macharzina/Wolf (2015), S. 40-44)
oder als konstitutive Entscheidungsprozesse der Unternehmensfithrung (vgl. z. B. Wo-
he/Déohring (2008), S. 33) bezeichnet.

Macharzina/Wolf (2015), S. 42. Dies impliziert Entscheidungsvorginge, die sich durch die
folgenden Charakteristika auszeichnen: Grundsatzcharakter, hohe Bindungswirkung bzw.
Irreversibilitit, weiter Geltungsbereich, grundlegende Beeinflussung der Vermdégens- und
Ertragslage des Unternehmens, Wertebeladenheit sowie geringer Strukturierungsgrad
(vgl. Macharzina/Wolf (2015), S. 40-42).

596

597
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men in der Verantwortung der Unternehmensfithrung bzw. des Managements
liegen.”® Sie sind somit von den operativen Unternehmensentscheidungspro-

599

zessen’”’ abzugrenzen, welche eher hdufig und unter einer vorgegebenen Struk-

tur zu treffen sind.6%°

In der Wahrungsmanagementtheorie erfolgt die Abgrenzung des strategischen
Wihrungsmanagements vom transaktionalen Wihrungsmanagement — wie in
Kapitel 2.4.1 beschrieben — anhand der korrespondierenden Wihrungsrisiko-
konzepte. Demnach bezieht sich das strategische Wihrungsmanagement auf
okonomische Risiken®”, wihrend das Transaktionsmanagement Bezug auf
Transaktionsrisiken®? nimmt. Ankniipfend an die Definition von strategischen
Unternehmensentscheidungsprozessen kann daher fiir das Wahrungsmanage-
ment formuliert werden, dass strategische Entscheidungsprozesse im Wihrungsmas-
nagement mit substanziellen Auswirkungen auf das 6konomische Wihrungsrisiko

bzw. -exposure von Unternehmen verbunden sind.

Im Kontext strategischer Entscheidungsprozesse stehen insbesondere die funk-
tionsiibergreifend besetzten Gremien der Unternehmens- bzw. Fachbereichs-
fithrung und die fiir das Unternehmen bzw. den Fachbereich festgelegten Ziel-
setzungen im Vordergrund, so dass im nichsten Kapitel eine weitere Einord-
nung strategischer Wihrungsentscheidungsprozesse in die Entscheidungspro-
zesse einer weisungsgebundenen (funktionsiibergreifenden) Gruppe vorge-

nommen wird.

598 Vgl. Gobel (2014), S. 33; Macharzina/Wolf (2015), S. 44.

9 Diese werden auch als Ablaufentscheidungsprozesse bezeichnet (vgl. z. B. Wéhe/Déohring
(2008), S. 33).

60 Vgl Gobel (2014), S. 33.

01 Vgl. Kapitel 2.2.3.

602 Vgl. Kapitel 2.2.2.
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4.2.2 Entscheidungsprozesse einer funktionsiibergreifenden Gruppe

Fur Entscheidungsprozesse in Unternehmen wird davon ausgegangen, dass

603 in denen sich eine Dekom-

insbesondere bei komplexen Problemstellungen
position in Teilprobleme als nicht moglich oder nicht zweckgemifd erweist, zu-
nehmend Gremien mit mehreren beteiligten Entscheidungstrigern eingesetzt
werden.®®* Der Grundgedanke der Gruppenbildung besteht in der Uberwindung
der begrenzten Rationalitit menschlicher Individuen durch die Einbeziehung
diverser Entscheidungstriger. Dieser erhoffte Vorteil von Gruppenentschei-
dungsprozessen gegeniiber individuellen Entscheidungsvorgingen®® besitzt
jedoch keine generelle Giiltigkeit und muss fallspezifisch bestitigt bzw. wider-

legt werden.®0°

Im Folgenden wird sukzessive der Begriff des Entscheidungsprozesses einer funkti-
onstibergreifenden Gruppe herausgearbeitet. Den Ausgangspunkt bildet dabei die
Definition des im Unternehmenskontext tiblichen Begriffs der Arbeitsgruppe:

,Eine Arbeitsgruppe [besteht, Anm. d. Verf.] aus mehreren Personen®”, die in einer Ar-
beitssituation zusammenarbeiten, um Gruppen- bzw. Organisationsziele zu errei-
Chen.“GOS

Wesentliche Merkmale von Arbeitsgruppen sind die direkte Interaktion der

Gruppenmitglieder®®, die iiber lingere Zeitriume fortwihrende Zusammenar-

603 Die Komplexitiit von Problemen wird nach Kirsch (1988) anhand von fiinf Dimensionen be-

schrieben: , (1) die Gesamtzahl der relevanten Kontexte eines Problems; (2) die Anzahl un-
terschiedlicher relevanter Kontexte (Problemvarietit); (3) der Grad der Unterschiedlichkeit
dieser Kontexte; (4) die Freiheitsgrade zwischen diesen Kontexten; (5) die Veranderlichkeit
der Kontexte und ihre Verflechtungen im Zeitablauf (Problemdynamik). [Herv. im Origi-
nal]“ (S. 209). Unter Beriicksichtigung des Entscheidungskontextes sind komplexe Ent-
scheidungsprobleme nach Griinig und Kiihn (2013) durch zahlreiche (auch divergierende)
Zielsetzungen, eine hohe Zahl an Entscheidungsalternativen, mehrere zu beriicksichti-
gende Umweltszenarien sowie geringe Erfahrungswerte gekennzeichnet (vgl. S. 8-10).

604 vgl. Bamberg/Coenenberg/Krapp (2012), S. 211.

605 Zu den Vor- und Nachteilen von Gruppenentscheidungsprozessen: vgl. Kirchler/Schrott
(2003), S. 57-60; Griinig/Kithn (2013), S. 229-233; Gébel (2014), S. 135-137.

6% Vgl. Hoff (1986), S. 30f.; Kirchler/Schrott (2003), S. 32.

607 In der Literatur iiber Gruppenzusammenarbeit (u. a. Gruppenentscheidungsprozesse)
wird zumeist von einer Mindestzahl von drei Gruppenmitgliedern ausgegangen (vgl.
Brodbeck /Guillaume (2010), S. 217; Griinig/Kiihn (2013), S. 225).

608 Kirchler/Schrott (2003), S. 32.
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beit zur Bearbeitung definierter Aufgaben, die Entwicklung gemeinsamer Nor-
men sowie eines Zusammengehorigkeitsgefiithls und die Aufteilung von Rol-
len.®!% Dariiber hinaus kann die Einbettung in einen organisationalen Kontext

Verhaltensanpassungen in Arbeitsgruppen hervorbringen.®!!

Unter einem Gruppenentscheidungsprozess wird im einfachsten Sinn ein Entschei-
dungsvorgang unter Beteiligung mehrerer Akteure verstanden.®'? Kirsch (1971) weist
jedoch darauf hin, dass der Begriff des Gruppenentscheidungsprozesses eine
kleine Anzahl von interagierenden Gruppenmitgliedern voraussetzt, da ab einer
bestimmten (hier nicht niher definierten) Gruppengrofie ein personlicher Kon-
takt der Gruppenmitglieder nicht mehr méglich ist.®!3 Fiir Arbeitsgruppen bzw.
Gremien in Unternehmen wird zumeist von einer Maximalgréfle von ca. 20

Personen ausgegangen.®#

Auch unternimmt Kirsch (1971) eine begriffliche Abgrenzung des Gruppenent-
scheidungsprozesses vom kollektiven Entscheidungsprozess. Wihrend im Prozess der
Gruppenentscheidung die durch Interaktion der (wenigen) Gruppenmitglieder
herbeigefiihrte Entscheidung im Fokus steht, wird der kollektive Entschei-
dungsprozess als vergleichsweise weit gefasster Begriff verstanden, der bereits
erfilllt ist, wenn mehrere Akteure am Entscheidungsprozess (z. B. in der Ent-
scheidungsvorbereitung) beteiligt sind. Ein kollektiver Entscheidungsprozess
beinhaltet nach diesem Verstindnis folglich auch eine von mehreren Akteuren
vorbereitete Individualentscheidung.®®> In dieser Arbeit wird dem weiten Begriff
des kollektiven Entscheidungsprozesses gefolgt, jedoch werden in diesem Sinne
auch die uiblichen Begriffe des Entscheidungsprozesses einer Gruppe bzw. eines

Gremiums verwendet.

699 Die Gruppendefinition von Kirsch (1988) orientiert sich am Kriterium der Interaktion: ,Als

Gruppe [Herv. im Original] wollen wir ein relativ isoliertes soziales System bezeichnen.
Im Fall einer Gruppe ist die Hiufigkeit und Intensitit der Interaktionen innerhalb der
Gruppe hoher als zwischen den Mitgliedern der Gruppe und den Elementen der Umwelt.”
(S. 168).

610 gl. Kirchler/Schrott (2003), S. 32f.

11 Vgl. Brodbeck/Guillaume (2010), S. 217.

612 Vgl. Gobel (2014), S. 135.

13 vgl. Kirsch (1971b), S. 53.

614 Vgl. Griinig/Kiihn (2013), S. 225.

615 Vgl. Kirsch (1971b), S. 53f.
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In Bezug auf die Entscheidungsprozesse einer Gruppe kann prinzipiell zwischen
den Ausprigungen einer homogenen und einer heterogenen Gruppe unter-
schieden werden. Wahrend die Homogenitit einer Gruppe als Sonderfall zu be-
greifen ist, in dem alle Gruppenmitglieder identische Zielsysteme sowie Bewer-
tungen im Entscheidungsprozess aufweisen, ist fiir die Prozesse von Unter-
nehmensentscheidungen i. d. R. von divergierenden Einzelinteressen (in einer
heterogenen Gruppe) auszugehen. Somit besteht eine wesentliche Herausforde-
rung von Gruppenentscheidungsprozessen in Unternehmen in der adiquaten
Zusammenfihrung individueller Interessen, die auch als Aggregation bezeich-

net wird.61°

Fiir strategische Entscheidungsprozesse in Unternehmen ist weiterhin von einer
funktionsiibergreifend besetzten Gruppe auszugehen, in der die einzelnen Grup-
penmitglieder jeweils weisungsgebunden, d. h. den Zielsetzungen ihres Fachbe-
reichs verpflichtet, agieren. Die Bindung an die Fachbereichsziele schliefst je-
doch keinesfalls die Verfolgung autonomer Ziele durch die Gruppenmitglieder
oder die Existenz gemeinsamer Gruppenziele aus. Die Beteiligung diverser
Fachbereiche stellt eine besonders heterogene Gruppenform dar, die aufgrund
der Perspektiven diverser Experten zur Bearbeitung komplexer Entscheidungs-
probleme geeignet ist.’” In der Wihrungsmanagementliteratur wird fiir strate-
gische Wihrungsentscheidungsprozesse davon ausgegangen, dass in den Un-
ternehmen ein Gremium unter Beteiligung von Wahrungsmanagement bzw. Trea-
sury, Unternehmensfiihrung und weiteren betrieblichen Funktionen als Organisati-

onsform vorzufinden ist.®18

4.2.3 Entscheidungsprozesse unter Risiko

Eine weitere Annidherung an den Untersuchungsgegenstand erfolgt anhand der

in der Entscheidungstheorie tiblichen Klassifizierung von Entscheidungsprozes-

sen abhingig vom Informationsstand des bzw. der Entscheidungstriger.5

616 Vgl. Obermaier/Saliger (2013), S. 217.

617 Zu funktionsiibergreifenden Gruppen: vgl. Kirchler/Schrott (2013), S. 34; zu weisungsge-
bundenen Gruppen: vgl. Obermaier/Saliger (2013), S. 232.

618 vgl. Beck (1989), S. 72; Lambertz (2007), S. 28.

619 Zum Risikobegriff in der Entscheidungstheorie: vgl. auch Kapitel 2.1.
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Demnach wird im Bereich der Umweltzustinde®?® zwischen den Ausprigungen
der vollkommenen und unvollkommenen Information iiber die zielrelevanten
Ergebnisse (Sicherheit bzw. Unsicherheit) differenziert. Entscheidungsprozesse
unter Sicherheit stellen im Kontext von Unternehmensentscheidungsprozessen
den seltenen Fall dar, in dem von den Umweltbedingungen keine Wirkungen
auf die potenziellen Ergebnisse ausgehen; fiir strategische Unternehmensent-
scheidungsprozesse, die hdufig einen geringen Strukturierungsgrad aufweisen,
ist die Existenz vollkommener Information in der Entscheidungssituation sogar

auszuschlieflen.2!

Infolgedessen stehen hier die Entscheidungsprozesse unter Unsicherheit, d. h. mit
unvollkommener Information des bzw. der Entscheidungstriger, im Fokus und
werden weitergehend unterschieden in Entscheidungsprozesse unter Ungewissheit
bzw. Entscheidungsprozesse unter Risiko. Wahrend im Falle der Entscheidungs-
prozesse unter Ungewissheit keine Wahrscheinlichkeiten tiber das Eintreten der
Umweltzustinde beschrieben werden konnen, ist ebendies im Falle der Ent-
scheidungsprozesse unter Risiko moglich. In der Bestimmung von Eintritts-
wahrscheinlichkeiten fiir Entscheidungsprozesse unter Risiko kénnen sowohl
subjektive Wahrscheinlichkeiten, also auf Schitzungen bzw. Vermutungen
fufende Wahrscheinlichkeiten, als auch objektive Wahrscheinlichkeiten, d. h.
auf mathematischen Berechnungen basierende Wahrscheinlichkeiten, zum Ein-

satz kommen.%%2

Wie die meisten Entscheidungsprozesse in Unternehmen sind strategische
Wihrungsentscheidungsprozesse eindeutig den Entscheidungsprozessen unter
Risiko zuzuordnen. Demzufolge wird davon ausgegangen, dass im Rahmen des
strategischen Wihrungsmanagements subjektive und/oder objektive Wahr-
scheinlichkeiten tiber das Eintreten bestimmter Umweltzustinde herangezogen

werden.

620 vgl. Kapitel 4.1.4.
621 vgl. Bamberg/Coenenberg/Krapp (2012), S. 41 sowie Kapitel 4.2.1.
622 Vgl. Obermaier/Saliger (2013), S. 18; Gébel (2014), S. 48.
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4.2.4 Definition strategischer Wihrungsentscheidungsprozesse

Die Grundlage der Definition strategischer Wahrungsentscheidungsprozesse
bildet zunichst das Begriffsverstindnis betriebswirtschaftlicher Entscheidungs-
prozesse (vgl. Kapitel 4.1.1). Ferner bieten die bestehenden Kategorien betriebs-
wirtschaftlicher Entscheidungsvorginge (vgl. Kapitel 4.2.1 bis 4.2.3) eine Anni-
herung an den Untersuchungsgegenstand. Zur Begriffsbildung wird allerdings
das Kriterium des strategischen Wihrungsmanagements herangezogen, da die
Ausrichtung am o6konomischen Risikokonzept in der Wahrungsmanage-
menttheorie als mafdgeblich fiir den strategischen Charakter von Entschei-

dungsprozessen im Wihrungsmanagement betrachtet wird.??

Entsprechend wird unter einem strategischen Wihrungsentscheidungsprozess der
Wahlprozess aus mindestens zwei realisierbaren Alternativen verstanden, der von (in-
teragierenden) Individuen einer Organisation unter Beriicksichtigung von Zielvorstel-
lungen durchgeftihrt wird und substanzielle Auswirkungen auf das 6konomische Wiih-

rungsrisiko bzw. -exposure der Unternehmung besitzt.

In den Kapiteln 2 und 3 wurde bereits die hohe Relevanz realwirtschaftlicher
Hedgingstrategien fiir strategische Wihrungsentscheidungsprozesse (innerhalb
des strategischen Wihrungsmanagements internationaler Unternehmen) her-
vorgehoben. Demnach stellen realwirtschaftliche Sicherungsstrategien in den be-
trachteten Entscheidungsprozessen wesentliche Alternativen dar, die in den pri-
miren Anwendungsbereichen Beschaffung, Leistungserbringung, Marketing
bzw. Absatz und Finanzierung umgesetzt werden kénnen. Daneben sind die im
Wihrungsmanagement verfolgten Ziele der Unternehmung®®* im Kontext der

Entscheidungsfindung von zentraler Bedeutung.

4.3 Empirische Befunde im Kontext strategischer

Wahrungsentscheidungsprozesse

Auf der Grundlage des in Kapitel 4.2 dargelegten Begriffsverstindnisses werden

in diesem Kapitel empirische Befunde im Kontext von strategischen Wihrungs-

623 Vgl. Kapitel 2.4.1.
624 Zu den Zielen des Wihrungsmanagements: vgl. Kapitel 2.3.2.
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entscheidungsprozessen vorgestellt. Aufgrund der geringen Breite und Tiefe
empirischer Forschungsergebnisse iiber die Prozesse strategischer Wihrungs-
entscheidungen werden an dieser Stelle auch allgemeine empirische Befunde
ttber Unternehmensentscheidungsprozesse (Kapitel 4.3.1) und kollektive Ent-
scheidungsprozesse (Kapitel 4.3.2) einbezogen.®?® Zuletzt werden die wenigen
entscheidungsrelevanten Befunde aus der Wahrungsmanagementliteratur dar-
gestellt (Kapitel 4.3.3).

4.3.1 Empirische Befunde tiber Entscheidungsprozesse in Unternehmen

Die empirischen Befunde {iiber Entscheidungsprozesse in Unternehmen®®

zeichnen ein heterogenes Bild der Unternehmensrealitit. In diesem Zusam-
menhang lassen sich vier empirische Forschungsstromungen identifizieren, die im
Folgenden jeweils ansatzweise ausgefiihrt werden.®?” Die empirischen Befunde
unter Abschnitt (1) widmen sich dem begrenzt rationalen Verhalten betriebs-
wirtschaftlicher Entscheidungstriger. In Abschnitt (2) wird die Einteilung des
Entscheidungsprozesses in (feste) Phasenschemata kritisch analysiert. Dement-
gegen zielen die empirischen Befunde in Abschnitt (3) auf eine solche Typisie-
rung von Entscheidungsprozessen ab. Zuletzt wird in Abschnitt (4) die Kontin-

genz von Entscheidungsprozessen untersucht.

(1) Begrenzt rationales Entscheidungsverhalten

Diese Forschungsstromung zielt auf die Fragestellung ab, in welchem Umfang

die Akteure in strategischen Unternehmensentscheidungsprozessen®? ein rati-

625 Die Beriicksichtigung von empirischen Befunden iiber Unternehmensentscheidungspro-

zesse und kollektive Entscheidungsprozesse impliziert nicht, dass alle festgestellten Eigen-
schaften derartiger Entscheidungsprozesse notwendigerweise auch fiir strategische Wih-
rungsentscheidungsprozesse zutreffen. Es handelt sich vielmehr um den ,Versuch einer
Anniherung“ an den Forschungsgegenstand.

In der empirischen Forschung iiber Entscheidungsprozesse in Unternehmen stehen zu-
meist die strategischen Entscheidungsprozesse im Vordergrund (vgl. Kapitel 4.2.1 zum Be-
griffsverstindnis). Teilweise werden in diesem Abschnitt auch Ergebnisse der empirischen
Forschung tiber (strategische) Entscheidungsprozesse in Organisationen (aus dem privaten
und offentlichen Sektor) einbezogen.

Die Kategorisierung der empirischen Forschung iiber Entscheidungsprozesse in Unter-
nehmen erfolgt in Anlehnung an Welge/Al-Laham (2012), S. 1691.

Als relevante Akteure sind in diesem Kontext insbesondere die Vertreter der (Seni-
or-)Managementebene in Unternehmen zu betrachten.

626

627

628
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onales Entscheidungsverhalten aufweisen. In Kapitel 4.1.2 wurden sowohl das
Rationalititspostulat der praskriptiven Entscheidungstheorie als auch die Kritik
der deskriptiven Entscheidungstheorie einfithrend beschrieben. Die Ausfithrun-
gen iiber die empirisch realistische Theorie des Entscheidungsverhaltens in Un-
ternehmen (vgl. Kapitel 4.1.3) werden im Folgenden durch empirische Befunde
der jiingeren Entscheidungsforschung erginzt. Auf diese Weise soll ein mog-
lichst vollstindiges Bild des (begrenzt rationalen) Entscheidungsverhaltens in

Unternehmen skizziert werden.%%?

Die Erkenntnisse der empirisch realistischen Theorie werden durch die neueren
empirischen Forschungsergebnisse bestitigt und durch weitere Befunde er-
ginzt. Im Folgenden werden die wesentlichen Eigenschaften des betriebswirt-

schaftlichen Entscheidungsverhaltens unter limitierter Rationalitit aufge-
fithrt:530

e Vermeidungsverhalten in Bezug auf Unsicherheit und Entscheidungen,

e schnelle Satisfizierung ohne Reflexion weiterer Alternativen,

e intuitives Entscheidungsverhalten und Anwendung von Heuristiken,

e gerechtes Entscheidungsverhalten (anstelle von Nutzenmaximierung),

e abhingiges Entscheidungsverhalten (von anderen Akteuren, von institutio-
nellen Regeln, von heterogenen Zielsetzungen, von vorangegangenen oder
parallelen Entscheidungsprozessen)®3?,

e erfahrungsbasiertes Entscheiden (Lernen aus fritheren Entscheidungen, Su-

che nach bereits erprobten Losungen).

629 Einige Autoren verfolgen in diesem Zusammenhang einen Forschungsansatz, der sich

deutlich von der begrenzten Rationalitit abgrenzt, indem Entscheidungsverldufe als Zu-
fallsprozesse aufgefasst werden und insofern in diversen Garbage-Can-Modellen simuliert
werden (vgl. u. a. Cohen/March/Olsen (1972)). Auf eine Darstellung dieses Forschungsan-
satzes wird hier aufgrund der eingeschrinkten Aussagekraft von Zufallsmodellen verzich-
tet.

630 Vgl. u. a. Kirchler/Schrott (2003), S. 66-76; Gobel (2014), S. 24.

31 Auch die Analyse der empirischen Forschung zu Entscheidungsprozessen der Exportauf-
nahme bzw. -expansion von Engelhard (1992) kommt zu dem Ergebnis, dass diese ,(...) in
deutlicher Mehrzahl der Fille (duferst) beschrinkt rational [Herv. im Original] im Sinne
entscheidungslogischer Primissen verlaufen.“ (S. 115). Exportentscheidungsprozesse sind
weitgehend von einem reaktiven Verhalten auf unternehmensexterne Anreize geprigt
(z. B. von einem eher zufillig eingehenden Exportauftrag) (vgl. S. 108-117).
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In der Anwendung von Heuristiken®?, durch welche (komplexe) Entschei-
dungssituationen vereinfacht werden, um Entscheidungen innerhalb gegebener
zeitlicher Restriktionen zu treffen, kann es zu systematischen Verzerrungen der
Realitit kommen, die auch als Entscheidungsfehler bezeichnet werden. Exemp-
larisch wird hier auf die teilweise zu beobachtende Verzerrung aktueller Anlage-
entscheidungsprozesse durch frithere Investitionsentscheidungen hingewie-

sen.%33

Diese allgemeinen Befunde sollen durch die Ergebnisse der Lingsschnittstudie
von Hedelin und Allwood (2001) ergdnzt werden, in der 65 Entscheidungstriger
aus dem Management von 14 groflen schwedischen Organisationen (aus dem
privaten und offentlichen Sektor) jeweils dreimal in einem durchschnittlichen
Zeitraum von ca. 30 Wochen interviewt wurden. Die Zielsetzung der Untersu-
chung besteht in der Deskription strategischer Entscheidungsprozesse in gro-
Ren Organisationen.®** Die wesentlichen Ergebnisse der Studie werden im Fol-

genden hervorgehoben:%%

In den betrachteten Organisationen werden nur wenige Entscheidungsalternativen,
in beinahe der Hilfte der Fille sogar nur eine einzige Vorgehensmoglichkeit®®,
beriicksichtigt. Dieser Umstand unterstreicht die schnelle Zufriedenstellung
betriebswirtschaftlicher Entscheidungstrager (vgl. weiter oben). Als wichtigste
Aktivititen im Entscheidungsprozess werden die Informationssuche und -analyse
beschrieben, sowie eine Aktivitit, die von den Autoren als ,selling-in“®3” be-
zeichnet wird und am ehesten mit der Mobilisierung von verbindlichen Unterstiit-
zern ibersetzt werden kann. In Bezug auf die Informationssuche und das selling-
in werden von den Entscheidungstriagern vielfiltige Aktivititen geplant, von de-

nen jedoch nur ein geringer Teil tatsdchlich umgesetzt wird. Von den betrachte-

632 Diese werden im Kontext einer Entscheidungssituation auch als ,kognitive Abkiirzungen

zum Ziel“ bezeichnet (Kirchler/Schrott (2003), S. 80).

633 Vgl. Kirchler/Schrott (2003), S. 78-89.

634 Vgl. Hedelin/Allwood (2001), S. 259f. und 264-266.

635 Vgl. Hedelin/Allwood (2001), S. 266-279.

6% Die Beriicksichtigung nur einer einzigen Vorgehensmdoglichkeit steht grundsitzlich im
Widerspruch zum Entscheidungsbegriff dieser Arbeit (vgl. Kapitel 4.1.1), der das Ergebnis
einer Auswahl zwischen mindestens zwei realisierbaren Alternativen beschreibt.

637 Hedelin/Allwood (2001), S. 262f.
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ten Entscheidungsprozessen werden 80 % mit einem finalen Entschluss abge-
schlossen, jedoch wird dabei in den meisten Fillen das im ersten Interview be-
nannte Zeitfenster {iberschritten. Diese Ergebnisse deuten darauf hin, dass Pla-
nungen in Entscheidungsprozessen eher als grobe Richtlinien und weniger als
verbindliche Handlungsanweisungen aufzufassen sind. Auch wird dadurch die
hohe Dynamik verdeutlicht, der Entscheidungsprozesse im organisationalen

Kontext unterliegen.

Einige aktuelle Studien der empirischen Entscheidungsforschung widmen sich
der Untersuchung der bisher angenommenen Dichotomie der rationalen oder
intuitiven (Unternehmens-)Entscheidungsfindung. Die Ergebnisse verdeutli-
chen, dass es sich bei den beiden Ausprigungen des Entscheidungsstils nicht
um diametrale, sondern vielmehr um komplementire Positionen handelt. Auf-
grund der anspruchsvollen Umweltbedingungen in der Unternehmenspraxis,
die von einem hohen Maf} an Wettbewerbsdruck, Komplexitit und Unsicherheit
geprigt sind, stellt die Intuition®® eine wesentliche Kompetenz moderner Ma-
nager dar, um grofle Informationsmengen zu synthetisieren und effektive Ent-
scheidungen zu treffen. Insgesamt werden in diesen Studien die Koexistenz und
das Gleichgewicht intuitiver sowie rationaler Elemente im Entscheidungsprozess (etwa
kreatives und systematisches Denken) als Erfolgsfaktoren von Unternehmens-

entscheidungsprozessen herausgearbeitet.®*°

Dariiber hinaus konzentriert sich die aktuelle empirische Forschung insbeson-

dere auf die Unterstiitzung betrieblicher Entscheidungsprozesse — entweder

638 Wihrend der Begriff Intuition frither weitgehend mit einem irrationalen Entscheidungs-

verhalten gleichgesetzt wurde, findet sich in der jiingeren Entscheidungsliteratur ein diffe-
renziertes Begriffsverstindnis, nach dem die Intuition als kognitive Kompetenz eines
menschlichen Individuums abseits der traditionell rationalen Kognition verstanden wird.
Intuitives Entscheidungsverhalten ist hiufig unbewusst und teilweise nicht reproduzier-
bar.

639 Vgl. u. a. Akdere (2011), S. 1317-1330; Nummela et al. (2014), S. 527-550; Malewska (2015),
S.97-105. Eine (zukiinftige) Moglichkeit zur Erklirung des Zusammenspiels von intuiti-
ven und rationalen Elementen in Entscheidungsprozessen wird durch die neurowissen-
schaftliche Forschung aufgezeigt, in der durch bildgebende Verfahren (z. B. Magnetic Reso-
nance Imaging) die Gehirntitigkeit menschlicher Individuen im Zusammenhang mit ei-
nem bestimmten Entscheidungsverhalten analysiert wird. Die bisherigen Ergebnisse be-
wegen sich aber vor allem im Bereich individueller Konsumentscheidungen (vgl. z. B.
Karmarkar/Shiv/Knutson (2015), S. 467-481).
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durch die technischen Moglichkeiten der Business Intelligence (z. B. Data Mining
zur Analyse grofSer Datenmengen) oder durch kommunikative Entscheidungstech-
niken (z. B. Brainstorming als Kreativititstechnik zur Ermittlung von Entschei-
dungsalternativen) — mit dem Ziel, die Effektivitdt von Entscheidungsprozessen

in Unternehmen zu erhohen.%40

(2) Phasenstruktur von Entscheidungsprozessen

Die zweite Stromung der erfahrungswissenschaftlichen Entscheidungsfor-
schung widmet sich der Uberpriifung der in der priskriptiven Theorie etablier-
ten Prozess- bzw. Phasenmodelle. Diese unterliegen der Primisse, ,ein Ent-
scheidungsprozefS bestehe aus einer bestimmten Zahl voneinander abgrenzbarer Pha-
sen unterschiedlichen Denk- und Tatigkeitsgehalts [kursiv im Original]“¢*l. Der
Grundgedanke des linearen Phasenschemas von Entscheidungsprozessen wird
von Kirsch (1971) abgelehnt, der den individuellen Verlauf eines jeden Prozesses
sowohl fiir individuelle als auch fiir kollektive Entscheidungsprozesse betont. Er
argumentiert, dass insbesondere bei kollektiven Entscheidungsprozessen be-

stimmte Teilprozesse auch parallel ablaufen kénnen.**?

Auch die deskriptiven Analysen von Entscheidungsprozessen in Unternehmen
stiitzen diese Argumentation und zeigen Finigkeit darin, dass sich die starre
lineare Abfolge von Entscheidungsschritten bzw. -phasen aus empirischer Sicht
als nicht valide darstellt.**® Zu einer (weitgehenden) Ablehnung des Phasen-
Theorems gelangt auch Witte (1988), der in einer umfassenden Untersuchung
von Entscheidungsprozessen in Organisationen (n=233) ein fiinfstufiges Pha-

644

senmodell des Entscheidungsverlaufs®** empirisch {iiberpriift:*4> Zwar finden

640 Vgl. u. a. Akdere (2011), S. 1317-1330; Istrat/Stanisavljev/Markoski (2015), S. 44-52.

641 Witte (1988), S. 202.

642 Vgl. Kirsch (1971b), S. 59-61.

63 Vgl. Welge/Al-Laham (2012), S. 171.

64 Das von Witte (1988) untersuchte Phasenmodell basiert auf dem sechsstufigen Phasen-
modell von Brim et al. (1962): ,1. identification of the problem, 2. obtaining necessary in-
formation, 3. production of possible solutions, 4. evaluation of such solutions, 5. selection
of a strategy for performance, 6. actual performance of an action or actions.“ (S. 9). Witte
vernachlissigt jedoch die sechste Phase der Entscheidungsumsetzung und untersucht
stellvertretend fiir das Phasen-Theorem der Entscheidungsforschung die verbleibenden
funf Phasen des Entscheidungsprozesses.
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sich die Aktivitdten aus drei der fiinf Phasen (Informationsgewinnung, Alterna-
tivensuche und -bewertung) vielfach in den untersuchten Entscheidungsprozes-
sen wieder, jedoch nicht als eindeutig abgrenzbare Phasen, sondern vielmehr in
heterogener Verteilung entlang des gesamten Entscheidungsprozesses. Der in
der fiinften Phase vorgesehene (finale) Entschluss stellt sich empirisch eher als
eine Menge von vorldufigen und partiellen Entscheidungen dar. Dariiber hinaus
weisen die Ergebnisse auf ein u-férmiges Aktivititsniveau hin, das eine erhohte
Aktivitit an Beginn und Ende des Entscheidungsprozesses ausdriickt und inso-
fern dem durch das Phasenschema suggerierten konstanten Tatigkeitsniveau

widerspricht.®46

Insgesamt sind in den betriebswirtschaftlichen Entscheidungsverldufen diverse
Abweichungen vom linearen Phasenmodell zu beobachten — etwa die Uber-
springung von Phasen, zyklische Prozesse, auch retrograde oder vorgreifende
Verlidufe. Aufgrund dessen zeichnet sich in der Unternehmensrealitit keine

einheitliche Phasenstruktur von Entscheidungsprozessen ab.%’

(3) Typisierung von Entscheidungsprozessen

Im Gegensatz zur Annahme individuell verlaufender Entscheidungsprozesse
(vgl. Abschnitt 2) existiert in der deskriptiven Entscheidungsforschung eine
Stromung, in der Typisierungen der in der Realitdt vorzufindenden Entscheidungs-
prozesse ermittelt werden. In der Studie von Nutt (1984) wird ein normatives
Entscheidungsprozessmodell vorausgesetzt, welches den Entscheidungsprozess

in die folgenden fiinf Phasen einteilt:%4

645 Vgl. Witte (1988), S. 202-226.

646 Vgl. Witte (1988), S. 222-225.

47 Vgl. Welge/Al-Laham (2012), S. 171.
48 Vgl. Nutt (1984), S. 416.
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1) Problem- und Zielformulierung (Formulation),

2) Formulierung von Alternativen (Concept development),

(
(
(
(4) Bewertung der Alternativen (Evaluation),
(

)
)
3) Konkretisierung realisierbarer Alternativen (Detailing),
)
)

5) Umsetzung der Entscheidung (Implementation).5*

Anhand von 78 Fallstudien in US-amerikanischen und kanadischen Dienstleis-
tungsunternehmen werden fiinf unterschiedliche Typen fiir Entscheidungsprozesse
in Unternehmen herausgearbeitet. Die Ergebnisse dieser ,Rekonstruktion“ der
Entscheidungsprozesse zeigen deutliche Abweichungen vom normativen Pro-
zessmodell in den Phasen 2 bis 4, wihrend die Phasen der Problem- und Ziel-
formulierung (1) und der Implementierung (5) stets durchlaufen werden. In der
Mehrheit der Unternehmen findet sich demnach entweder der Historical model
process (41 % der Unternehmen) oder der Off-the-shelf process (30 %). In beiden
Prozesstypen wird auf die Formulierung von (neuen) Strategien verzichtet (2),
stattdessen werden bereits vorhandene Problemlésungen, z. B. von anderen Un-
ternehmen, ibernommen. Im Prozesstyp Historical model wird dariiber hinaus
die Phase der Bewertung von Alternativen (4) ausgespart, weil auch hier auf die
Erfahrungen von Wettbewerbern vertraut wird.®>® Die Ergebnisse verdeutlichen
die Orientierung an schnellen Lésungen (Beriicksichtigung weniger Alternati-
ven und vorhandener Losungen) und bestitigen somit die zuvor formulierten
Ergebnisse iiber das begrenzt rationale Entscheidungsverhalten in Unterneh-
men (vgl. Abschnitt (1)).

In weiteren Studien von Hickson, Butler, Cray, Mallory und Wilson (1988, 1989)
werden 150 strategische Entscheidungsprozesse in 30 o6ffentlichen und privat-
wirtschaftlichen Organisationen in Grofbritannien analysiert. Die Entschei-
dungsprozesse werden anhand von zwolf Variablen charakterisiert, dabei wird

auf ein zugrunde liegendes Phasenmodell verzichtet. Mithilfe einer Clusterana-

649 Das zugrunde gelegte Entscheidungsprozessmodell beriicksichtigt im fiinften Schritt die

Implementierung der Entscheidung und weicht damit von der in weiten Teilen der Ent-
scheidungsliteratur vertretenen Auffassung ab, dass der Entscheidungsprozess mit der
Auswahl einer oder mehrerer Alternativen endet (vgl. u. a. Witte (1988), S. 203).

650 Vgl. Nutt (1984), S. 419-440.
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lyse erfolgt eine Klassifizierung von drei Prozesstypen (,sporadic processes®,

«651)

,fluid processes, ,constricted processes“®>!), die jeweils in der gleichen Hiufig-

keit in den Organisationen vorzufinden sind:%?

Unregelmifige Prozesse (sporadic processes) sind gekennzeichnet von Hinder-
nissen (Widerstinde, Verzégerungen, geringe Informationsqualitit etc.) und
verlaufen daher schubweise und tiber lingere Zeitriume. Demgegentiber sind
flieflende Prozesse (fluid processes) weitgehend frei von Komplikationen und
konnen verhiltnismifig schnell abgeschlossen werden. Bei beiden zuvor ge-
nannten Prozesstypen werden Entscheidungen zumeist auf der hochsten Hie-
rarchieebene (Top-Management) getroffen. Bei den eingeschrinkten Entschei-
dungsprozessen (constricted processes) handelt es sich in vielerlei Hinsicht um
eine hybride Form zwischen den fliefenden und den unregelmifiigen Prozes-
sen. So sind eingeschrinkte Prozesse geprigt von einigen Verzégerungen und
der Beriicksichtigung diverser Expertenmeinungen (wie bei unregelmifliigen
Prozessen, jedoch in einem wesentlich geringeren Ausmafl). Es sind relativ zu-
riickhaltend durchgefiithrte Entscheidungsprozesse, die in vorgegebenen Bah-
nen verlaufen und unterhalb der hochsten Hierarchieebene getroffen werden
(Middle-Management).%3

Insgesamt werden zwar in beiden vorgestellten Studien Entscheidungsprozess-
typen ermittelt, jedoch mit unterschiedlichen Vorgehensweisen und Ergebnis-
sen. Wihrend die Studie von Nutt verschiedene Entscheidungsprozesstypen an-
hand von Abweichungen der Unternehmenspraxis von einem Phasenschema
ermittelt, werden in der Untersuchung von Hickson et al. organisationale Ent-
scheidungsprozesse auf der Basis diverser Variablen beschrieben und klassifi-
ziert. Somit sind die Ergebnisse beider Studien nicht vergleichbar. Allerdings
offenbaren die Ergebnisse die eingeschrinkte Generalisierbarkeit von Entschei-
dungsprozessen, indem z. B. in der Studie von Nutt — angesichts von nur finf
betrachteten Phasen im Entscheidungsprozess — fiinf unterschiedliche Prozess-

typen ermittelt werden. Diese Kritik steht in Einklang mit der Argumentation

651 Cray et al. (1988), S. 26-31; Hickson et al. (1989), S. 378-384.
62 Vgl. Cray et al. (1988), S. 13-23; Hickson et al. (1989), S. 373-378.
63 Vgl. Cray et al. (1988), S. 26-31; Hickson et al. (1989), S. 378-384.
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individueller Phasenschemata von Entscheidungsprozessen, die unter Abschnitt
(2) vorgestellt wurde, und bietet eine Begriindung fiir die geringe Etablierung

von Prozesstypisierungen in der jiingeren Entscheidungsforschung.

(4) Kontingenz von Entscheidungsprozessen

In einer vierten empirischen Forschungsstromung wird die Kontingenz von Ent-
scheidungsprozessen in der Strategieentwicklung von Unternehmen untersucht. Diese
Untersuchungen folgen dem Grundgedanken, dass kein idealtypischer (strategi-
scher) Entscheidungsprozess fiir die Gesamtpopulation der Unternehmen exis-
tiert, sondern vielmehr spezifische — von der jeweiligen Situation eines Unter-
nehmens abhingige — (ideale) Prozesstypen: ,(...) there is no ‘best’ way to make
and integrate strategic decisions.“®* In den Studien von Paine und Anderson
(1977) sowie von Fredrickson, Mitchell und Iaquinto (1984, 1984, 1989) werden
kontingenztheoretische Modelle fiir die Strategieentwicklung empirisch vali-

diert.®>>

Paine und Anderson beriicksichtigen die beiden Situationsvariablen — wahrge-
nommene Umweltunsicherheit und wahrgenommener Anderungsbedarf der Organisa-
tion — und entwickeln eine Vier-Felder-Matrix fiir die erfolgreiche Gestaltung von
Strategieentwicklungsprozessen. Demzufolge fithrt in einer stabilen Umwelt mit
geringem Anderungsbedarf der Organisation (Quadrant 1) ein adaptiver, inkre-
menteller Prozess zum Erfolg, d. h. Unternehmen verhalten sich in der Strate-
gieentwicklung wenig innovativ, risikoavers und planen fiir einen geringen
Zeithorizont ohne die Durchfithrung einer Umweltanalyse. Wihrend unter der-
art stabilen Bedingungen eine weitgehend passive Strategieentwicklung erfolg-
reich scheint, liegen bei einem hohen Anderungsbedarf der Organisation oder
einer ausgepriagten Umweltunsicherheit (Quadranten 2 und 3) scheinbar opti-
male Bedingungen fiir eine innovative, eher risikofreudige und langfristig aus-
gerichtete Strategieentwicklung vor. Demgegeniiber wird unter den Bedingun-

gen einer hohen Umweltunsicherheit bei gleichzeitig hohem Anderungsbedarf

654 Fredrickson (1984), S. 457.
65 Vgl. Paine/Anderson (1977), S. 147-158; Fredrickson/Mitchell (1984), S. 399-423; Fredrickson
(1984), S. 445-466; Fredrickson/laquinto (1989), S. 516-542.
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(Quadrant 4) firr die Strategieentwicklung von einer Uberforderung der Ent-
scheidungstriger ausgegangen. Die Unternehmen in diesem Feld weisen einen
vergleichsweise geringen Erfolg aus, die Strategieentwicklung erfolgt wenig in-

novativ und eher kurzfristig.>®

Kritisch anzumerken ist, dass die Ergebnisse von Paine und Anderson (1977) auf
einer Auswertung von 62 Lingsschnittfallstudien aus betriebswirtschaftlichen
Hochschullehrbiichern iiber verschiedene Organisationen und ihre Umweltbe-
dingungen basieren. Einerseits sind somit Verzerrungen durch die vom Fallstu-
dienverfasser vorgenommene Auswahl, Interpretation und Strukturierung zu
erwarten.®’ Zudem werden die Spezifika verschiedener Organisationstypen (et-
wa Groflenunterschiede, Organisationsformen) in der Stichprobenbeschreibung

vernachlissigt.®>8

In den Publikationen von Fredrickson et al. werden dagegen Ergebnisse aus einer
Befragung von zunichst 109 Entscheidungstrigern aus 27 Unternehmen mit
hoher Umweltunsicherheit und spiter 152 Entscheidungstrigern aus 38 Unter-
nehmen mit stabilen Umweltbedingungen generiert.>>® Die Studien verfolgen
jeweils die Zielsetzung, den Zusammenhang zwischen der comprehensiveness der
Strategieformulierung und dem Erfolg der Organisation zu analysieren. Dabei

660 eine Approximation fiir die Rationalitit strategi-

stellt die comprehensiveness
scher Entscheidungsprozesse dar und beschreibt das Ausmaf3, in dem eine Or-

ganisation eine vollstindige und integrierte Strategieformulierung anstrebt.*%!

Die Studienergebnisse von Fredrickson und Mitchell weichen von den zuvor dar-
gestellten Ergebnissen von Paine und Anderson insoweit ab, als dass fiir die Situ-

ation stabiler Umweltbedingungen von der Uberlegenheit rational geprigter

656 Vgl. Paine/Anderson (1977), S. 151-158.

657 Die Autoren weisen selbst auf die Schwierigkeiten im Zusammenhang mit der Verwen-
dung von Lehrmaterial zu Forschungszwecken hin (vgl. Paine/Anderson (1977), S. 150,
Fn. 7).

8 Vgl. Paine/Anderson (1977), S. 149f.

659 Vgl. Fredrickson/Mitchell (1984), S. 406f.; Fredrickson (1984), S. 448f.

660 Strategische Entscheidungsprozesse, die das Kriterium der comprehensiveness erfiillen,
werden in den Studien von Fredrickson et al. auch als synoptische Entscheidungsprozesse be-
zeichnet.

661 Vgl. Fredrickson/Mitchell (1984), S. 401-404; Fredrickson (1984), S. 446f.
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(synoptischer) Prozesse ausgegangen wird, wihrend fiir unsichere Umweltbe-
dingungen inkrementelle strategische Entscheidungsprozesse eher erfolgver-
sprechend scheinen.®? Zudem wird in der spiteren Studie von Fredrickson und
Iaquinto ein positiver Zusammenhang zwischen der Unternehmensgréfie und

der Anwendung synoptischer Entscheidungsprozesse ermittelt.5%3

Zusammenfassend zeigen die Ergebnisse der empirischen Forschung tiber die
Kontingenz von betrieblichen Entscheidungsprozessen, dass unter bestimmten
situativen Voraussetzungen unterschiedliche Verhaltensausprigungen in Ent-
scheidungsprozessen zum Erfolg der Organisation beitragen koénnen. Damit
stehen die Befunde (teilweise) im Widerspruch zum Rationalititspostulat®®* der
praskriptiven Entscheidungstheorie, nach dem rationale Entscheidungsprozesse
(jedenfalls langfristig) erfolgreicher sind als weniger rationale Prozesse. Eine
eindeutige Klirung der Situationsvariablen, bei denen Abweichungen von den
synoptischen Entscheidungsprozessen zu einem hoheren Erfolg der Organisati-
on fiihren, ist jedoch auf Basis der widerspriichlichen Studienergebnisse in die-

sem Bereich nicht moglich.%%

4.3.2 Empirische Befunde iiber kollektive Entscheidungsprozesse

Da in der Wihrungsmanagementliteratur davon ausgegangen wird, dass es sich
bei den Prozessen strategischer Wahrungsentscheidungen um kollektive Ent-
scheidungsprozesse handelt, wird im Folgenden — zur weiteren Anndherung an
das Untersuchungsobjekt — ein Uberblick iiber die empirische Forschung zu
kollektiven Entscheidungsprozessen®®® gegeben. Dies erscheint von besonderer
Bedeutung, da ,in Gruppen massive gegenseitige Beeinflussungen
statt[finden]“®®’, welche mit wesentlichen Auswirkungen auf kollektive Ent-

scheidungen einhergehen.

662 Vgl. Fredrickson (1984), S. 464.

663 Vgl. Fredrickson/laquinto (1989), S. 533-535.

664 Vgl. Kapitel 4.1.2.

665 Fiir eine weitergehende kritische Wiirdigung der empirischen Befunde {iiber strategische
Entscheidungsprozesse in Unternehmen: vgl. Welge/Al-Laham (2012), S. 175f.

Zum Begriffsverstindnis eines kollektiven Entscheidungsprozesses: vgl. Kapitel 4.2.2.

667 Kiper/Mischke (2008), S. 90.

666
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In diesem Forschungsfeld dominiert eine funktionalistische Perspektive auf den
Forschungsgegenstand, d. h. es werden zumeist diverse Inputfaktoren und/oder
(Gruppeninteraktions-)Prozesse zur Beschreibung und Erkldrung eines Grup-
penergebnisses (Output) untersucht. In diesem Kontext wird hiufig auf klassi-
sche Input-Prozess-Output-Modelle (I-P-O-Modelle) zuriickgegriften (vgl. Abbil-
dung 9; oben), in denen die Prozesse der Gruppeninteraktion als Mediator in den
Zusammenhang von Input- und Outputfaktoren eingebracht werden.®®® Dabei
werden die Inputfaktoren auf den Ebenen des Individuums, der Gruppe, der
Organisation sowie der Umwelt differenziert, wihrend das Gruppenergebnis
hinsichtlich der Leistungsergebnisse und weiterer Ergebnisse unterschieden
wird.®® Die grafische Darstellung folgt einem linearen Verlauf, der auch durch

die Bindestriche in der Abkiirzung ,,I-P-O* signalisiert wird.®”°

668 Vgl. Krings (2013), S. 13-15. Als Beispiel fiir ein klassisches I-P-O-Modell kann das Modell
von Hackman und Morris betrachtet werden (vgl. Hackman/Morris (1975), S. 50).

669 Vgl. z. B. Hackman/Morris (1975), S. 49f.

670 Vgl. Mathieu et al. (2008), S. 414.
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Abbildung 9: Grundstruktur von klassischen I-P-O- und neuen IMO-Modellen®”!
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Demgegeniiber werden in der jiingeren Forschung zu Gruppenprozessen und
Gruppenerfolg neue IMO-Modelle (Input/Mediator/Output)®’? verwendet (vgl.
Abbildung 9; unten), die verschiedene Kritikpunkte von klassischen I-P-O-
Modellen adressieren und daher in dieser Untersuchung den klassischen Model-

len vorgezogen werden:%’3

71 Quelle: Eigene Illustration und Ubersetzung. Die Konzeption der Modelle erfolgt in An-

lehnung an Mathieu et al. (2008), S. 412-414. Das I-P-O-Modell orientiert sich zudem an

Hackman/Morris (1975), S. 50; das IMO-Modell an Cohen/Bailey (1997), S. 244.

Diese werden teilweise auch als IMOI-Modelle (Input/Mediator/Output/Input) bezeich-

net, um den zyklischen Verlauf von Gruppenprozessen hervorzuheben (vgl. Ilgen et al.

(2005), S. 520).

673 Vgl. u. a. Bailey/Cohen (1997), S. 243-245; Iigen et al. (2005), S. 519-521; Mathieu et al.
(2008), S. 412-414.

672
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Erstens werden die Verhiltnisse zwischen den verschiedenen Inputebenen
grafisch prizisiert (z. B. die Gruppe als Teil der Organisation) und Interakti-
onen durch entsprechende Pfeile beriicksichtigt.

Zweitens werden die Umweltfaktoren in der Darstellung von den anderen
Inputs separiert, da sich diese als externe Faktoren besonders stark auf die
organisationsinternen Gestaltungsfaktoren auswirken.

Drittens wird der Verlauf der Gruppenprozesse (Reihenfolge und zeitliche
Struktur) durch Feedbackloops angepasst, welche die Moglichkeit von Riick-
schritten und zyklischen Verlaufsformen implizieren.

Viertens wird die Wirkung der Inputs auf die Outputs nicht allein durch
Gruppenprozesse, sondern auch durch sogenannte emergente Zustinde (d. h.
kognitive, motivationale und affektive Gruppenzustinde) vermittelt. Prozesse
und emergente Zustinde zusammengenommen werden als Mediatoren be-
zeichnet.

Fiinftens wird davon ausgegangen, dass Inputs nicht nur vermittelt iiber Me-
diatoren auf Outputs wirken, sondern auch in direkter Wirkung.

Sechstens konnen Gruppenprozesse in zeitlicher Hinsicht sowohl in Episoden

als auch in einer konstanten (Gesamt-)Entwicklung verlaufen.

Die folgende Betrachtung der empirischen Literatur {iber kollektive Entschei-

dungsprozesse orientiert sich an der im Forschungsfeld tiblichen Strukturie-

rung in Inputfaktoren, Mediatoren und Outputfaktoren.®’* Aufgrund der hohen

Komplexitit empirischer Befunde tiber kollektive Entscheidungsprozesse

675 wird

lediglich eine Selektion relevanter Faktoren und Zusammenhinge in kollektiven

Entscheidungsprozessen dargelegt.®”¢

674

675

676

Die Strukturierung der Ergebnisse dieses Literaturiiberblicks nach Inputfaktoren, Media-
toren und Outputfaktoren erfolgt in Anlehnung an die neuen IMO-Modelle.

Die hohe Komplexitit manifestiert sich u. a. in einer hohen Zahl betrachteter Faktoren
und heterogener Zusammenhinge in der empirischen Forschung tiber die kollektive Ent-
scheidungsfindung.

Fur eine weitergehende Literaturanalyse iiber kollektive Entscheidungsprozesse: vgl.
Krings (2013), S. 3-35.
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(1) Inputfaktoren

Die folgende Auswahl wesentlicher Eingangsfaktoren in kollektiven Entschei-
dungsprozessen orientiert sich u. a. an den Merkmalen der Gruppen- und Aufga-
benstruktur von Brodbeck und Guillaume (2010) sowie an den Einflussfaktoren auf
die soziale Beeinflussung in Gruppen von Pavitt (2014).°”7 Die Inputfaktoren wer-
den auf den Ebenen der Gruppe, des Individuums sowie der Kontextbedingun-

gen differenziert.®’®

(a) Gruppenfaktoren

Die ausgewdhlten Gruppenfaktoren konnen weitergehend in Ausfiihrungsbedin-
gungen (Komposition, Grofle und Kohision einer Gruppe) sowie Regulierungsme-
chanismen fur kollektives bzw. individuelles Handeln (Normen, Rollen in einer

Gruppe) unterschieden werden.

Die Gruppenkomposition beschreibt, inwieweit eine Gruppe heterogen im Hin-
blick auf titigkeitsbezogene Merkmale ihrer Mitglieder (z. B. beruflicher Hinter-
grund, Funktion) oder nicht titigkeitsbezogene Merkmale (z. B. Alter, Geschlecht)
strukturiert ist. Die empirischen Befunde weisen darauf hin, dass eine ausge-
pragte Heterogenitit innerhalb einer Gruppe — insbesondere in der frithen Phase
der Zusammenarbeit — zu negativen Emotionen, Konflikten und einem erhéh-
ten Koordinationsbedarf fithren kann. Demgegeniiber nehmen die Vorteile ei-
ner heterogenen Gruppenkomposition in einer linger fortwihrenden Zusam-
menarbeit zu, insbesondere wenn Aufgabenstellungen komplex sind und das
Wissen innerhalb einer Gruppe auf diverse Personen verteilt ist.*”” In weiteren
Untersuchungen wird eine positive Wirkung der Heterogenitit sowie von Min-
derheiten (Personen, die vom Gruppenstandpunkt abweichen) auf die Diskussi-
ons- und Entscheidungsqualitit in Gruppen nachgewiesen. Wihrend durch die

heterogene Gruppenstruktur eine vorschnelle Konsensfindung verhindert wird,

877 Vgl. Brodbeck/Guillaume (2010), S. 225- 232; Pavitt (2014), S. 707-714.

678 Vgl. z. B. Hackman/Morris (1975), S. 49f. Eine dhnliche Struktur findet sich auch bei Pavitt
(2014), S. 707-714. Die Betrachtung kollektiver Entscheidungsprozesse erfolgt damit losge-
16st von einem spezifischen Organisationstyp.

679 Vgl. Brodbeck/Guillaume (2010), S. 225- 228.
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konnen Minorititen produktive Konflikte auslosen, welche zur Verbesserung

des Gruppenergebnisses beitragen.®8°

Als weitere Ausfithrungsbedingung kollektiver Entscheidungsprozesse wird die
Gruppengrofie betrachtet. Gruppen mit einer hohen Mitgliederzahl verfiigen
zwar iiber vielfiltige personelle Ressourcen, jedoch gehen damit i. d. R. erhohte
Koordinations- und Motivationsbedarfe einher. Eindeutige Aussagen iiber die
optimale Grofle einer Arbeitsgruppe sind nicht moglich, da diese von diversen
Faktoren, insbesondere aber von der Komplexitit der Aufgabenstellung, abhingig
ist.%! Die Festlegung der Gruppengrofe kann sich an der fiir eine bestimmte

Aufgabenstruktur notwendigen Mindestzahl an Personen orientieren.%8?

Die Kohdsion einer Gruppe charakterisiert ihren inneren Zusammenhalt und
wird durch die interpersonale Attraktivitit der Gruppenmitglieder, die Attraktivi-
tit der Gruppe selbst sowie die Attraktivitit ihrer Aufgabe konstituiert.®®® In Be-
zug auf das Gruppenergebnis wird in den empirischen Befunden die positive
Wirkung einer aufgabenbezogenen Kohdsion — in Abgrenzung zu einer bezie-
hungsorientierten Kohdsion — hervorgehoben. Gruppen mit einer hohen aufga-
benbezogenen Kohision tauschen mehr aufgabenbezogene Informationen aus
und sind eher diskursorientiert als beziehungsorientierte Gruppen. Die bezie-
hungsorientierte Kohdsion duflert sich zwar in eher ausgewogenen und positi-
ven Beziehungen zwischen den Gruppenmitgliedern, jedoch fiihrt dies hiufig
zu einer (vorschnellen) Konsensorientierung, zu mehr Kommunikation abseits
der Aufgabenstellung und letztlich zu einer geringeren Qualitit des Gruppener-
gebnisses.®®* Insgesamt wird eine mittlere Gruppenkohision im Hinblick auf
das Gruppenergebnis als ideal erachtet, da die Aufgabenorientierung der Grup-
penmitglieder unter dieser Bedingung am stirksten ausgeprigt ist. Dagegen

konzentrieren sich die Mitglieder wenig kohdsiver Gruppen vermehrt auf die

680 Vgl. Schulz-Hardt/Frey (1998), S. 156; Schulz-Hardt et al. (2006), S. 1090.

681 Aus diesem Grund wird auf eine Darstellung von Forschungsergebnissen, in denen eine
optimale Gruppengrofle ermittelt wird, verzichtet.

682 Vgl. Brodbeck/Guillaume (2010), S. 228f.; Krings (2013), S. 17.

83 Vgl Krings (2013), S. 17f.

64 Vgl. Pavitt (2014), S. 709f.
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Ausbildung ihres Status innerhalb der Gruppe, wihrend in stark kohisiven

Gruppen die Beziehungspflege eine (zu) wichtige Rolle einnimmt.%>

Einen wesentlichen Regulierungsmechanismus in Gruppen stellen Normen dar,
welche als (ungeschriebene) Gesetze eines im Sinne der Gruppenmitglieder an-
gemessenen Verhaltens verstanden werden und damit eine Voraussetzung fiir
die Koordination in Gruppen darstellen. Die koordinative Funktion von Normen
erfolgt iiber einen informationalen sowie sozialen Einfluss, indem Gruppenmit-
glieder einerseits iiber die (Un-)Angemessenheit ihres Verhaltens informiert
werden und andererseits das erlebte Verhalten von den anderen Gruppenmit-
gliedern auf sozialer Ebene beurteilt wird (z. B. Lob oder Tadel).%® Auf diese
Weise wird durch Gruppennormen ein Konformitdtsdruck (auch Gruppendruck)
erzeugt, dem als Gegenbegriff die Autonomie des individuellen Handelns inner-
halb einer Gruppe entgegensteht. Die empirischen Untersuchungsergebnisse
weisen auf eine deutliche Verhaltensregulation durch Gruppennormen hin. So
wird davon ausgegangen, dass unter Konformititsdruck ungefihr ein Drittel der
Gruppenmitglieder, wider besseres Wissen, den Standpunkt der Gruppe an-
nimmt.®®” Aus inhaltlicher Sicht zeigen solche Normen, die das Verhalten im
Sinne einer kritischen Haltung in der Informationsverarbeitung regulieren, ei-
nen positiveren Zusammenhang mit der Informationsverarbeitung und Ent-
scheidungsqualitit in Gruppen als Normen, welche der Gruppe eine Konsenso-

rientierung vorschreiben. %%

Wihrend Normen ihre verhaltensregulierende Funktion auf der Ebene der
Gruppe entfalten, beziehen sich Rollen auf die Verhaltensweisen einzelner
Gruppenmitglieder. Sie bezeichnen in diesem Kontext die Verhaltenserwartun-
gen einer Gruppe an den Inhaber einer bestimmten Position. Es kénnen formale
Rollen und informelle Rollen unterschieden werden. Formale Rollen ergeben sich
aus der (beruflichen) Position, wihrend informelle Rollen aus der Interaktion

von Individuen in einer Gruppe entstehen. Es wird davon ausgegangen, dass

685 Vgl. Kiper/Mischke (2008), S. 92.

686 Vgl. Brodbeck/Guillaume (2010), S. 229f.; Krings (2013), S. 18.
687 Vgl. Kiper/Mischke (2008), S. 91.

688 Vgl. Krings (2013), S. 18.
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sich sowohl das Fehlen von Rollen bzw. eine unklare Rollenverteilung als auch
die mangelnde Flexibilitit in einer rigiden Rollenverteilung negativ auf die

Gruppeninteraktion wie auch auf das Gruppenergebnis auswirken.®%

(b) Individualfaktoren

Unter den individuellen Charakteristika der Entscheider bestimmt der Status
(auch Ansehen) einer Person innerhalb der Gruppe wesentlich ihr Einflusspoten-
zial (ihre Macht) in kollektiven Entscheidungsprozessen. Ein hoher Status kann
sich einerseits aus einer konkreten Position in der formalen Hierarchie einer
Organisation herausbilden, andererseits sind auch bestimmte einer Person zu-
geschriebene Charakteristika (z. B. Alter, Erfahrung) in diesem Zusammenhang
torderlich. Insbesondere die wahrgenommene Kompetenz sowie das Kommunika-

tionsverhalten eines Individuums sind wichtige statusférdernde Eigenschaften.®%

In den empirischen Befunden wird die positive Wirkung des Status einer Person
auf ihr Einflusspotenzial in der Gruppe bestitigt. So fiihrt ein hoher Status einer
Person zu einer weitgehenden Konformitit anderer Gruppenmitglieder, zu
mehr Diskussionsbeitrigen dieser Person und zu einer erhdhten Akzeptanz der
Beitrdge. Die Faktoren Status, wahrgenommene Kompetenz und Kommunikati-
onsverhalten verschmelzen und verstirken sich gegenseitig, indem auch die
wahrgenommene Kompetenz einer Person die Konformitit anderer Gruppen-
mitglieder erhoht und ein ausgepragtes Kommunikationsverhalten ebenfalls zu

mehr Glaubwiirdigkeit und Einflusspotenzial in der Gruppe beitrigt.®!

Dariiber hinaus werden die Personlichkeitsmerkmale Kognitionsbediirfnis (engl.
need for cognition) und Zustimmungsbediirfnis (engl. need for approval) in der em-
pirischen Literatur beriicksichtigt. Das Kognitionsbediirfnis beschreibt das
Ausmafl, in dem Personen anstrengende kognitive Aktivititen betreiben, d. h.
sich ihre Meinungen durch die Abwigung von Argumenten bilden. Es wird da-
von ausgegangen, dass ein hohes Kognitionsbediirfnis in Entscheidungsprozes-

sen zu einer eher rationalen Herangehensweise und einer vertieften Informati-

689 Vgl. Brodbeck/Guillaume (2010), S. 231f.; Krings (2013), S. 18.
690 vgl. Pavitt (2014), S. 710-714.
1 ol Paitt (2014), S. 710-714.
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onssuche beitrdgt. Dementgegen wird das Bediirfnis einer Person nach Zu-
stimmung mit einem verstirkt gruppenkonformen Verhalten in Verbindung

gebracht.®%?

(c) Kontextfaktoren

Auf der Ebene der Kontextbedingungen stellt die bereits im Zusammenhang
mit der Gruppengrofle erwihnte Aufgabenkomplexitit einen wichtigen Einfluss-
faktor dar.®®® Sie wird u. a. durch die Anzahl der Teilaufgaben und den Grad der
Aufgabeninterdependenz determiniert®®* und hat einen deutlichen Effekt auf
den Zusammenhang zwischen Gruppenprozessen und Outputfaktoren. So sind
je nach Aufgabenkomplexitit verschiedene Organisationsformen fiir die Grup-
penarbeit vorteilhaft: Mit zunehmender Komplexitit (z. B. in Forschungs- und
Entwicklungsprojekten) wird die Interaktion aller oder jedenfalls der Mehrzahl

von Gruppenmitgliedern im Rahmen einer intensiven Organisation notwendig.®%

Des Weiteren wird die Zeit als Kontextfaktor in kollektiven Entscheidungspro-
zessen beriicksichtigt. Hinsichtlich der zeitlichen Bedingungen in Entschei-
dungsprozessen wird angenommen, dass optimale Zeitverhiltnisse eine (mog-
lichst) vollstindige und argumentative Diskussion entscheidungsrelevanter In-
halte ermoglichen. Zeitliche Beschrinkungen, etwa durch Zeitvorgaben oder Fris-
ten, fithren i. d. R. zu einer erhohten Aufgabenorientierung, beeinflussen den
Fokus bei der Informationsverarbeitung und die Arbeitsgeschwindigkeit und

konnen sich infolgedessen auf das Gruppenergebnis auswirken.®®

(2) Mediatoren

Nachdem im vorherigen Abschnitt diverse Inputfaktoren sowie deren empirisch

ermittelte Wirkungen in kollektiven Entscheidungsprozessen dargelegt wurden,

692 Vgl Pavitt (2014), S. 713f.

63 Im Kontext der betrachteten strategischen Wihrungsentscheidungsprozesse wird unter
der Aufgabenkomplexitit insbesondere die Komplexitit des Entscheidungsproblems subsu-
miert.

Kirsch (1988) beschreibt die Komplexitit von Aufgaben bzw. Problemen (weitergehend)
durch fiinf Dimensionen: vgl. Kapitel 4.2.2.

69 Vgl. Brodbeck/Guillaume (2010), S. 232-240; Krings (2013), S. 19f.

6% Vgl Krings (2013), S. 21; Pavitt (2014), S. 708.

694
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widmet sich dieser Abschnitt den Gruppeninteraktionsprozessen (auch soziale Be-

697) und emergenten Zustinden. In diesem Kontext

einflussungsprozesse in Gruppen
werden einerseits solche Gruppenprozesse und -zustinde betrachtet, welche die
allgemeine Leistungsfihigkeit und -bereitschaft einer Gruppe betreffen (Motiva-
tion, Koordination, Kodetermination), und andererseits entscheidungsspezifische
Gruppenprozesse (u. a. Anwendung von Entscheidungsregeln, Fehlentscheidungs-

prozesse).5%

Die Motivation beschreibt die Anstrengungsbereitschaft von Gruppenmitglie-
dern, in einer kollektiven Leistungssituation zum Gruppenergebnis beizutragen.
In der empirischen Literatur werden verschiedene positive wie auch negative
Effekte der Motivation auf das Gruppenergebnis (Motivationsgewinne und -
verluste) nachgewiesen. In Gruppen mit einer heterogenen Leistungsstruktur
konnen moderat leistungsschwichere Mitglieder eine hohere Anstrengungsbe-
reitschaft als bei individueller Tatigkeit zeigen (Kéhler-Effekt). Auch kénnen mo-
derat leistungsstirkere Teilnehmer eine erhohte Motivation aufweisen, schwi-
chere Leistungen in der Gruppe zu kompensieren (soziale Kompensation). Dem-
gegeniiber findet sich in Gruppen mit einer homogenen Leistungsstruktur teil-
weise eine erhohte Motivation aufgrund der sozialen Konkurrenzsituation (so-
zialer Wettbewerb). Auflerdem wurden in kollektiven Leistungssituationen diver-
se Motivationsverluste nachgewiesen, wenn Gruppenmitgliedern eine personli-
che Gewinnerwartung oder eine Verantwortlichkeit fiir das Gruppenergebnis
fehlt (soziales Faulenzen), wenn der eigene Beitrag zum Gruppenergebnis als
gering eingeschitzt wird (Trittbrettfahren), wenn Gruppenmitglieder sich von
anderen ausgenutzt fithlen (Gimpel-Effekt) und wenn leistungsstirkere Grup-
penmitglieder ihre Leistung an die geringen kollektiven Leistungsstandards an-

passen (Performance Matching).%%

Im Zusammenhang mit der Koordination werden Abweichungen von der opti-
malen Kombination bzw. Abstimmung individueller Beitrige zu einem Grup-

penergebnis betrachtet (Koordinationsverluste). Diese entstehen unter bestimm-

897" Engl. group social influence processes: vgl. Pavitt (2014), S. 714-718.

9% vgl. Krings (2013), S. 21-28.
9 Vgl. Brodbeck/Guillaume (2010), S. 244-246; Krings (2013), S. 21-23.
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ten Bedingungen, wenn individuelle Denk- bzw. Kommunikationsprozesse blo-

ckiert werden oder Beitrige zeitlich nicht optimal abgestimmt werden.”

Unter den Gruppenprozessen der Kodetermination werden sozial vermittelte
Verinderungsprozesse in Bezug auf die Informationsverarbeitung einzelner
Gruppenmitglieder verstanden. Die Kodetermination kann sich in einer konkre-
ten Handlungssituation als Restriktion (z. B. Storung eines Denkprozesses) oder
als Stimulation (z. B. Ideengenerierung aus einer Gruppenbesprechung) darstel-
len. Die empirischen Befunde stimmen hier insoweit nicht iiberein, als dass bei
der Ideengenerierung einer Gruppe (z. B. durch Brainstorming) sowohl Restrik-
tionen (geringere Ideenvielfalt) als auch Stimulationen (hohere Ideenvielfalt)
auftreten konnen. Im Zeitverlauf kann sich die Kodetermination aufderdem als
Lernprozess offenbaren, in dem die individuelle Informationsverarbeitung einer
relativ stabilen Anpassung unterliegt. In den empirischen Befunden werden di-
verse Lerneffekte nachgewiesen, z. B. wenn sich bei der konsekutiven Aufga-
benbearbeitung einer Gruppe im Zeitverlauf eine bessere Koordination und
Konfliktbewiltigung sowie eine schnellere Entscheidungsfindung und Fehlerer-

kennung einstellen.”"!

Uber die allgemeinen Gruppenprozesse der Koordination, Motivation und Kode-
termination hinaus werden im Folgenden entscheidungsspezifische Prozesselemente
behandelt. Die Darstellung der Grundelemente von Entscheidungsprozessen (vgl.
Kapitel 4.1.4) bietet einen Bezugsrahmen, der zur Strukturierung kollektiver
Entscheidungsprozesse herangezogen wird.””2 Den Ausgangspunkt individueller
wie auch kollektiver Entscheidungsprozesse bildet die Identifikation eines Ent-
scheidungsproblems. Auf der Basis eines Zielsystems werden diverse Entscheidungs-
alternativen und Umweltzustinde beriicksichtigt, denen jeweils potenzielle Ergeb-
nisse zugeordnet werden (Bewertung von Alternativen im Hinblick auf ihre Ziel-
erfillung unter Beriicksichtigung der Umweltzustinde). Zuletzt erfolgt auf der

Grundlage der Ergebnismodellierung eine Auswahl (die Entscheidung).”®®

790 Vgl. Brodbeck/Guillaume (2010), S. 243f.; Krings (2013), S. 23.

791 Vgl. Brodbeck/Guillaume (2010), S. 246-254; Krings (2013), S. 23f.
792 Vgl. Laux/Gillenkirch/Schenk-Mathes (2014), S. 40f.

793 Vgl. Obermaier/Saliger (2013), S. 3-10.
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Die aus der Gruppensituation erwachsende erhohte Komplexitit kollektiver Ent-
scheidungsprozesse im Vergleich zu individuellen Entscheidungsprozessen er-
fordert eine spezifische Betrachtung der Elemente des Entscheidungsprozesses.
Zunichst sind in den kollektiven Prozessen diverse Suboptimalititen’®* zu be-
achten, die in den Prozesselementen auftreten konnen. Schulz-Hardt und Frey
(1998) beschreiben vier Phinomene in Gruppenprozessen, welche die Entschei-
dungsqualitit negativ beeinflussen konnen und insofern zu Fehlentscheidun-

gen’® fiihren kénnen:’%

e In kollektiven Entscheidungsprozessen werden Informationen hiufig subopti-
mal genutzt, d. h. die Gruppendiskussion beschiftigt sich insbesondere mit
solchen Informationen, die allen Mitgliedern bekannt sind, wihrend Infor-
mationen, die nur einzelnen Mitgliedern zuginglich sind, weitgehend aus-
geblendet werden.

e Unter dem Groupthink-Ansatz versteht man ,ein exzessives Streben nach
Einmiitigkeit und Harmonie in einer Gruppe, das auf Kosten einer kriti-
schen Analyse der Sachlage geht.“’%” Dies kann im Entscheidungsprozess zu
einer unzureichenden Beriicksichtigung von Informationen, Alternativen
und Eventualpldnen fithren.

e Das Phinomen Entrapment (,Verstrickung®) beschreibt das ibermifig lange
Festhalten an Fehlentscheidungen und sogar dariiber hinausgehende ver-
lustreiche Handlungen.

e Unter dem Entscheidungsautismus werden Selbstbestitigungsmechanismen

in (kollektiven) Entscheidungsprozessen verstanden, die sich u. a. in einer

794 Fiir eine ausfiihrliche Darstellung von Suboptimalititen in kollektiven Entscheidungspro-

zessen: vgl. Schulz-Hardt/Frey (1998), S. 141-154; Krings (2013), S. 24-28.

Unter Fehlentscheidungen werden von den Autoren solche Ergebnisse eines Wahlprozesses
verstanden, bei denen aus retrospektiver Sicht Fehler (im Sinne einer nicht zielgerichteten
Auswahl von Alternativen) begangen wurden und die infolgedessen nachteilige Konse-
quenzen hervorbringen (vgl. Schulz-Hardt/Frey (1998), S. 139f.). Eine umfassende Ausei-
nandersetzung mit Fehlentscheidungen findet sich bei Riesenhuber (2006) (vgl. S. 38-61),
der unter Fehlentscheidungen ,alle diejenigen Entscheidungen [versteht, Anm. d. Verf]],
bei denen gegen die prozedurale Rationalitit verstofRen wird“ (S. 61). Demzufolge sind
Fehlentscheidungen stets auf eine fehlerhafte Informationssuche und/oder eine fehlerhat-
te Bewertung der Information zuriickzufiithren.

7% Vgl. Schulz-Hardt/Frey (1998), S. 141-154; Kiper/Mischke (2008), S. 94.

797 Schulz-Hardt/Frey (1998), S. 144.

705
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verzerrten Suche und Bewertung von Alternativen (im Sinne der favorisier-
ten Alternative) sowie in einer selektiven Kommunikation mit gleichgesinn-

ten Personen duflern konnen.

Des Weiteren ist in kollektiven Entscheidungsprozessen bei der (finalen) Aus-
wahl von Entscheidungsalternativen die Anwendung von Entscheidungsregeln zu
beachten, durch welche die Standpunkte der einzelnen Gruppenmitglieder zu
einer Gruppenentscheidung zusammengefiihrt werden. In den empirischen
Befunden zeigt die weit verbreitete Mehrheitsregel, nach der (insbesondere in kri-
tischen Entscheidungssituationen) alle Mitglieder abstimmen und der Mehr-
heitsmeinung gefolgt wird, eine positive Wirkung auf die Qualitit von Gruppen-
entscheidungen. Alternativ kann in Organisationen mit einer formalen Hierar-
chie das leitende bzw. hierarchiehéchste Gruppenmitglied entscheiden.’® Wei-

tere Entscheidungsregeln sind denkbar.

(3) Outputfaktoren

In der empirischen Forschung werden vielfiltige Faktoren in unterschiedlichen
Klassifizierungen herangezogen, um sich dem Output eines kollektiven Ent-
scheidungsprozesses anzunihern. Die Klassifizierung von Outputs orientiert
sich an den Kriterien der Gruppenleistung und des Gruppenerfolgs von Brodbeck und
Guillaume (2010), die zunichst zwischen der Performanz (zielgerichtetes Verhal-
ten), dem Erfolg bzw. Ergebnis (im Sinne von Effektivitit: Ausmafd der Zielerrei-
chung) und der Produktivitdt (im Sinne von Effizienz: Ausmafl der Zielerrei-
chung in Abhingigkeit vom Mitteleinsatz) unterscheiden. Sodann werden die
Outputs weitergehend auf der Individual- sowie Gruppenebene differenziert.
Dabei werden nicht nur quantitative Kriterien beriicksichtigt, sondern auch qua-
litative Dimensionen, wie die Arbeitszufriedenheit, die durch ein offenes Ver-
stindnis des Zielbegriffs explizit eingeschlossen werden. In diesem Kontext

wird der Output einer Gruppe als vielschichtiges Phinomen betrachtet, dem am

798 Vgl. Krings (2013), S. 27.
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ehesten durch multidimensionale Kriterien der Gruppenleistung und des Grup-

penerfolgs begegnet werden kann.”%

In der folgenden Tabelle werden ausgewdhlte Kriterien der Gruppenleistung bzw.
des Gruppenerfolgs, der Klassifizierung von Brodbeck und Guillaume (2010) fol-
gend, aufgezeigt (vgl. Tabelle 18).

Tabelle 18: Kriterien der Gruppenleistung und des Gruppenerfolgs’*°

Gruppenleistung Gruppenerfolg
Performanz Effektivitit Effizienz
Individuum |Individuelle Verhaltensweisen, |Qualitdt und Quantitét Individuelle Arbeitsergebnisse
die fiir die Zielerreichung individueller Arbeitsergebnisse |gemessen an verbrauchten
relevant sind Ressourcen
- Individuelle Anstrengung - Qualitdt eines (Teil-) - Menge benotigter
- Eingesetzte Fertigkeiten, Ergebnisses Aufgabenschritte oder
Féhigkeiten und Wissen - Fehlerzahl Informationen
- Losungsgeschwindigkeit - Zeitdauer
- Arbeitszufriedenheit - Eingesetzte Finanzmittel

- Individuelle Lerngewinne

Gruppe Kollektive Verhaltensweisen, die |Qualitdt und Quantitét Kollektive Arbeitsergebnisse
fiir die Zielerreichung relevant  |kollektiver Arbeitsergebnisse gemessen an verbrauchten
sind Ressourcen
- Anwendung gemeinsamer und |- Qualitdit eines - Menge bendtigter
abgestimmter Strategien Gruppenergebnisses Aufgabenschritte oder
- Kollektive Reflexion von - Fehlerzahl Informationen
Gruppenzielen, Strategien und |- Lésungsgeschwindigkeit - Zeitdauer
gegenseitigen Erwartungen - Funktionstiichtigkeit der - Eingesetzte Finanzmittel
- Soziale Teilung von Gruppe (u. a. Kohdsion)

Wissenssystemen - Lerngewinne auf
Gruppenebene

4.3.3 Empirische Befunde tiber entscheidungsrelevante Charakteristika des

strategischen Wdhrungsmanagements

In den vorherigen Kapiteln wurden empirische Forschungsergebnisse tiber stra-
tegische Entscheidungsprozesse in Unternehmen sowie kollektive Entschei-
dungsprozesse dargestellt, die nicht die hier fokussierten strategischen Wih-
rungsentscheidungsprozesse zum Inhalt haben. Die Anndherung an das Unter-

suchungsobjekt iiber eher unspezifische Befunde ist in diesem Fall notwendig,

799 Vgl. Brodbeck/Guillaume (2010), S. 218-220.
710 Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Brodbeck/Guillaume (2010), S. 218-220.
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da sich in der Wihrungsmanagementforschung keine Untersuchung findet, in
der die spezifischen Prozesse strategischer Wihrungsentscheidungen systema-
tisch anhand entscheidungstheoretischer Kategorien analysiert werden. Viel-
mehr bietet die empirische Wihrungsmanagementliteratur diverse Untersu-
chungen der organisatorischen Merkmale des Wahrungsmanagements in inter-
nationalen Unternehmen (vgl. Kapitel 2.3) sowie zahlreiche Studien iiber die
Anwendung und Erfolgswirkung realwirtschaftlicher Hedgingstrategien (vgl.
Kapitel 3.6 und 3.7). In diesem Kapitel werden diejenigen empirischen Untersu-
chungsergebnisse zusammengefasst, welche entscheidungsrelevante Charakteristi-
ka des strategischen Wihrungsmanagements tangieren und insofern einen Beitrag
zum theoretischen Vorwissen iiber strategische Wihrungsentscheidungsprozes-

se leisten.

Die Zielsetzungen fiir das strategische Waihrungsmanagement bilden ein essentielles
Element in strategischen Wihrungsentscheidungsprozessen.”'! Die empiri-
schen Befunde weisen diesbeziiglich auf das Oberziel der Volatilitdtsreduktion
von Cash Flows bzw. Ergebnisgrofien hin. In den Evaluationskriterien fiir das
Wihrungsmanagement werden teilweise auch wettbewerbsvergleichende Krite-
rien (Benchmarks) beriicksichtigt. Von einer systematischen Analyse der Wih-
rungsstruktur von Wettbewerbern, die fiir die Steuerung des wahrungsinduzierten
Wettbewerbsrisikos notwendig wire, kann auf der Basis bisheriger empirischer
Befunde jedoch nicht ausgegangen werden. Unter den Evaluationskriterien fin-
det sich mit dem absoluten Wihrungsergebnis hiufig eine Grofle, die den kurz-
fristigen Erfolg des Wahrungsmanagements zu bewerten vermag. Dies ist ein
Indiz dafiir, dass — jedenfalls in der Evaluation des Wihrungsmanagementer-
folgs — das Transaktionsmanagement (und nicht das strategische Wahrungsma-
nagement) im Vordergrund steht. Auch der kurz- bis mittelfristige Planungsho-
rizont im Wihrungsmanagement indiziert eine fiihrende Rolle des Transakti-

onsmanagements in der Unternehmenspraxis.’!

/11 Das Zielsystem stellt ein Grundelement von Entscheidungsprozessen dar. Zielsetzungen

bilden demzufolge die Kriterien zur Bewertung und Auswahl von Alternativen im Ent-
scheidungsprozess.
712 Vgl. Kapitel 2.3.2.
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Risikoeinstellung und Risikostrategie werden als wichtige Einflussfaktoren auf die
Beriicksichtigung, Bewertung und Auswahl von Alternativen im Entschei-
dungsprozess betrachtet. In der Unternehmenspraxis dominiert eine risikoaver-
se Einstellung, die eine Eliminierung bzw. weitgehende Reduktion von Wih-
rungsrisiken vorsieht. Allerdings weisen die empirischen Befunde {iber die Risi-
kostrategie im Wihrungsmanagement vorwiegend auf eine partielle bzw. selek-
tive Absicherungspraxis in den Unternehmen hin, d. h. es werden innerhalb
enger Grenzen auch offene Wihrungspositionen eingegangen, um ggf. Wih-

rungschancen zu nutzen.”!?

Der Zentralisationsgrad der Entscheidungsverantwortung im Wihrungsmanagement
bestimmt, inwieweit die betrachteten strategischen Wihrungsentscheidungen
iiber die Grenzen der Einzelgesellschaft hinaus fiir simtliche Konzerngesell-
schaften Giiltigkeit haben. Ein hoher Zentralisationsgrad bildet die Vorausset-
zung fiir ein strategisches Wihrungsmanagement, in dem Entscheidungen auf
der Basis des gesamten Wahrungsexposures getroffen werden. In den betrachte-
ten empirischen Ergebnissen wird durchgingig ein mittlerer bzw. hoher Zentra-
lisationsgrad der Entscheidungsverantwortung ausgewiesen, d. h. Wahrungs-
entscheidungen werden entweder zentral durchgefiihrt oder dezentral innerhalb

bestimmter Richtlinien fiir das Wihrungsmanagement.”!*

Die fachbereichsiibergreifende Organisation wird in der Forschung tiber das strate-
gische Wihrungsmanagement als Voraussetzung fiir die Anwendung realwirt-
schaftlicher Hedgingstrategien postuliert.”!> In einer empirischen Untersu-
chung wird die fehlende Integration der operativen Funktionsbereiche in strate-
gische Wahrungsentscheidungsprozesse als Kritikpunkt identifiziert. In diesem
Kontext wird die Problematik beschrieben, dass die Manager in den operativen
Funktionen hiufig iiber kein ausreichendes Verstindnis der wihrungspoliti-

schen Konsequenzen ihrer Entscheidungen verfiigen.”1®

713 Vgl. Kapitel 2.3.2.
714 Vgl. Kapitel 2.3.3.
15 Vgl. Kapitel 2.4.4.
716 Vgl. Dhanani/Groves (2001), S. 280 und 283-285.
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Zwei frithere empirische Studien (1986, 1990) gelangen sogar zu dem Ergebnis,
dass nur in einer Minderheit der untersuchten Unternehmen die komplexen
Effekte des okonomischen Wihrungsrisikos verstanden und im strategischen
Wihrungsmanagement beriicksichtigt werden. In den meisten betrachteten Un-
ternehmen wird ein Wihrungstransaktionsmanagement unter Einsatz von Fi-
nanzinstrumenten betrieben, wihrend nur einzelne Unternehmen in strategi-
schen Entscheidungsprozessen die Wihrungsmanagementperspektive einbe-
ziehen.”' Aufgrund der geringen Aktualitit der Studien ist dieses Ergebnis je-

doch mit Vorsicht zu betrachten.

Fur die Prozesse strategischer Wihrungsentscheidungen nimmt das Instrumen-
tarium der in Kapitel 3 untersuchten realwirtschaftlichen Hedgingstrategien bei der
Beriicksichtigung, Bewertung und Selektion von Alternativen eine zentrale Rolle
ein. Uber die Anwendung dieser Strategiealternativen zeichnen die wenigen
empirischen Befunde ein undeutliches und heterogenes Bild: Fiir die Strategien
des Natural Hedging und der Fremdwdhrungsfinanzierung kann die mehrheitliche
Anwendung in den untersuchten Unternehmen nachgewiesen werden. Fiir die
weiteren Strategien, wie etwa die Diversifikation oder Flexibilisierung der Wih-
rungsstruktur, konnen aufgrund der divergierenden Befunde keine eindeutigen
Aussagen abgeleitet werden. Insgesamt zeigt sich eine ausgeprigte Anwendung
realwirtschaftlicher Hedgingstrategien in den diversen operativen Funktionsbe-
reichen internationaler Unternehmen. Dabei konzentrieren sich die empiri-
schen Untersuchungen bislang ausschlieRRlich auf produzierende Unterneh-

men.”!®

719 {iber wenige organisatorische Charakteristika des

Von den Vorkenntnissen
Wihrungsmanagements sowie iiber die grundsitzliche Anwendung realwirt-
schaftlicher Hedgingstrategien abgesehen, erscheinen die Prozesse strategischer

Wiahrungsentscheidungen als Black Box, iber deren Inhalte lediglich anhand der

17 Vgl. Walsh (1986), S. 246-252; Belk/Glaum (1990), S. 6-8.

718 Vgl. Kapitel 3.6.

/1 In diesem Zusammenhang bleiben wichtige Fragen offen, wie z. B.: Welche Akteure sind
an den Entscheidungsprozessen auf welche Weise beteiligt? Wie werden Risiken sowie
Wihrungsaktivititen von Wettbewerbern identifiziert und analysiert? Inwiefern werden
die Entscheidungsprozesse und realwirtschaftlichen Hedgingstrategien evaluiert?
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empirischen Forschung {iber strategische und kollektive (Unterneh-
mens-)Entscheidungsprozesse gemutmafit werden kann. Infolgedessen wird im
folgenden Kapitel ein Analysekonzept herausgearbeitet, welches zur weiterge-

henden Untersuchung strategischer Wihrungsentscheidungsprozesse dient.

4.4 Analysekonzept fiir die Prozesse strategischer

Wahrungsentscheidungen

In den vorangegangenen Kapiteln wurden die Grundlagen fiir die Entwicklung
des theoriegeleiteten Analysekonzepts angelegt: Die in Kapitel 4.1 sukzessive
erarbeiteten Grundelemente von Entscheidungsprozessen finden ebenso Ein-
gang in den Analyserahmen wie das in Kapitel 4.2 erliuterte Begriffsverstindnis
strategischer Wihrungsentscheidungsprozesse und — als Beschreibungsdimen-
sionen — die in Kapitel 4.3 dargestellten empirischen Befunde. Zur Entwicklung
des Analysekonzepts wird in diesem Kapitel zunichst auf den Umgang mit dem
theoretischen Vorwissen im Forschungsprozess eingegangen (vgl. Kapitel 4.4.1),
sodann wird die Entscheidungsprozessanalyse als Methodik zur Untersuchung
strategischer Wihrungsentscheidungsprozesse erlautert (vgl. Kapitel 4.4.2). Zu-
letzt erfolgt die Konsolidierung der in die Analyse eingehenden Dimensionen,

Kriterien und Relationen in einem Analyserahmen (vgl. Kapitel 4.4.3).

4.4.1 Strukturierung und Offenlegung des theoretischen Vorwissens in einem

Analyserahmen

Der in den folgenden Kapiteln entwickelte Analyserahmen dient der Strukturie-
rung und Offenlegung des Vorwissens iiber strategische Wihrungsentscheidungsprozes-
se im Forschungsprozess. Bevor im weiteren Verlauf des Kapitels 4.4 das konkrete
Analysekonzept ausgefithrt wird, sollen zunichst wesentliche Begrifflichkeiten
in diesem Kontext prazisiert werden und dariiber hinaus die Notwendigkeit der

Formulierung des in die Analyse eingehenden Vorwissens begriindet werden.

Als Analyserahmen wird der Bezugsrahmen fiir die Analyse bezeichnet, in dem das
theoretische Vorwissen iiber strategische Wihrungsentscheidungsprozesse zu-

sammengefithrt wird. Damit kommt das hier angelegte Verstindnis des Analy-
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serahmens am ehesten dem Begriff des Beschreibungsmodells’?’ nahe, der im
Kontext der Entscheidungstheorie fiir Modelle verwendet wird, in denen wesent-
liche Elemente von Entscheidungsprozessen (z. B. Entscheidungsprobleme, Zie-
le, Entscheidungsalternativen) protokolliert werden.”?! Das Analysekonzept wird
im Vergleich zum Analyserahmen als weiterer Begriff verstanden, der sowohl
den Analyserahmen als auch die Methodik der Entscheidungsprozessanalyse

beinhaltet.

Die in Kapitel 5 angelegte empirische Entscheidungsprozessanalyse fiir strategi-
sche Wihrungsentscheidungsprozesse orientiert sich am qualitativen For-
schungsparadigma. Jedoch wird in dieser Arbeit die Unvereinbarkeit der Positi-
onen quantitativer und qualitativer Forschung abgelehnt. In diesem Kontext
sind die in der jiingeren Methodenliteratur der Sozialforschung formulierten
Ansitze zur Integration beider Forschungsparadigmen zu beriicksichtigen.’??
Eine detaillierte Begriindung des eher qualitativ orientierten Vorgehens unter

Beriicksichtigung einzelner quantitativer Elemente erfolgt in Kapitel 5.1.

In der frihen Methodenliteratur der qualitativen Sozialforschung wird insbe-
sondere von den Forschern, die dem Grounded-Theory-Ansatz’? folgen, eine kri-
tische Haltung gegeniiber der systematischen Erarbeitung eines theoretischen

Vorwissens vertreten. Glaser und Strauss (1967) beschreiben das Dilemma zwi-

720 Durch die Verwendung des Begriffs Analyserahmen wird bewusst Abstand vom Modellbe-
griff genommen. Dessen ungeachtet soll hier zunichst auf zwei dem Modellbegrift zuge-
sprochene Charakteristika verwiesen werden. Erstens, Modelle sind ,vereinfachende Ab-
bilder realer Tatbestinde (...) [Herv. im Original], wobei sich die Abbildung auf die Ele-
mente und deren Eigenschaften sowie die zwischen den Elementen und deren Eigenschaf-
ten bestehenden Relationen des Realsystems bezieht.“ Zweitens, an Modelle wird der An-
spruch der Strukturgleichheit bzw. -dhnlichkeit in Bezug auf das Realsystem gestellt.
Zwar soll auch der hier entwickelte Analyserahmen diese beiden Anforderungen erfiillen,
dennoch handelt es sich hierbei nicht um ein (zweckorientiertes) Entscheidungsmodell,
welches der Wahl optimaler Entscheidungsalternativen dient.

721 Vgl. Bamberg/Coenenberg/Krapp (2012), S. 14f; Laux/Gillenkirch/Schenk-Mathes (2014),
S. 40.

722 Vgl. Kelle (2008), S. 260-262; Flick (2007), S. 39-55.

72 Unter der gegenstandsverankerten Theorie (Grounded Theory) werden diverse Verfahren
zur systematischen Erkenntnisgenerierung verstanden, die auf dem Prinzip des perma-
nenten Vergleichs basieren und durch einen zirkuldren und iterativen Zusammenhang
zwischen den verschiedenen Schritten im Forschungsprozess gekennzeichnet sind. Dabei
stellt die Publikation , The Discovery of Grounded Theory“ von Strauss und Corbin (1967)
den gemeinsamen Ursprung aller Verfahren dar (vgl. Eckert (2004), S. 25f.).
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schen der personlichen Erkenntnisgenerierung des Forschenden und der durch
umfangreiches Vorwissen entstehenden Theoriebeladenheit; sie stellen erniich-
tert fest, dass hierfiir keine Patentlosung vorhanden ist (,There is no ready for-
mula“’?4). Nichtsdestotrotz wird auch von den Vertretern der gegenstandsveran-
kerten Theorie eine Kontextabhidngigkeit des Forschenden anerkannt, da dieser
stets gewisse Vorkenntnisse iiber die Literatur in seinem Forschungsfeld ein-

bringt.”?

Demgegeniiber besteht in der jiingeren Literatur zur qualitativen Sozialfor-
schung weitgehende Ubereinstimmung darin, dass die systematische Aufarbei-
tung des Forschungsstandes zur Vorbereitung und Durchfithrung einer empi-
risch-qualitativen Untersuchung unverzichtbar ist.”2® Es wird betont, dass nicht
nur die Theorieabhdingigkeit jeglicher Wahrnehmung und die theoretischen Vor-
kenntnisse des Forschenden als Primissen im Forschungsprozess zu beachten
sind, sondern dass dariiber hinaus die Konzeption eines heuristischen (Analy-
se-) Rahmens fiir die Theoriebildung eingesetzt werden sollte:”?

,Der Untersucher oder die Untersucherin, im Idealfall eine ganze Forschungsgruppe,
nihern sich ihrem Forschungsgegenstand mit den zentralen Konzepten und leitenden
Annahmen einer (oder verschiedener) Forschungstraditionen, die ihnen als Heuristiken
der Theoriebildung [kursiv im Original] dienen.*’28

Auf diese Weise konnen in einem Analyserahmen entweder allgemeine wissen-
schaftliche oder spezifische (auf das Untersuchungsobjekt bezogene) Konzepte
sowie deren Zusammenhinge konsolidiert werden. Dabei sollten Zusammen-
hinge nur so allgemein formuliert werden, dass sie keine konkreten Ergebnis-
aussagen zulassen.””” Denn ein solcher Analyserahmen dient nicht der Hypo-
thesenbildung, sondern der Sammlung des Kontextwissens, welches fiir die Ein-

ordnung empirischer Phinomene in den Forschungskontext notwendig ist.”*

724 Glaser/Strauss (1967), S. 253.

% Vgl. Glaser/Strauss (1967), S. 253f.; Strauss/Corbin (1990), S. 48-50.
726 Vgl. Flick (2007), S. 72-80.

727 Vgl. Kelle (1994), S. 368-372; Eckert (2004), S. 29-32.

728 Kelle (1994), S. 368.

729 Vgl. Kelle (1994), S. 368-372.

730 Vgl. Flick (2007), S. 74f.
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Hinweise auf die Strukturierung und Offenlegung des theoretischen Vorwissens
in der qualitativen Forschung finden sich auch in der Methodenliteratur zur
qualitativen Inhaltsanalyse, die in der empirischen Entscheidungsprozessanalyse
dieser Arbeit (vgl. Kapitel 5) zur Auswertung des Textmaterials herangezogen
wird.”! Entsprechend dieser Methode wird ein Kategoriensystem ,theoriegelei-

tet am Material“/32

entwickelt und zur sequentiellen Textauswertung herange-
zogen. Das beschriebene Verfahren zur Kategorienbildung geht von einer de-
duktiven Kategorienbildung aus (theoriegeleitet), die durch induktive Kategorien-
bildung (am Material) komplementiert wird.”** Die materialgeleitete Kategorien-
bildung entspricht der Forderung, dem (deduktiven) Analyserahmen jederzeit

kritisch gegeniiber zu stehen und diesen ggf. zu modifizieren.”3*

Basierend auf den vorstehenden Ausfithrungen tiber die Rolle des theoretischen
Vorwissens im Forschungsprozess wird in Kapitel 4.4.3 das theoretische Vorwis-
sen iiber strategische Wihrungsentscheidungsprozesse in einem Analyserah-
men gebiindelt, indem spezifische Konzepte und deren Relationen dem Unter-
suchungsobjekt zugrunde gelegt werden. Der Analyserahmen bildet gleichzeitig
das deduktive Kategoriensystem ab, welches in der empirischen Entscheidungs-
prozessanalyse (vgl. Kapitel 5) einerseits zur Gestaltung des Fragebogens sowie
andererseits — modifiziert durch die Kategorienbildung am Material — zur
Textauswertung verwendet wird. Zuvor bedarf es jedoch einer Auseinanderset-

zung mit den theoretischen Grundlagen der Entscheidungsprozessanalyse.

4.4.2 Theoretische Grundlagen der Entscheidungsprozessanalyse

Unter den theoretischen Grundlagen der Entscheidungsprozessanalyse werden
im Folgenden die Grundgedanken sowie die Rationalititsannahme der (pré-

skriptiven) Entscheidungsprozessanalyse herausgearbeitet.

731 Die Verwendung der qualitativen Inhaltsanalyse zur Textauswertung in der Entschei-

dungsprozessanalyse wird weitergehend in Kapitel 5.1.4 beschrieben.
732 Mayring (2002), S. 114.
73 Vgl. Mayring (2002), S. 114-121.
3% Vgl. Eckert (2004), S. 32.
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4.4.2.1 Grundgedanken der Entscheidungsprozessanalyse

Die Entscheidungsprozessanalyse’>®> wurde bereits in den 1960er Jahren von
Ronald A. Howard als formales Verfahren zur Analyse von Entscheidungsprob-
lemen begriindet. Sie folgt dem Grundgedanken einer anwendbaren Entschei-
dungstheorie und wird teilweise fiir die computergestiitzte Optimierung von Ent-
scheidungsprozessen herangezogen:

,Decision analysis is a logical’*® procedure for the balancing of the factors that influence

a decision. The procedure incorporates uncertainties, values, and preferences in a basic
structure that models the decision. Typically, it includes technical, marketing, competi-
tive, and environmental factors. The essence of the procedure is the construction of a
structural model of the decision in a form suitable for computation and manipulation;
the realization of this model is often a set of computer programs.“’%’

In der Folgezeit wurde die Methodik anhand mathematischer Modelle fiir die
optimale Entscheidungsfindung in komplexen Situationen mit mehreren Ziel-
groRen weiterentwickelt.”*® Die Erforschung (softwaregestiitzter) Optimierungs-
verfahren fiir komplexe Entscheidungsprobleme (engl. multiple criteria decision

making) setzt sich bis in die aktuelle entscheidungstheoretische Literatur fort.”3

Die theoretische Forschung zur mathematischen Optimierung von Entschei-
dungsvorgingen unterliegt diversen Pramissen, wie etwa der Quantifizierbarkeit
von Eintrittswahrscheinlichkeiten fiir bestimmte Umweltszenarien. Infolgedes-
sen sind derartige Optimierungsverfahren fiir die vorliegende Untersuchung
strategischer Wihrungsentscheidungsprozesse nicht anwendbar.”*® Allerdings

findet sich zur Entscheidungsprozessanalyse ein weiteres Forschungsfeld, in

7% Hiufig auch Entscheidungsanalyse (engl. decision analysis), wenn ein prozessuales Ver-

stindnis des Entscheidungsbegriffs vorausgesetzt wird.

Der von Howard verwendete Logikbegriff entspricht am ehesten dem im weiteren Verlauf
dieses Kapitels dargelegten Begriff der prozeduralen Rationalitit, d. h. einer systematischen
Vorgehensweise in Bezug auf Entscheidungsvorginge.

737 Howard (1966), S. 98.

738 Vgl. u. a. Keeney/Raiffa (1976).

739 Vgl. z. B. diverse Beitrige zum multiple criteria decision making in den Sammelwerken von
Edwards/Miles/Winterfeldt (Hrsg. 2007) und Greco/Ehrgott/Figueira (Hrsg. 2016).

Eine vollstindige Quantifizierung der Zusammenhinge in den betrachteten strategischen
Wihrungsentscheidungsprozessen ist in der Unternehmenspraxis i. d. R. nicht realisier-
bar. Zudem unterliegen derartig sensible Daten zumeist der Verschwiegenheit der Ent-
scheidungstriger. In dieser Entscheidungsprozessanalyse werden folglich durch qualitativ
orientierte Einzelfallanalysen Erkenntnisse {iber die Entscheidungsfindung im strategi-
schen Wihrungsmanagement internationaler Unternehmen aggregiert.

736

740
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dem eine soziotechnisch orientierte Analyse von empirisch vorzufindenden Ent-
scheidungsprozessen — im Sinne einer Anwendung der Entscheidungstheorie

auf praktische Entscheidungssituationen — angestrebt wird.”*!

Die im Folgenden dargelegte Entscheidungsprozessanalyse folgt diesem Ansatz,
dadurch dass strategische Wihrungsentscheidungsprozesse auf den Ebenen der
deskriptiven und praskriptiven Entscheidungstheorie untersucht werden. Dabei
stellen die Erkenntnisse der deskriptiven Entscheidungstheorie eine wesentliche
Grundlage fiir die Analyse dar, indem das Informationssystem des Entschei-
dungsprozesses umfassend beschrieben wird. Schliefilich sollen auf dieser Basis
— dem Grundgedanken der priskriptiven Entscheidungstheorie folgend — ratio-

nalititsgerichtete Gestaltungsansitze formuliert werden.”*2

Die Aufgabe der Entscheidungsprozessanalyse wird darin gesehen, ,unsichere,
komplexe oder dynamische Entscheidungsprobleme durch Zerlegung in die
Elemente des Grundmodells’*® zu strukturieren und damit soweit aufzuhellen,
dass eine individuell zufriedenstellende’** Entscheidung moglich ist.“’*> Es
herrscht Einigkeit dariiber, dass die Methodik insbesondere in Entscheidungssi-
tuationen, die von einer erhdhten Komplexitidt’*® und Unsicherheit’*’ geprigt
sind, sehr gute Resultate’*® hervorbringt, da hiufig allein die Strukturierung ei-
nes Entscheidungsproblems einen wesentlichen Fortschritt auf dem Weg zur

,Losung“ erzielen kann.”*

71 Vgl. z. B. Parnell/Bresnick (2013), S. 1-21.

72 Vgl. Bamberg/Coenenberg/Krapp (2012), S. 11f.

3 Als ,Grundmodell“ werden in der Entscheidungsliteratur teilweise die Elemente eines

allgemeinen Entscheidungsprozesses bezeichnet, die hier als ,Grundelemente von Ent-

scheidungsprozessen“ gefithrt werden: vgl. Kapitel 4.1.4.

Die Zielsetzung einer ,zufriedenstellenden“ Entscheidung entspricht dem an der Realitit

orientierten Zugang der (soziotechnischen) Entscheidungsprozessanalyse, die von den Op-

timierungsabsichten mathematischer Modelle abzugrenzen ist.

745 Obermaier/Saliger (2013), S. 243.

746 Vgl. Kapitel 4.2.2.

47 Vgl. Kapitel 4.2.3.

78 Obermaier und Saliger (2013) gelangen sogar zu der Einschitzung, dass die Entschei-
dungsprozessanalyse ,die beste aller Entscheidungsmethodiken [sei, Anm. d. Verf.], die
bisher entwickelt wurden (S. 243).

749 Vgl. Obermaier/Saliger (2013), S. 243f.

744

220



4 Entwicklung eines Analysekonzepts fiir strategische Wihrungsentscheidungsprozesse

4.4.2.2 Rationalitdtsprimisse der priskriptiven Entscheidungsprozessanalyse

Die auf der Deskription von Entscheidungsprozessen fuflende priskriptive Ent-
scheidungsprozessanalyse bedarf eines eindeutigen Mafstabs fiir die Bewertung
betriebswirtschafilicher Entscheidungsprozesse. In diesem Zusammenhang wird in
der entscheidungstheoretischen Literatur auf die Gefahr der Beurteilung singu-
lirer Entscheidungsprozesse nach dem Kriterium Erfolg hingewiesen. Zwar be-
steht in der Unternehmenspraxis die (gefihrliche) Tendenz, die ,Richtigkeit*
einer Entscheidung an ihrem (kurzfristigen) Erfolg zu messen, jedoch ist diese
Praxis, in der bspw. Erfolge durch zufilliges oder risikofreudiges (vielleicht so-
gar eine Existenzgefihrdung in Kauf nehmendes) Entscheidungsverhalten be-

lohnt werden, duflerst problematisch.”>®

Dementgegen wird in der priskriptiven Entscheidungstheorie die Rationalitit
der Entscheidungsfindung als zentrales Prinzip angefithrt.”>! Somit unterliegt die
im Folgenden weiter ausgefiihrte priskriptive Entscheidungsprozessanalyse der
Primisse, dass eher rational”>? geprigte Entscheidungsprozesse (jedenfalls lang-
fristig) weniger rationalen Entscheidungsvorgingen iiberlegen sind.”>* Ein-
schrankend wird an dieser Stelle auf die Kritik kontingenztheoretischer Ansitze
hingewiesen, die davon ausgehen, dass unter bestimmten situativen Vorausset-
zungen weniger rationale Entscheidungsprozesse erfolgreicher sein kénnen. Die
empirischen Ergebnisse in diesem Forschungsfeld sind jedoch nicht eindeutig

und unterliegen ihrerseits erheblichen Limitationen.”>*

Um die Rationalitit als Bewertungsmafistab fur betriebswirtschaftliche Ent-

scheidungsprozesse (be-)greifbar zu machen, werden zunichst die diversen in

750 Vgl. Riesenhuber (2006), S. 31; Griinig/Kiihn (2013), S. 37; Obermaier/Saliger (2013), S. 244-
249.

51 Vgl. Bamberg/Coenenberg/Krapp (2012), S. 3; Gébel (2014), S. 36.

752 Nach einem differenzierten Verstindnis wird die Rationalitit der Entscheidungsfindung

als Kontinuum verstanden, d. h. Entscheidungsprozesse konnen sich — abhingig von den

verwendeten Rationalititskriterien — als mehr oder weniger rational darstellen. Insofern

wird ein vereinfachendes, binidres Verstindnis (irrationale oder rationale Entscheidungs-

prozesse) abgelehnt (vgl. Riesenhuber (2006), S. 31).

Eine entsprechende Argumentation findet sich u. a. bei Howard (1966): ,Hopefully, by

making good decisions in all the situations that face us we shall ensure as high a percent-

age as possible of good outcomes.“ (S. 98).

7% Vgl. Kapitel 4.3.1, Abschnitt (4) sowie Welge/Al-Laham (2012), S. 173-176.
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den Wirtschaftswissenschaften, der Soziologie und der Entscheidungstheorie
verwendeten Begriffskategorien dargelegt.

In der wirtschaftswissenschaftlichen Theorie dominiert das allgemeine Ver-

755 (

stindnis des rationalen Prinzips’>> (im Sinne einer Zweckrationalitit), nach wel-

chem ein rational handelndes Individuum seine gegebenen Mittel so einzuset-

756 maximiert wird. Dieses im Hin-

zen versucht, dass eine bestimmte Zielgrofie
blick auf einen Zweck maximierende Verhalten schligt sich im wirtschaftswis-

senschaftlichen Modell des homo oeconomicus nieder.”>’

Das in dieser Entscheidungsprozessanalyse verwendete Rationalititskriterium
kann weitergehend durch die Einordnung in die vorhandenen terminologischen

Kategorien der Rationalitit spezifiziert werden (vgl. Abbildung 10).

Abbildung 10: Rationalitiit betriebswirtschaftlicher Entscheidungsprozesse’>®

Terminologische Kategorien von Rationalitét
formal substanziell
subjektiv objektiv
bewusst unbewusst
Zweckrationalitit Prozessrationalitit Wertrationalitat

e Erstens, die praskriptive Entscheidungsprozessanalyse geht von einer forma-
len Rationalitit aus, in der auf der Grundlage eines gegebenen Zielsystems
die ideale Alternative gewihlt wird. Demzufolge erfolgt keine Bewertung die-
ser Ziele, etwa im Kontext eines etablierten Standards (im Sinne einer sub-

stanziellen Rationalitit).”>®

75 Fiir weitere Definitionen des Rationalititsbegriffs aus diversen Wissenschaftsdisziplinen:
vgl. Meyer (1999), S. 7-10.

756 Bei der Maximierung mehrerer ZielgréRen sind die méglichen Zielbeziehungen (indiffe-
rente, komplementire, konkurrierende Ziele) zu beachten.

7 Vgl. Kirsch (1970), S. 27.

758 Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Weber (1960), S. 20f.; Hasse/Kriicken (2012),
S. 28; Gobel (2014), S. 36-38.

75 Vgl. Bamberg/Coenenberg/Krapp (2012), S. 3f.; Gobel (2014), S. 36.
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e Zweitens, entsprechend der subjektiven Rationalitit wird in der Entschei-
dungsprozessanalyse davon ausgegangen, dass der bzw. die Entscheidungs-
trdger anhand der wahrgenommenen Informationen eine optimale Wahl
treffen. Es wird nicht vorausgesetzt, dass die Entscheidungsprimissen einer
objektiven Rationalitit geniigen, d. h. dass diese bspw. von einem unabhingi-
gen Beobachter bestitigt werden miissen.”®

e Drittens, die Entscheidungsprozessanalyse legt eine bewusste Rationalitit zu-
grunde, in der Entscheidungen nicht primar unbewusst bzw. zufillig (unbe-
wusste Rationalitdt), sondern im Bewusstsein des bzw. der Entscheidenden,

getroffen werden.”®!

In der soziologischen Literatur wird, ausgehend von den Werken von Max We-
ber’®?, die Differenzierung einer Zweckrationalitit, einer Prozessrationalitit’®®
sowie einer Wertrationalitit gepragt. In dieser Entscheidungsprozessanalyse
wird einerseits — entsprechend der wirtschaftswissenschaftlichen Theorie — eine
Bewertung von Entscheidungsprozessen im Kontext der gegebenen Ziele (also
im Sinne der Zweckrationalitit) angestrebt.”** Andererseits wird — entsprechend
der Entscheidungstheorie und der Soziologie — als weiteres Rationalititskriteri-
um die Prozessrationalitit (auch prozedurale Rationalitit) verwendet, unter der
die , Sorgfalt und Systematik der Durchfithrung des Entscheidungsprozesses*’®
verstanden wird. Betriebswirtschaftliche Entscheidungsprozesse sollten, wie be-
reits erwidhnt, anhand erfolgreicher Verhaltensweisen, nicht aber einzig auf der

Basis erfolgreicher Ergebnisse, bewertet werden:”%

760 Vgl. Riesenhuber (2006), S. 35f.; Bamberg/Coenenberg/Krapp (2012), S. 4f.; Gdobel (2014),
S. 37.

761 Vgl. Gobel (2014), S. 37.

762 In seinen Werken ,Soziologische Grundbegriffe* (1960) sowie ,Wirtschaft und Gesell-

schaft (5. Aufl., 1985) differenziert Weber im Zusammenhang mit den ,Bestimmungs-

griinden des sozialen Handelns“ das zweckrationale, wertrationale, affektuelle und traditi-

onale Handeln.

Der Begriff Prozessrationalitit findet sich nicht bei Weber, wird allerdings in der aktuellen

soziologischen und entscheidungstheoretischen Forschung berticksichtigt (vgl. z. B. Has-

se/Kriicken (2012), S. 28; Gdbel (2014), S. 38).

764 Vgl. Weber (1960), S. 20f.; Weber (1985), S. 12f.; Hasse/Kriicken (2012), S. 28.

765 Griinig/Kiihn (2013), S. 38.

766 Vgl. Obermaier/Saliger (2013), S. 244f.; Gobel (2014), S. 38.
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,Zusammenfassend lisst sich festhalten, dass fiir Situationen, in denen eine Ubersicht
itber Wahrscheinlichkeiten, Bedingungen und Folgen nicht mehr méglich ist, darauf
verwiesen wird, dass lediglich die Forderung nach einem moglichst systematischen Vor-
gehen bleibt. Wenn die Regeln der Prozedur eingehalten werden, sollte man zumindest
die Wahrscheinlichkeit fiir ein positives Ergebnis erhohen. Ist die Natur gegen den Ak-
teur, hat er doch wenigstens das Mégliche getan.“’%’

Nicht relevant fiir die Analyse betriebswirtschaftlicher Entscheidungsprozesse
ist die Wertrationalitdt, nach der Entscheidungen gemifl dem subjektiven Wer-
tesystem des bzw. der Entscheidungstriger ohne Beriicksichtigung etwaiger
Folgen zustande kommen. Ein solches Entscheidungsverhalten kann fiir die an
Prozessen und Zielen orientierten betriebswirtschaftlichen Entscheidungspro-

zesse weitgehend ausgeschlossen werden.”®

Insgesamt kann fiir die praskriptive Entscheidungsprozessanalyse in der Be-
triebswirtschaftslehre konstatiert werden, dass diese dem Prinzip einer subjekti-
ven und bewussten Formalrationalitdt’®® folgt und dabei ihr Augenmerk auf die
Zielgerichtetheit und die Sorgfalt und Systematik von betriebswirtschaftlichen Ent-

scheidungsprozessen legt.””°

77 Riesenhuber (2006), S. 34.

768 Vgl. Hasse/Kriicken (2012), S. 28.

789 Gébel (2014) charakterisiert diese Rationalitit auch als ,technisch-instrumentelle Zweckra-
tionalitit“ (S. 41) und betont, dass der Rationalititsbegriff der Entscheidungstheorie nicht
mit dem Vernunftbegriff der Philosophie zu vereinbaren ist.

770 Vgl. Gobel (2014), S. 41f.; Bamberg/Coenenberg/Krapp (2012), S. 3-5.
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Abbildung 11: Konzeptualisierung der Entscheidungsprozessanalyse’’!

Analyse der Prozesse strategischer Wihrungsentscheidungen ‘
Analyseebene ‘ ‘ Analyseziel ‘ ‘ Analyseobjekt ‘
. Deskription der
Deskriptive Analyse g Entscheidungsprozesse /I\

Dimensionen der
deskriptiven Analyse
(Kapitel 4.4.3.1)

Prozesse strategischer
‘Wihrungsentscheidungen

Formulierung theoriegeleiteter

Préskriptive Analyse g Gestaltungsempfehlungen q\

Analysekriterien der
préskriptiven Analyse
(Kapitel 4.4.3.2)

In Abbildung 11 wird die Konzeptualisierung der Entscheidungsprozessanalyse
fir diese Untersuchung dargestellt. Die Methode der Entscheidungsprozessana-
lyse wird auf die strategischen Wihrungsentscheidungsprozesse in internationa-
len Unternehmen angewendet. In der (deskriptiven) Entscheidungsprozessana-
lyse wird zunichst die Deskription der Prozesse als Analyseziel verfolgt. Darauf
aufbauend sollen in der priskriptiven Analyse anhand des zuvor beschriebenen
Rationalprinzips Gestaltungsempfehlungen fiir die Unternehmenspraxis formu-
liert werden. Die in der deskriptiven Analyse verwendeten Dimensionen werden
im folgenden Kapitel 4.4.3.1 dargelegt; die Kriterien der praskriptiven Analyse
werden in Kapitel 4.4.3.2 betrachtet.

4.4.3 Analyserahmen fiir die Prozesse strategischer Wihrungsentscheidungen

Der im Folgenden erarbeitete Analyserahmen dient der Sammlung des Kon-
textwissens, das fiir die Einordnung empirischer Phidnomene in den For-
schungskontext notwendig ist. Er beinhaltet einerseits Dimensionen, die fiir die
Beschreibung der Entscheidungsprozesse im strategischen Wihrungsmanage-
ment herangezogen werden. In diesem Zusammenhang werden auf der Basis
der empirischen Befunde (vgl. Kapitel 4.3) diverse Input-, Mediator- und Output-
Dimensionen’’? fiir die Prozesse strategischer Wihrungsentscheidungen einbe-

zogen (vgl. Kapitel 4.4.3.1). Andererseits werden die auf diese Weise beschriebe-

771
772

Quelle: Eigene Konzeption und Darstellung.
Der Analyserahmen basiert auf den in Kapitel 4.3.2 dargelegten Eigenschaften ,neuer
IMO-Modelle“.

225



4 Entwicklung eines Analysekonzepts fiir strategische Wihrungsentscheidungsprozesse

nen Prozesse anhand der in Kapitel 4.4.3.2 dargestellten Kriterien der praskripti-
ven Entscheidungsprozessanalyse untersucht. Dabei werden die Analysekrite-
rien sowohl aus der Forschung iiber rationale Entscheidungsprozesse in Unter-
nehmen als auch aus der Wahrungsmanagementtheorie abgeleitet. Zuletzt wer-
den die Dimensionen der deskriptiven Analyse und die Kriterien der praskripti-

ven Analyse in einem Rahmen konsolidiert (vgl. Kapitel 4.4.3.3).

4.4.3.1 Dimensionen der deskriptiven Entscheidungsprozessanalyse

In diesem Kapitel wird das in die empirische Analyse (vgl. Kapitel 5) eingehende
Vorwissen iiber die Inputfaktoren, Mediatoren’” und Outputfaktoren strategischer
Wiahrungsentscheidungsprozesse strukturiert. Die Beschreibungskategorien wer-
den aus den zuvor dargestellten empirischen Befunden ausgewdhlt (vgl. Kapitel
4.3). Aufgrund der hohen Komplexitit der empirischen Forschung tiber strategi-
sche Entscheidungsprozesse in Unternehmen sowie kollektive Entscheidungs-
prozesse werden im Folgenden nur solche Dimensionen in den Analyserahmen
eingebracht, von denen spezifische Implikationen fiir strategische Wihrungs-
entscheidungsprozesse erwartet werden.”’* Der Rahmen fiir die deskriptive Ent-
scheidungsprozessanalyse wird als IMO-Modell (vgl. Abbildung 12) dargestellt,
in dem die strategischen Wihrungsentscheidungsprozesse als Mediator in den

Zusammenhang zwischen Input- und Outputfaktoren eingebracht werden.

773 In der empirischen Analyse (vgl. Kapitel 5) werden unter den Mediatoren ausschlieRlich

die (Prozess-)Elemente strategischer Wihrungsentscheidungsprozesse betrachtet. Eine
Untersuchung emergenter Zustinde (z. B. Motivation), die hiufig in der Forschung {iber
Gruppenprozesse betrachtet werden, erfolgt aufgrund des wihrungsmanagementspezifi-
schen Charakters dieser Untersuchung nicht.

Bei diesem Vorgehen wird eine Komplexititsreduktion (aus der Selektion von Dimensio-
nen) in Kauf genommen, da die in den verschiedenen tangierten Forschungsgebieten
(u. a. Wihrungsmanagement, kollektive Entscheidungsprozesse, strategische Unterneh-
mensentscheidungsprozesse) vorzufindende extensive Betrachtung jeweils spezifischer
Dimensionen und Zusammenhinge nicht umsetzbar ist. Deshalb werden ausschlieflich
nach dem Kriterium der spezifischen Relevanz fiir das Untersuchungsobjekt ausgewihlte
Dimensionen in den Analyserahmen eingebracht.

774
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Abbildung 12: IMO-Modell fiir die deskriptive Analyse strategischer

Wihrungsentscheidungsprozesse’”

Inputs | | Mediatoren |_| Outputs

Organisationsfaktoren (Unternehmens-
kontext)

* UnternehmensgroBe/-internationalitét

* Zentralisationsgrad der Entscheidungs-
verantwortung im Wahrungsmanagement

* Risikoeinstellung/-strategie

e Ziele und Zielbeziehungen des
Wihrungsmanagements und von
beteiligten Fachbereichen

*  Wihrungsrisiken/Entscheidungsprobleme

Gruppenfaktoren (Treasury-Gremium)

Identifikation von Entscheidungs-
problemen
Risikoidentifikation

12

Festlegung von Alternativen
Beriicksichtigung realwirtschaftlicher
Hedgingstrategien

Beriicksichtigung von Umweltzustiinden
* Risikobewertung (z. B. Experten-
einschdtzungen, Risikomodelle)

Implementierung der Entscheidung
* Anwendung realwirtschaftlicher
Hedgingstrategien

Evaluation und Berichterstattung
* Evaluation realwirtschaftlicher
Hedgingstrategien

Gruppengrofe

. + Normen *  Wettbewerbsanalyse * Ergebnisevaluation und -reporting
* Gmpp§nkomp051t10n « Rollen . .  Risikoevaluation und -reporting
Kohision Ergebnismodellierung
* Anwendung von Szenario-Analysen
Individualfaktoren v
(Gremiumsmitglied)
) ) Alternativenwahl (Entscheidung)
+ Einflusspotenzial/Status *  Selektion realwirtschaftlicher Hedging-
*+ Wahrgenommene Kompetenz strategien (Entscheidungskriterien und
¢ Kommunikationsverhalten —regeln)

Position/Hierarchieebene/Erfahrung

v N
[

Kontextfaktoren (Unternehmensumwelt)

» Zeitliche Beschrankungen
* Aufgabenkomplexitit

«  Wihrungsaktivititen von Wettbewerbern Strategischer Wihrungsentscheidungsprozess

» Reihenfolge / zeitliche Struktur der Elemente

Im ersten Schritt werden diverse Inputfaktoren auf den Ebenen des Individuums,
der Gruppe, des Unternehmens sowie der Unternehmensumwelt zur Deskription
der Rahmenbedingungen der fokussierten Entscheidungsverldufe herangezo-

gen:

Die Individualfaktoren dienen der Beschreibung diverser Charakteristika einzel-
ner Entscheidungstriger in Treasury-Gremien. Von besonderem Interesse sind
der individuelle Status und das damit verbundene Einflusspotenzial in der Grup-
pe. In diesem Kontext werden die wahrgenommene Kompetenz, das Kommunikati-
onsverhalten, die Position, die Hierarchieebene und die Positions- bzw. Gremiumser-

fahrung als weitere statusbedingende Merkmale betrachtet.

Unter den Gruppenfaktoren werden verschiedene Ausfithrungsbedingungen und

Regulierungsmechanismen in kollektiven Entscheidungsprozessen subsumiert.

775 Quelle: Eigene Konzeption und Illustration.
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Als Ausfiihrungsbedingungen werden die Gruppengrofie, -komposition so-
wie -kohdsion beriicksichtigt. Beziiglich der Verhaltensregulierung in Gruppen
werden die auf kollektiver Ebene wirkenden Normen sowie die auf individueller

Ebene auftretenden Rollen in den Analyserahmen aufgenommen.

Da die Prozesse strategischer Wahrungsentscheidungen stets in einen organisa-
tionalen Kontext eingebettet sind, werden mehrere Organisationsfaktoren beriick-
sichtigt. Die beiden Dimensionen Unternehmensgréfse und -internationalitit sind
mit wesentlichen Auswirkungen auf das Wihrungsrisiko und -exposure sowie
folglich auch auf die Organisation und Strategie des Wahrungsmanagements
verbunden. Der Zentralisationsgrad der Entscheidungsverantwortung stellt ein we-
sentliches Organisationsmerkmal des Wihrungsmanagements dar, indessen
bilden Risikoeinstellung und -strategie relevante Einflussfaktoren auf das Ent-
scheidungsverhalten im Wihrungsmanagement. Dariiber hinaus beschreiben

Wiihrungsrisiken bzw. -exposures’”®

sowie damit einhergehende Entscheidungsprob-
leme einen wichtigen Inputfaktor, der einen Entscheidungsbedarf auslosen
kann. Ferner stellen die Ziele des Wihrungsmanagements sowie von anderen betei-
ligten Fachbereichen eine wesentliche Referenzgrofle fiir die Bewertung und

Auswahl von Entscheidungsalternativen dar.

Zuletzt werden unter den Kontextfaktoren auch die Einfliisse der Unternehmen-
sumwelt auf die fokussierten Entscheidungsprozesse einbezogen. Zeitliche Be-
schrinkungen und die Komplexitit der Aufgabenstellung sind wichtige Umweltein-
fliisse in kollektiven Entscheidungsprozessen. Dariiber hinaus wird in der Wih-
rungsmanagementliteratur die Einbeziehung der Wahrungsaktivititen von Wett-

bewerbern in die Strategieentwicklung empfohlen.

Im zweiten Schritt werden die strategischen Wihrungsentscheidungsprozesse

anhand der Grundelemente von Entscheidungsprozessen strukturiert (in Abbil-

776 Wihrungsrisiken bzw. -exposures werden hier als Organisationsfaktor beriicksichtigt,
wenngleich Wihrungsrisiken auch als Kontextfaktor begriffen werden konnen. Demge-
geniiber beschreiben Exposures das Ausmaf}, in dem eine bestimmte Organisation von
Risiken betroffen ist.
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dung 12 grau markiert). Die zyklischen Prozesse’’” haben ihren (wiederholten)
Startpunkt in der Identifikation eines Entscheidungsbedarfs (z. B. durch die Identi-
fikation einer Soll-Ist-Abweichung in Bezug auf das Wahrungsrisiko
bzw. -exposure). Als weiteres Element des Entscheidungsprozesses wird bei der
Festlegung von Alternativen die Beriicksichtigung realwirtschaftlicher Hedgingstra-
tegien untersucht. Inwieweit diverse Umweltzustinde in die Entscheidungspro-
zesse einbezogen werden, wird anhand der Dimensionen Risikobewertung und
Wettbewerbsanalyse ermittelt. Auch wird bestimmt, ob diverse potenzielle Ergeb-
nisse durch die Anwendung von Szenario-Analysen modelliert werden. Der Ent-
scheidungsprozess endet (vorerst) mit der Auswahl einer oder mehrerer Ent-
scheidungsalternativen. In diesem Zusammenhang wird ermittelt, auf welche
Weise realwirtschafiliche Hedgingstrategien ausgewdhlt werden, d. h. welche Ent-
scheidungskriterien und -regeln in der Selektion angewendet werden. Zudem
wird der Forschung tiber Phasenmodelle bzw. Prozesstypen (vgl. Kapitel 4.3.1)
Rechnung getragen, indem die Reihenfolge sowie die zeitliche Struktur der Elemen-

te strategischer Wahrungsentscheidungsprozesse betrachtet werden.

Zuletzt wird unter den Outputfaktoren einerseits die Implementierung der Ent-
scheidung’’® Dbetrachtet, indem die Anwendung der realwirtschafilichen
Hedgingstrategien in verschiedenen betrieblichen Funktionen ermittelt wird. An-
dererseits werden die Evaluation und Berichterstattung in Bezug auf die Strategie-
implementierung, den Erfolg des strategischen Wihrungsmanagements und die das

Unternehmen betreffenden Risiken beriicksichtigt.

In dieser Forschungsarbeit werden keine eigenen (Forschungs-)Kriterien der
Gruppenleistung oder des Gruppenerfolgs untersucht, da keine singuldren Ent-
scheidungsprozesse betrachtet werden, sondern die Erkenntnisgenerierung auf der
Ebene aggregierter Prozesse ansetzt. Dadurch wird zunichst der rein deskriptive

Charakter der Analyse gewahrt. Die darauf basierende Formulierung von Gestal-

777 In den IMO-Modellen der Forschung iiber kollektive Entscheidungsprozesse werden zyk-

lische Prozesse angenommen. Dies schliefdt Abweichungen vom linearen Phasenschema
(etwa die Uberspringung oder der parallele Verlauf von Phasen) nicht aus, sondern be-
schreibt lediglich die Moglichkeit iterativer Entscheidungsverldufe.

Die Implementierung einer Entscheidung wird in der Entscheidungsliteratur zumeist
nicht mehr dem Entscheidungsprozess zugeordnet.

778
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tungsempfehlungen erfolgt theoriegeleitet anhand der im Folgenden dargeleg-

ten Anforderungskriterien an strategische Wihrungsentscheidungsprozesse.

4.4.3.2 Kriterien der priskriptiven Entscheidungsprozessanalyse

In der praskriptiven Entscheidungsprozessanalyse werden die in den Unter-
nehmen untersuchten Entscheidungsvorginge, einerseits, anhand der Kriterien

779 sowie, andererseits, anhand der Kri-

eines rationalen Entscheidungsprozesses
terien eines strategischen Wihrungsmanagements’® analysiert. Im ersten Schritt
werden die aus der Rationalitit von Entscheidungsprozessen abgeleiteten Krite-
rien’®! dargestellt, die in der priskriptiven Analyse (vgl. Kapitel 5) systematisch

78

auf die Elemente des Entscheidungsprozesses’®? angewendet werden:

(1) Zielgerichtetheit

Zielsetzungen werden a priori und unabhingig von den Entscheidungsalternati-
ven definiert. Der Entscheidungsprozess ist in seinem gesamten Verlauf zielge-
richtet zu gestalten (d. h. Alternativen werden anhand der definierten Ziele be-

wertet und ausgewdihlt).

(2) Transparenz

Der Entscheidungsprozess ist fiir externe Beobachter nachvollziehbar, d. h. we-
sentliche (Teil-)Ergebnisse werden dokumentiert und fliefSen in die betriebliche
Berichterstattung ein. Der Entscheidungsverlauf sowie dessen Ergebnisse wer-

den regelmiflig und systematisch evaluiert.

779 Die Kriterien sind aus dem Begriffsverstindnis der Rationalitit als zweckgerichtete Pro-

zessrationalitit abgeleitet (vgl. Kapitel 4.4.2.2).
780 Vgl. Kapitel 2.4.4.
81 Vgl. u. a. Riesenhuber (2006), S. 32-34; Griinig/Kiihn (2013), S. 36-39; Gobel (2014), S. 36-42.
782 Vgl. Kapitel 4.4.3.1.
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(3) Vollstindigkeit und Objektivitiit

Der Entscheidungsprozess basiert auf (moglichst)’® vollstindigen und objekti-
ven Informationen, die fiir die Beriicksichtigung, Bewertung und Auswahl von

Entscheidungsalternativen verwendet werden.

(4) Dekomposition

Komplexe Entscheidungsprobleme werden in fassbare Teilprobleme zerlegt, die
ihrerseits (z. B. anhand der Grundelemente von Entscheidungsprozessen) in

einzelne Elemente strukturiert werden.

(5) Konsistenz

Entscheidungen erfolgen lediglich auf der Basis zukiinftiger Ergebnisse (Zu-
kunftsorientierung), unter Beachtung logischer Ordnungsregeln (Transitivitit)
sowie unabhingig von verschiedenen Darstellungsweisen der Ergebnisse oder

von irrelevanten Alternativen (Invarianz).

(6) Systematische Vorgehensweise

Der Entscheidungsprozess folgt eindeutigen und vorher definierten Entschei-

dungsregeln und -kriterien.

Im zweiten Schritt werden die in Kapitel 2.4.4 herausgearbeiteten Anforde-

rungskriterien an ein strategisches Wihrungsmanagement in die priskriptive

Entscheidungsanalyse einbezogen:’8*

78 Unter Beriicksichtigung von (bspw.) zeitlichen, finanziellen und kognitiven Begrenzungen

menschlicher Entscheidungstrager in Unternehmen wird hier lediglich eine mdaglichst voll-
stindige und objektive Informationsbeschaffung und -verarbeitung postuliert. Auch sollte
das Informations- bzw. Entscheidungsverhalten der Akteure in einem angemessenen Ver-
hiltnis von Aufwand und Nutzen stehen. Der dadurch verursachte Ermessensspielraum in
Bezug auf dieses Kriterium fithrt dazu, dass das Kriterium nicht als absoluter Bewer-
tungsmafistab, sondern vielmehr als relativer Maf3stab in Unternehmensvergleichen ein-
gesetzt werden kann.

Die Berticksichtigung der Kriterien des strategischen Wihrungsmanagements mit real-
wirtschaftlicher Orientierung basiert auf der in der Wihrungsmanagementtheorie verbrei-
teten Annahme, dass ein strategisch orientiertes Wihrungsmanagement einem an Trans-
aktions- bzw. Translationsrisiken ausgerichteten Wihrungsmanagement iiberlegen ist.

784
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(1) Integration in die strategische Unternehmensplanung

Das Wihrungsmanagement findet Eingang in die Entscheidungsprozesse der
strategischen Unternehmensplanung, dies setzt eine Beteiligung der Unter-
nehmensleitung in den Prozessen strategischer Wihrungsentscheidungen vo-

raus.

(2) Einbindung der operativen Fachbereiche

Strategische Wihrungsentscheidungsprozesse erfolgen fachbereichsiibergrei-
fend, d. h. wesentliche operative Fachbereiche (z. B. Produktion, Vertrieb) sind

beteiligt.

(3) Zentralisation der Entscheidungsverantwortung

Strategische Wihrungsentscheidungen werden an zentraler Stelle (z. B. in der
Muttergesellschaft) unter Beriicksichtigung des gesamten Wihrungsexposures

mit hoher Verbindlichkeit fiir alle Konzerngesellschaften getroffen.

(4) Mittel- bis langfristiger Planungshorizont

Die Planung im Wihrungsmanagement (z. B. von Cash Flows) ist mittel- bis
langfristig angelegt (dies entspricht einem Zeithorizont von mehr als drei Jah-

ren).

(5) Grundsdtzliche Wettbewerbsorientierung

Das wihrungsinduzierte Wettbewerbsrisiko wird systematisch beriicksichtigt, d.
h. Wettbewerbsanalysen flieflen regelmifig in das Wihrungsmanagement ein.
(6) Primdre Anwendung realwirtschaftlicher Hedgingstrategien

Aufgrund der Beriicksichtigung verschiedener operativer Perspektiven im Wih-
rungsmanagement werden hauptsichlich realwirtschaftliche Hedgingstrategien
verfolgt. Dies impliziert, dass dem Financial Hedging eine untergeordnete Rolle

in der Risikosteuerung zukommt.
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4.4.3.3 Konsolidierung im Analyserahmen fiir strategische

Wihrungsentscheidungsprozesse

Die Dimensionen der deskriptiven Analyse (vgl. Kapitel 4.4.3.1) und die Krite-

rien der praskriptiven Analyse (vgl. Kapitel 4.4.3.2) werden in einem Analyse-

rahmen fur strategische Wiahrungsentscheidungsprozesse zusammengefiihrt

(vgl. Abbildung 13). Dieser Analyserahmen reprisentiert nicht nur das in die

Entscheidungsprozessanalyse eingehende Vorwissen, sondern bildet zugleich

die Grundlage fiir die in Kapitel 5 dargelegte Gestaltung des Interviewleitfadens

und das zur Textauswertung verwendete Kategoriensystem.

Abbildung 13: Analyserahmen fiir strategische Wihrungsentscheidungsprozesse’®®

Inputs

Mediatoren

|

Outputs

Organisationsfaktoren (Unternehmens-
kontext)

UnternehmensgrofBe/-internationalitit
*  Zentralisationsgrad der Entscheidungs-
verantwortung im Wahrungsmanagement
* Risikoeinstellung/-strategie
Ziele und Zielbezichungen des
Wihrungsmanagements und von
beteiligten Fachbereichen

Identifikation von Entscheidungs-
problemen
* Risikoidentifikation

2

Festlegung von Alternativen
Beriicksichtigung realwirtschaftlicher
Hedgingstrategien

Implementierung der Entscheidung
Anwendung realwirtschaftlicher
Hedgingstrategien

*  Waihrungsrisiken/Entscheidungsprobleme

Beriicksichtigung von Umweltzustiinden Evaluation und Berichterstattung

Gruppenfaktoren (Treasury-Gremiunm) N Risikobewertung (z. B. Experten- * Evaluation realwirtschaftlicher
. einschitzungen, Risikomodelle) Hedgingstrategien
*  GruppengrdBe B « Normen Wettbewerbsanalyse * Ergebnisevaluation und -reporting
: Gruppq'enkomposmon * Rollen . . Risikoevaluation und -reporting
* Kohision Ergebnismodellierung
Anwendung von Szenario-Analysen
Individualfaktoren
(Gremiumsmitglied) 2
Alternativenwahl (Entscheidung)
Einflusspotenzial/Status * Selektion realwirtschaftlicher Hedging-
* Wahrgenommene Kompetenz strategien (Entscheidungskriterien und
Kommunikationsverhalten —regeln)
* Position/Hierarchieebene/Erfahrung

v N A
VAR [~

Kontextfaktoren (Unternehmensumwelt)

Zeitliche Beschrankungen
* Aufgabenkomplexitit

Wihrungsaktivititen von Wettbewerbern Strategischer Wihrungsentscheidungsprozess

* Reihenfolge / zeitliche Struktur der Elemente

A N A
Kriterien der Entscheidungsprozessanalyse
Rationalitiit von Entscheidungsprozessen Strategisches Wihrungsmanagement
1) Zielgerichtetheit 1) Integration in die strategische Unternehmensplanung
2) Transparenz 2) Einbindung operativer Fachbereiche
3) Vollstindigkeit und Objektivitdt 3) Zentralisation der Entscheidungsverantwortung
4) Dekomposition 4) Mittel- bis langfristiger Planungshorizont
5) Konsistenz 5) Grundsdtzliche Wettbewerbsorientierung
6) Systematische Vorgehensweise 6) Primdre Anwendung realwirtschafilicher Hedgingstrategien
785

Quelle: Eigene Konzeption und Illustration.
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Somit bildet der Analyserahmen beide Ebenen der Entscheidungsprozessanalyse
ab, indem einerseits durch das IMO-Modell relevante Beschreibungsdimensio-
nen fiir die betrachteten Entscheidungsprozesse dargelegt werden (deskriptive
Analyse) und andererseits die theoriegeleiteten Kriterien eine Formulierung von

Gestaltungsempfehlungen mit praskriptivem Charakter erlauben.

4.5 Zusammenfassung: Analysekonzept fiir strategische

Wahrungsentscheidungsprozesse

Den Ausgangspunkt der theoriegeleiteten Entwicklung eines Analysekonzepts fiir
strategische Wihrungsentscheidungsprozesse bilden die Grundlagen der betriebswirt-
schaftlichen Entscheidungstheorie: Unter einer betriebswirtschaftlichen Entscheidung
wird das Ergebnis eines Wahlprozesses aus mindestens zwei realisierbaren Al-
ternativen verstanden, der von (interagierenden) Individuen einer Organisation
unter Beriicksichtigung von Zielvorstellungen durchgefiihrt wird. Die Entschei-
dungstheorie kann in die beiden Stromungen der deskriptiven und priskriptiven
Entscheidungstheorie eingeteilt werden, die sich damit beschiftigen, wie Ent-
scheidungen in der Realitit getroffen werden (deskriptive Theorie) und wie un-
ter der Voraussetzung rationalen Handelns zu entscheiden ist (praskriptive The-
orie). Die Grundziige der empirisch realistischen Theorie tiber das Entscheidungs-
verhalten in Unternehmen zeigen verschiedene Ausprigungen eines beschrinkt
rationalen Wahlverhaltens der Akteure. Ferner wurden mit den Grundelementen
von Entscheidungsprozessen verschiedene Prozesselemente zwischen der Identifi-
kation eines Entscheidungsproblems und der Auswahl einer oder mehrerer Al-

ternativen (Entscheidung) beschrieben.

Zur Anniherung an die in dieser Arbeit untersuchten strategischen Wihrungsent-
scheidungsprozesse wurden zunichst die Begriffe strategische Unternehmensent-
scheidungsprozesse, Entscheidungsprozesse einer funktionsiibergreifenden Gruppe und
Entscheidungsprozesse unter Risiko beschrieben. Hiervon ausgehend stellen stra-
tegische Wahrungsentscheidungsprozesse betriebswirtschaftliche Entschei-
dungsprozesse dar, die mit substanziellen Auswirkungen auf das 6konomische Wih-

rungsrisiko bzw. -exposure der Unternehmung verbunden sind.
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In der Aufarbeitung der bisherigen empirischen Forschung wurden aufgrund der
geringen Breite und Tiefe von Befunden {iber strategische Wahrungsentschei-
dungsprozesse auch Ergebnisse {iiber strategische Unternehmensentschei-
dungsprozesse und kollektive Entscheidungsprozesse zusammengetragen. Auf
diese Weise wurden wesentliche Einflussfaktoren und Zusammenhinge in Bezug
auf die fokussierten Entscheidungsprozesse skizziert. Strategische Wihrungsent-
scheidungen werden zumeist von mehreren Entscheidungstrigern unter der
Zielsetzung der Volatilititsreduktion von Cash Flows bzw. Ergebnisgréfden und
mit einer risikoaversen Einstellung getroffen. In der Unternehmenspraxis wird
das Fehlen einer systematischen Integration von operativen Fachbereichen in

die Entscheidungsfindung als Herausforderung identifiziert.

Zur Vervollstindigung des Analysekonzepts erfolgte die strukturierte Aufarbei-
tung des theoretischen Vorwissens in einem Analyserahmen, der das fiir die Einord-
nung empirischer Phinomene notwendige Kontextwissen beinhaltet. Dariiber
hinaus stellt die Entscheidungsprozessanalyse eine Untersuchungsmethodik dar,
anhand derer strategische Wahrungsentscheidungsprozesse auf den Ebenen der
deskriptiven und praskriptiven Entscheidungstheorie untersucht werden kon-
nen. Zu diesem Zweck wurden verschiedene Beschreibungsdimensionen (In-
puts, Mediatoren und Outputs) sowie Kriterien der Prozessrationalitdt und des
strategischen Wihrungsmanagements definiert, die im Rahmen der in Kapitel 5
folgenden empirischen Entscheidungsprozessanalyse auf die strategischen
Wihrungsentscheidungsprozesse von internationalen Automobilherstellern und

Fluggesellschaften angewendet werden.
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5 Empirische Entscheidungsprozessanalyse im strategischen
Wahrungsmanagement internationaler Automobilhersteller
und Fluggesellschaften

In Kapitel 4 wurde ein Konzept zur Untersuchung der Entscheidungsprozesse
im strategischen Wahrungsmanagement internationaler Unternehmen entwi-
ckelt, das in den folgenden Abschnitten empirisch umgesetzt wird. In einer ver-
gleichenden Fallstudienuntersuchung werden die strategischen Wihrungsentschei-
dungsprozesse internationaler Automobilhersteller und Fluggesellschaften an-
hand von Experteninterviews mit leitenden Wihrungsmanagern sowie Geschiftsbe-
richtsdaten zum Wihrungsmanagement analysiert. Dazu werden die betrachteten
Entscheidungsprozesse im Wihrungsmanagement der internationalen Unter-
nehmen zunichst umfassend beschrieben (deskriptive Analyse). Sodann werden
die Prozesse im Hinblick auf die Kriterien der prozeduralen Rationalitit sowie
des strategischen Wahrungsmanagementansatzes kritisch bewertet (prdskriptive
Analyse). Auf beiden Analyseebenen werden die Spezifika von Automobilherstel-
lern und Fluggesellschaften herausgearbeitet (vergleichende Analyse). Basierend
auf der priskriptiven Analyse werden Gestaltungsansitze fiir das strategische

Wihrungsmanagement formuliert.

Der Aufbau des empirischen Kapitels gestaltet sich wie folgt: Im ersten Schritt
wird die qualitative Forschungsmethodik begriindet und im Hinblick auf die
konkrete Umsetzung (u. a. Stichprobenauswahl, Durchfithrung von Expertenin-
terviews, Erhebung von Geschiftsberichtsdaten, Datenauswertung) beschrieben
(vgl. Kapitel 5.1). Im zweiten Schritt werden die Teilnehmer der empirischen Un-
tersuchung charakterisiert (vgl. Kapitel 5.2). Im dritten Schritt erfolgt die Ergeb-
nisdarstellung der empirischen Untersuchung, in der die strategischen Wih-
rungsentscheidungsprozesse von Automobilherstellern und Fluggesellschaften

vergleichend auf beiden Analyseebenen betrachtet werden (vgl. Kapitel 5.3).

Die in Kapitel 5 dargestellten Ergebnisse zu realwirtschaftlichen Hedgingstrate-
gien nehmen Bezug auf die Forschungsinterviews, die fiir die gemeinsame, bis-

lang unveroffentlichte Vorstudie von Kerner, Kaumanns und Engelhard (o. A.)
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durchgefiihrt wurden.”®® Zur Verwendung in dieser Dissertation wurde das em-
pirische Datenmaterial durch weitere Interviews und Geschiftsberichtsdaten

komplementiert sowie inhaltlich erweitert und vertieft.

5.1 Konzeption der empirischen Untersuchung

Die Darstellung der Untersuchungskonzeption ist darauf ausgerichtet, die fol-
genden Fragestellungen zum Forschungsdesign hinreichend zu beantworten:

»(...) wie sollen Datenerhebung und -analyse konzipiert und wie die Auswahl empiri-
schen ,Materials‘ (Situationen, Fille, Personen etc.) gestaltet werden, damit die Fragestel-
lung der Untersuchung beantwortet und dies auch in der zur Verfiigung stehenden Zeit
und mit den vorhandenen Mitteln erreicht werden kann?“7%

Das Untersuchungsziel sowie die damit verbundenen Fragestellungen wurden
bereits ausfiihrlich in Kapitel 1.2 erldutert. Dieser Zielsetzung entsprechend
folgt die empirische Untersuchung einem qualitativen Forschungsdesign, in dem
einerseits Experteninterviews und andererseits Textausziige aus Geschiftsbe-
richten von Unternehmen in eine vergleichende Fallstudienbetrachtung einge-

bracht werden.

Zur eingehenden Darstellung der Untersuchungskonzeption werden die fol-

genden Elemente sukzessive erldutert:

e Begriindung des qualitativen Forschungsdesigns (vgl. Kapitel 5.1.1),
e Auswahl der Untersuchungsobjekte (vgl. Kapitel 5.1.2),

e Methoden und Ablauf der Datenerhebung (vgl. Kapitel 5.1.3),

e Methoden und Ablauf der Datenauswertung (vgl. Kapitel 5.1.4),

e Beurteilung der Vorgehensweise und Limitationen (vgl. Kapitel 5.1.5).

5.1.1 Begriindung des qualitativen Forschungsdesigns

Zur Auswahl eines geeigneten Forschungsdesigns steht grundsatzlich ein brei-
tes Spektrum verschiedener Ansitze zwischen den idealtypischen (Ext-

rem-)Positionen der qualitativen und quantitativen Forschung zur Verfiigung.

78 Titel der Vorstudie: ,Realwirtschaftliche Hedgingstrategien im Wihrungsmanagement

internationaler Unternehmen — Eine vergleichende Analyse zwischen Automobilherstel-
lern und Airlines”.
787 Flick (2012a), S. 252.
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Damit wird der mittlerweile verbreiteten Auffassung gefolgt, dass ein Dualismus
der inkompatiblen Paradigmen qualitativer und quantitativer Forschung (,Krieg

der Paradigmen‘7#8)

abzulehnen ist. Stattdessen wird der Forschungsprozess als
Vorgang verstanden, in dem qualitative und quantitative Merkmale in einer kon-
tinuierlichen Interaktion stehen.”® Infolgedessen sind in der jiingeren Methoden-
literatur der empirischen Sozialforschung verschiedene Ansitze zur Integration

qualitativer und quantitativer Forschungsmethoden etabliert.”°

Ungeachtet dessen werden die Grundpositionen qualitativer und quantitativer
Forschung im Folgenden gegeniibergestellt. Wihrend quantitative Forschungsan-

stitze”?!

u. a. durch die Autonomie des Beobachters von seinem Untersuchungs-
objekt, standardisierte Datenerhebungen sowie statistisch-vergleichende Aus-
wertungsmethoden gekennzeichnet sind,”? werden qualitative Forschungsansit-

ze’ durch die folgenden Eigenschaften charakterisiert:”%*

e Erkenntnisgenerierung durch die (methodisch kontrollierte) subjektive Wahr-
nehmung des Forschers,

o offene Grundhaltung gegeniiber den Untersuchungspersonen, der Untersu-
chungssituation und den verwendeten Methoden,

o Forschung als interaktiver und kommunikativer Prozess zwischen Forscher und
zu Erforschendem,

e Prozesscharakter von Forschungstitigkeit und Forschungsgegenstand,

e Reflexivitit von Forschungsgegenstand und Analyse,

788 Atteslander (2010), S. 12.

78 Vgl. Eckert (2004), S. 13-16; Atteslander (2010), S. 12-15.

70 Vgl. u. a. Flick (2007), S. 42-54; Kelle (2008), S. 260-262.

791 Quantitative Forschungsansitze resultieren aus der Ubertragung des naturwissenschaftli-
chen Paradigmas in den sozialwissenschaftlichen Kontext und zielen in diesem Sinne auf
die Suche von verallgemeinerbaren Naturgesetzen ab, die mit universell giiltigen Metho-
den ermittelt werden konnen (vgl. Eckert (2004), S. 13).

792 Vgl. Flick/Kardorff/Steinke (2012), S. 24-26.

793 Demgegeniiber basieren qualitative Forschungsansitze auf dem interpretativen Paradigma
der Soziologie, dem die Primisse zugrunde liegt, dass die Realitdt nicht objektivierbar ist,
sondern vielmehr als subjektives soziales Konstrukt verstanden werden muss (vgl. Eckert
(2004), S. 14).

9% Vgl. Flick/Kardorff/Steinke (2012), S. 24-26; Lamnek/Krell (2016), S. 33-39.
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o flexible, einzelfallorientierte Erhebungsverfahren aufgrund des explorativen Cha-

rakters der Forschung.

Als Kriterien zur Auswahl des geeigneten Forschungsdesigns im Spektrum qualitati-
ver und quantitativer Methoden werden u. a. die Art der Problemstellung bzw.
des Untersuchungsobjektes, die Schwierigkeit des Feldzuganges sowie die
Komplexitit’”® der Fragestellung angefiihrt. Qualitativen Forschungsansitzen
wird insbesondere fiir ,hochkomplexe Fragestellungen in schwer zuginglichen
sozialen Wirklichkeiten“’®® Eignung zugesprochen, da quantitative Methoden
aufgrund ihres hoheren Abstraktionsgrades derartigen Fragestellungen i. d. R.
nicht gerecht werden.””” Dariiber hinaus empfehlen sich qualitative Ansitze
aufgrund ihrer explorativen Orientierung einerseits zur ErschliefSung bislang
wenig bearbeiteter Forschungsbereiche, da anhand wirklichkeitsnaher Metho-
den (z. B. offene Interviews) erste Ansitze zur Formulierung von Hypothesen
generiert werden konnen.””® Andererseits konnen in qualitativen Fallstudien die
Ergebnisse quantitativer Untersuchungen vertieft bzw. differenziert und statis-

tisch ermittelte Zusammenhiinge realititsnah interpretiert werden.”®?

In Bezug auf die strategischen Wihrungsentscheidungsprozesse internationaler
Unternehmen sprechen mehrere Auswahlkriterien dafiir, qualitative For-

schungsmethoden gegeniiber quantitativen Methoden zu priferieren:

e Erstens kann fiir das Untersuchungsobjekt und die damit verbundenen Fra-
gestellungen von einer hohen Komplexitit ausgegangen werden. So werden
die betrachteten Entscheidungsprozesse in mehreren Unternehmen unter-

sucht, in denen jeweils diverse Entscheidungstriger aus unterschiedlichen

7% Der Komplexititsbegriff wurde bereits im Zusammenhang mit Entscheidungsproblemen

thematisiert: vgl. Kapitel 4.2.2.

79 Atteslander (2010), S. 49.

797 Vgl. Eckert (2004), S. 17-19; Atteslander (2010), S. 49f.

7% In diesem Kontext erfiillen qualitative Forschungsansitze eine — den quantitativen Ansit-
zen untergeordnete — ,vorwissenschaftliche“ Residualfunktion. Auf der anderen Seite wird die
(radikale) Position der Uberordnung qualitativer Forschungsansitze im Vergleich zu quanti-
tativen Ansitzen damit begriindet, dass anhand qualitativer Methoden Sachverhalte inhalt-
lich erklart werden kénnen. Demnach sind qualitative Ansitze gerade bei komplexen For-
schungsgegenstinden den simplifizierenden quantitativen Methoden {iberlegen (vgl.
Eckert (2004), S. 16-20; Flick (2007), S. 39-42).

799 Vgl. Flick/Kardorff/Steinke (2012), S. 24-26
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Fachbereichen (mit entsprechend heterogenen Zielvorstellungen und Bezie-
hungen untereinander) interagieren, um dynamische Entscheidungssituati-
onen zu bearbeiten.

e Zweitens sind die hiufig nicht (vollstindig) dokumentierten Unternehmens-
entscheidungsprozesse aufgrund ihres strategischen Charakters schwer zu-
ganglich.

e Drittens sind entscheidungsrelevante Aspekte des strategischen Wihrungs-
managements bislang unvollstindig bzw. unzureichend erforscht, was die Mog-
lichkeit erdffnet, durch den Einsatz qualitativer Methoden erste Ansitze zur
Theoriegenerierung®® zu ermitteln.

e Demgegeniiber stellen viertens bisherige Forschungsarbeiten die Ergebnisse
strategischer Wihrungsentscheidungsprozesse, etwa zur Etablierung der
Wihrungsmanagementansitze oder zur Anwendung realwirtschaftlicher
Hedgingstrategien in der Unternehmenspraxis, in ihren Interessenfokus.
Durch den in dieser Untersuchung verfolgten qualitativen Forschungsansatz
konnen die bestehenden Ergebnisse quantitativer Forschung aus einer entschei-
dungstheoretischen Perspektive tiefergehend erkldrt werden. Auf diese Weise
konnen Ansitze zur Klirung vorhandener theoretisch-empirischer Diskre-
panzen, z. B. bei der Etablierung des strategischen Wihrungsmanagements

in Unternehmen, herausgearbeitet werden.

Der Kompatibilitit von qualitativen und quantitativen Forschungsansitzen
Rechnung tragend, wird die vorwiegend qualitative Methodik dieser Untersuchung
durch einzelne quantitative Elemente auf verschiedenen Analyseebenen erginzt.
Einerseits erfolgt eine Methodenintegration, da in den teilstrukturierten Experten-
interviews teilweise auch quantitativ orientierte Befragungskategorien (bspw.
zur Erfassung der angewendeten Hedgingstrategien) verwendet werden. Auch
im Bereich der Datenauswertung werden quantitative Elemente durch Hiufig-

keitstabellen berticksichtigt. Andererseits wird durch die Erginzung der priméren

800 Zum Theoriebegriff: vgl. Eckert (2004), S. 20-25: ,Theorien werden (...) als Systeme von
Hypothesen verstanden, wobei letztere als (raum-zeitlich beschrinkte) Wenn-Dann-
Aussagen aufgefasst werden, die tiberpriifbar sind. Diese Hypothesen sollen durch Kon-
frontation mit der Wirklichkeit eine Bewihrungsprobe erfahren und sind, sofern sie dabei
widerlegt werden, zuriickzuweisen.“ (S. 25).
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Datenerhebung (Experteninterviews) um Geschiftsberichtsdaten eine Triangula-
tion erreicht, wobei die Geschiftsberichtsdaten sowohl zur Validierung als auch

801 Dje beschriebene In-

zur Erginzung des qualitativen Datenmaterials dienen.
tegration verschiedener Datenquellen stellt ein wesentliches Charakteristikum
von Fallstudienuntersuchungen dar:8%

,Case studies typically combine data collection methods such as archives, interviews,
questionnaires, and observations. The evidence may be qualitative (e.g., words), quantita-
tive (e.g., numbers), or both.“803

Ferner empfiehlt sich das Fallstudiendesign in besonderer Weise fiir die Untersu-
chung von Entscheidungsprozessen, da anhand von Fallstudien sowohl die
Primissen und Prozesse als auch die Ergebnisse und Implementierung einer
Entscheidungsfindung analysiert werden konnen.8* In der vorliegenden Fall-
studienuntersuchung werden strategische Wahrungsentscheidungsprozesse in-
ternationaler Unternehmen anhand mehrerer Fille betrachtet (engl. multiple-
case analysis), die zunichst einzeln ausgewertet werden (engl. within-case analy-
sis) und sodann fallvergleichend analysiert und interpretiert werden (engl. cross-

case-analysis).8%

In der empirischen Analyse wird dem Verlaufsschema fiir Fallstudienuntersuchun-
gen von Eisenhardt (1989) gefolgt, in dem der Prozess einer Fallstudienanalyse in
acht Schritte gegliedert wird:3% Nach der Festlegung der Forschungsfragen®? (1)
werden die empirischen Fille ausgewdhlt (2), die multiple Datenerhebung
durchgefiihrt (3) und umfassend dokumentiert (4). Nach der einzelfallbezoge-
nen sowie fallvergleichenden Datenauswertung (5) werden theoretische Ansitze
(z. B. Hypothesen) formuliert (6), die im Kontext der bestehenden Literatur be-

wertet werden (7). Das Ende des Forschungsprozesses wird insbesondere durch

801 Vgl. Flick (2007), S. 42-49; Ulrich (2011), S. 223; Kelle/Erzberger (2012), S. 299-309.

802 Vgl. auch Yin (2014), S. 15-17.

803 Fisenhardt (1989), S. 534f.

804 Vgl. Yin (2014), S. 15.

895 Vgl. Fisenhardt (1989), S. 534 und 540f.; Ulrich (2011), S. 223f.; Yin (2014), S. 18f.

806 Vgl. Eisenhardt (1989), S. 533. Ulrich (2011) verwendet leicht modifiziertes Verlaufsschema
mit sieben Prozessschritten (vgl. S. 223f.).

807 Vgl. Kapitel 1.2.
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die theoretische Sittigung®® markiert (8). Die einzelnen Schritte werden in den

folgenden Ausfiihrungen teilweise zusammengefasst.

5.1.2 Selektion der Untersuchungsobjekte

In der Methodenliteratur zur qualitativen Sozialforschung wird auf die hohe Be-
deutung der Fallauswahl®® hingewiesen, mit der wesentliche forschungsprakti-
sche und theoretische Konsequenzen einhergehen.?'? In Abgrenzung zur statis-
tisch begriindeten Stichprobenauswahl in quantitativen Untersuchungen (engl.
statistical sampling) wird fir qualitative Studien die Fignung der theoretisch be-
1y

griindeten Fallauswahl (engl. theoretical samplin, hervorgehoben:

,Theoretical sampling is done in order to discover categories and their properties, and to
suggest the interrelationships into theory. Statistical sampling is done to obtain accurate
evidence on distributions of people among categories to be used in descriptions or verifi-
cations. Thus, in each type of research the ‘adequate sample’ (...) is very different.“3!2

Die theoretisch begriindete Selektion der Untersuchungsobjekte kann darin bestehen,
dass bisher durchgefiihrte Fallstudien nachgebildet bzw. erweitert werden oder
bislang nicht betrachtete Falle ausgewihlt werden. Ferner konnen die Selektion
von typischen Fillen, Extremfillen oder die Suche nach empirischen Gegenbei-
spielen fiir die Stichprobe bestimmend sein. Als weiteres Kriterium der Fal-
lauswahl kann die Variation wichtiger Analysekategorien herangezogen werden,
da die differenzierte Erfassung (heterogener) empirischer Zusammenhinge ein
Merkmal qualitativer Forschungsansitze darstellt. An dieser Eigenschaft orien-
tiert sich auch das Abbruchkriterium der theoretischen Sdttigung, das eine inter-

aktive Stichprobenauswahl wihrend der Studie voraussetzt:313

808
809

Erlduterung im nichsten Abschnitt (vgl. Kapitel 5.1.2).

Gliser/Laudel (2009) formulieren diverse Fragestellungen, die zur Abgrenzung eines em-
pirischen Falles herangezogen werden kénnen (vgl. S. 96f.). In dieser Untersuchung wer-
den die betrachteten Fille auf der Ebene von Unternehmen abgegrenzt, da die untersuch-
ten Entscheidungsprozesse von Akteuren in Unternehmen realisiert werden und weil dar-
ttber hinaus fiir Unternehmen weitere Datenquellen zur Verfiigung stehen (z. B. Ge-
schiftsberichte).

810 Vgl. Eisenhardt (1989), S. 536f.; Gldser/Laudel (2009), S. 95.

811 Vgl. Glaser/Strauss (1967), S. 45-77.

812 Glaser/Strauss (1967), S. 62f.

813 Vgl. Eisenhardt (1989), S. 536f. und 545; Silverman (2008), S. 307-310; Gléser/Laudel (2009),
S. 95-100.
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,The criterion for judging when to stop sampling the different groups pertinent to a cate-
gory is the category’s theoretical saturation. Saturation [kursiv im Original] means that no
additional data are being found whereby the sociologist®* can develop properties of the
category. As he sees similar instances over and over again, the researcher becomes em-
pirically confident that a category is saturated.“81>

Zusitzlich zu den theoretischen Uberlegungen kénnen sich forschungspraktische
Aspekte auf die Fallauswahl auswirken. In diesem Kontext stellt insbesondere der
Zugang zum potenziellen Untersuchungsobjekt, z. B. die Interviewbereitschaft
der relevanten Entscheidungstriger, einen restringierenden Faktor dar. Dariiber
hinaus wird mit Blick auf den hohen Aufwand, der mit der Analyse grofler Da-
tenmengen einhergeht, fiir Fallstudienuntersuchungen eine Anzahl von vier bis

zehn Fillen angeraten.31°

Im Folgenden wird die Selektion zweier Vergleichsstichproben internationaler Au-

tomobilhersteller und Fluggesellschaften erliutert.

(1) Internationale Automobilhersteller (Industrieunternehmen)

Fiir die empirische Untersuchung wurden zunichst internationale Automobilher-
steller®!” ausgewihlt, da diese innerhalb der Industrieunternehmen in Bezug auf
die Bedeutung des strategischen Wihrungsmanagements einen Extremfall mar-
kieren. Die Geschiftstitigkeit von Automobilherstellern ist von einer hohen in-
ternationalen Kapitalbindung geprigt, da die Wertschopfung hiufig in interna-
tional diversifizierten Unternehmensnetzwerken organisiert ist. Aufgrund der
damit verbundenen multiplen Cash-Flows (operative, investive und finanzieren-
de Zahlungsstrome) in Fremdwahrung sowie der starken Wettbewerbsorientie-
rung in der Branche sind Automobilhersteller in besonderem Mafle vom 6ko-
nomischen Wahrungsrisiko betroffen, verfiigen aber gleichzeitig aufgrund ihrer

international strukturierten Wertschopfungsaktivititen iiber vielfiltige realwirt-

814 Im Zentrum der Betrachtung von Glaser/Strauss (1967) steht der soziologische Forscher,

jedoch konnen die Inhalte u. a. auf die wirtschaftswissenschaftliche Forschung tibertragen
werden.

815 Glaser/Strauss (1967), S. 61.

816 Vgl. Eisenhardt (1989), S. 545; Gldser/Laudel (2009), S. 100f.

817 D. h. internationale Hersteller von Kraftwagen und -motoren.
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schaftliche Steuerungsmoglichkeiten. Automobilhersteller gelten daher als Vor-

reiter in Bezug auf das strategische Wihrungsmanagement.®18

Im Sinne der strukturellen Vergleichbarkeit der Fille wurden lediglich interna-
tionale Automobilhersteller aus Deutschland mit mindestens 1.000 Beschiftigten
(GrofSenkriterium) in die Selektion einbezogen. Von den neun Unternehmen, die
infolge dieser Begrenzungen die Grundgesamtheit bilden, wurden sechs Unter-
nehmen (n=6)3' fiir die empirische Analyse gewonnen (vgl. Tabelle 19).8%° Die
sechs ausgewihlten Hersteller sind Teil der deutschen Automobilindustrie?!,
welche mit einem Inlandsumsatz von 404 Mrd. EUR und einer
Beschiftigtenzahl im Inland von 775.000 im Jahr 2015 eine der wichtigsten
Industriebranchen Deutschlands darstellt. Ein Auslandsumsatzanteil von knapp
65 % unterstreicht zudem die Internationalitit der Branche.®2? Branchenintern
bilden die in der Studie betrachteten Hersteller mit einem Gesamtumsatz von
284,8 Mrd. EUR, davon ca. 80 Mrd. EUR im Inland, einen erheblichen Anteil

der Gesamtbranche ab.%23

818 Vgl. Williamson (2001), S. 449; Bartram/Brown/Minton (2010), S. 150; Ito et al. (2013), S. 15-
17.

Der Stichprobenumfang von sechs Automobilherstellern ergibt sich einerseits als Folge
der theoretischen Sittigung sowie andererseits aufgrund des beschrinkten Zugangs zu
weiteren Untersuchungsobjekten.

Zur Fallauswahl wurde die Listung der Herstellergruppe 1 des Verbandes der Automobilin-
dustrie e.V. (Hrsg. 2016a) verwendet.

Diese umfasst neben den Herstellern von Kraftwagen und -motoren die Hersteller von
Anhingern, Aufbauten und Bussen sowie die Anbieter von Teilen und Zubehor (vgl. Ver-
band der Automobilindustrie e.V. (Hrsg. 2016a)).

822 vgl. statista (Hrsg. 2016); Verband der Automobilindustrie e.V. (Hrsg. 2016b).

823 Berechnung auf der Basis der Geschiftsberichte 2015.

819

820

821
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Tabelle 19: Angaben zur Stichprobe internationaler Automobilhersteller®*

Unternechmenscharakteristika Automobilhersteller (n=6)

1-20 20-50 50-100 > 100
Unternehmensgrofie 5 1 5 1
(Gesamtumsatz in Mrd. EUR)
Unternehmensgrofie ) > 5 5

(Anzahl der Mitarbeiter in Tsd.)

40-49% 50-59% 60-69% >70 %

Umsatz in Fremdwihrungsriumen

(auBlerhalb der Euro-Zone) / Gesamtumsatz ! ! 3 !

(2) Internationale Fluggesellschaften (Dienstleistungsunternehmen)

Auf der anderen Seite wird eine Stichprobe von Dienstleistungsunternehmen
betrachtet, da Dienstleister in der bisherigen Forschung zum strategischen
Wihrungsmanagement kaum Beriicksichtigung finden. Dies ist vermutlich
darauf zuriickzufiihren, dass Dienstleistungsunternehmen im Vergleich zu
Industrieunternehmen typischerweise eine geringere Kapitalbindung, d.h.
weniger investive und finanzierende Zahlungsstréme, aufweisen.?> Auf diese
Weise unterliegen Dienstleistungsunternehmen zumeist in schwicherem
Ausmafl dem okonomischen Wihrungsrisiko. Gleichzeitig stehen ihnen
vergleichsweise =~ weniger  realwirtschaftliche  Sicherungsstrategien  zur

Verfiigung.

Die Selektion internationaler Fluggesellschaften erfolgte mit der Intention, ein
empirisches Gegenbeispiel fuir die weitgehende Vernachldssigung des strategischen
Wihrungsmanagements von Dienstleistungsunternehmen zu analysieren. Da
einerseits die Leistungserbringung von Fluggesellschaften an externe
(kapitalintensive) Faktoren gekniipft ist (z. B. Flugzeuge, Treibstoff) und
andererseits die Branche naturgemifl von einem hohen Internationalisierungs-

niveau gekennzeichnet ist, kann nimlich durchaus von einer Relevanz des

824 Quelle: Eigene Darstellung auf der Basis der Geschiftsberichte 2015. Die Unternehmens-

charakteristika werden durch Bandbreiten beschrieben, um die Anonymitit der Unter-
nehmen zu gewihrleisten.
825 Vgl. Gillmann (2002), S. 117f.
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strategischen Wihrungsmanagements fiir internationale Fluggesellschaften

ausgegangen werden.?2¢

Fiir die empirische Untersuchung wurden zunichst (grofe) internationale Flug-
gesellschaften aus Deutschland beriicksichtigt.8?” Von den fiinf wirtschaftlich un-
abhingigen Fluggesellschaften wurden zwei Unternehmen fiir die Fallstudien-
analyse akquiriert. Zur Erginzung des empirischen Datenmaterials wurde die
Stichprobe um eine internationale Fluggesellschaft vom siidamerikanischen
Kontinent (n=3)%? erweitert (vgl. Tabelle 20).82° Bei den fiinf deutschen Flugge-
sellschaften waren im Jahr 2015 etwa 135.000 Mitarbeiter direkt beschiftigt. Ein
Anteil von beinahe 95 % dieser Beschiftigten entfillt auf die beiden ausgewihl-
ten deutschen Fluggesellschaften, die einen wesentlichen Teil ihrer Beforde-
rungsleistungen im Ausland erbringen, deren Arbeitsplitze jedoch weitgehend

in Deutschland verbleiben.83°

826 Anlass zu dieser Einschitzung gibt auch die Studie von Treanor et al. (2013), in der das

realwirtschaftliche und finanzwirtschaftliche Hedging von Fluggesellschaften mit Bezug
auf Rohstoffpreisrisiken untersucht wird.

Zur Fallauswahl wurde die Mitgliederliste des Bundesverbandes der Deutschen Fluggesell-
schaften e. V. (Hrsg. 2016a) verwendet.

Fur die Vergleichsstichprobe der Fluggesellschaften resultiert der geringere Stichproben-
umfang von drei Unternehmen aus der frither auftretenden theoretischen Sattigung sowie
aus der limitierten Zahl in Deutschland verfiigbarer Unternehmen.

Die Stichprobe wurde um eine siidamerikanische Airline erginzt, die im Hinblick auf die
Merkmale Unternehmensgrofle und Internationalitit mit den deutschen Fluggesellschaf-
ten vergleichbar ist. Aufgrund der linderiibergreifenden Marktbearbeitung kann bei gro-
Ren Fluggesellschaften von einer weitgehenden Homogenitit der etablierten Wihrungs-
managementstrukturen ausgegangen werden.

80 vgl. Bundesverband der Deutschen Fluggesellschaften e. V. (Hrsg. 2016Db).

827

828

829
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Tabelle 20: Angaben zur Stichprobe internationaler Fluggesellschaften®*!

Unternehmenscharakteristika Fluggesellschaften (n=3)

1-20 20-50 50-100 >100
Unternehmensgrofie 5 1 ) i
(Gesamtumsatz in Mrd. EUR)
Unternehmensgrofie

(Anzahl der Mitarbeiter in Tsd.) ! ) ! !

<20 % 20-29% 30-39% >40%

Umsatz in Fremdwiihrungsriumen®? / Ge-

samtumsatz ) 1 2 )

In einer branchenvergleichenden Fallstudienanalyse werden folglich die empiri-
schen Ergebnisse von sechs internationalen Automobilherstellern den Befunden
von drei internationalen Fluggesellschaften gegentibergestellt. Im Rahmen der
Datenerhebung (vgl. Kapitel 5.1.3) wurde fur die neun Fille empirisches Daten-

material (Experteninterviews, Geschiftsberichtsdaten) zusammengetragen.

5.1.3 Methoden und Ablauf der Datenerhebung

Dem Fallstudiendesign entsprechend wurden mehrere Datenerhebungsmetho-
den angewendet, um eine breite Datenbasis fiir die branchenvergleichende Ana-
lyse strategischer Wihrungsentscheidungsprozesse zu generieren.®*3 Als primi-
834 ge.

wihlt, da sich diese Methode fiir (miindliche) Befragungen empfiehlt, in denen

re Datenerhebungsmethode wurde das Leitfadeninterview mit Experten

entlang der Forschungsfragen diverse Themen behandelt und einzelne Detailin-

formationen erhoben werden sollen und in denen Experten ,als Quelle von Spezi-

alwissen iiber die zu erforschenden sozialen Sachverhalte [kursiv im Original]“%

auftreten.83°

81 Quelle: Eigene Darstellung auf der Basis der Geschiftsberichte 2015. Die Unternehmens-

charakteristika werden durch Bandbreiten beschrieben, um die Anonymitit der Unter-
nehmen zu gewihrleisten.

D. h. Umsatz auflerhalb der Euro-Zone bzw. (im Falle der siidamerikanischen Airline)
Umsatz, der nicht in USD fakturiert wird.

83 Vgl. Eisenhardt (1989), S. 534f.

84 Vgl. z. B. Gliser/Laudel (2009), S. 111-196; Mayer (2013), S. 37-57.

85 Glaser/Laudel (2009), S. 12.

86 Vgl. Glaser/Laudel (2009), S. 11-15, 38-43 und 111; Mayer (2013), S. 37f.

832
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Teilstrukturierten Experteninterviews liegt ein Leitfaden mit offen formulierten
Fragen zugrunde, der diverse wichtige Funktionen erfillt: Einerseits bietet der
Leitfaden dem Interviewer ein Fragengeriist, an dem sich dieser wahrend der
(fiir beide Seiten) anspruchsvollen Befragungssituation orientieren kann. Ande-
rerseits 1asst der Leitfaden dem Interviewer ausreichend Flexibilitit, gemifd dem
Prinzip der Offenheit auf die Antworten des Befragten einzugehen. Des Weite-
ren konnen durch die Vorstrukturierung des Leitfadens die Vergleichbarkeit
und Struktur der erhobenen Daten verbessert werden.??” SchlieRlich wirkt sich
ein Gesprichsleitfaden positiv auf die Gesprichsfithrung und den Status des
Interviewten aus:

,Eine leitfadenorientierte Gesprichsfithrung wird beidem gerecht, dem thematisch be-
grenzten Interesse des Forschers an dem Experten wie auch dem Expertenstatus des Ge-
geniibers. 8%

Fir die Erstellung des Leitfadens wird in der Methodenliteratur ein theoriegelei-
tetes Vorgehen empfohlen, bei dem ,das aus der Untersuchungsfrage und den
theoretischen Voriiberlegungen abgeleitete Informationsbediirfnis in Themen
und Fragen des Leitfadens iibersetzt wird.“®3 Der Interviewleitfaden dieser Un-
tersuchung basiert auf der Umsetzung des in Kapital 4 entwickelten Analy-
serahmens in Themenkomplexe und Fragen, wobei insbesondere die Beschrei-
bungsdimensionen (vgl. Kapitel 4.4.3.1) zur Formulierung der Fragen herange-
zogen wurden.®* Die folgenden fiinf Themenbereiche wurden fiir die empiri-
sche Analyse strategischer Wihrungsentscheidungsprozesse im Leitfaden3*! be-

trachtet:

87 Vgl. Mayer (2013), S. 37f.

838 Meuser/Nagel (1991), S. 448.

839 Gliser/Laudel (2009), S. 115.

80 Im Interviewleitfaden wurden simtliche Beschreibungsdimensionen des Analyserahmens
(vgl. Kapitel 4.4.3) in Fragen umgesetzt. Die Kriterien der priskriptiven Entscheidungspro-
zessanalyse wurden nicht direkt erfragt, ihre Erfiillung bzw. Nichterfiillung wurde anhand
der Interviewaussagen und Geschiftsberichtsdaten der deskriptiven Analyse ermittelt.

841 vgl. Anhang 2.1: Interviewleitfaden (deutsch).
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(1) Charakteristika strategischer Wiahrungsentscheidungsprozesse,

(2) Ziele, Risikoeinstellung und Wettbewerbsorientierung des strategischen
Wihrungsmanagements,

(3) Entscheidungsalternativen, Umweltzustinde und Modelle in strategischen
Wihrungsentscheidungsprozessen,

(4) Anwendung und Auswahl realwirtschaftlicher Hedgingstrategien,

(5) Evaluation, Berichterstattung und Ablauf von strategischen Wahrungsent-

scheidungsprozessen.

Da die Interviews mit Teilnehmern verschiedener Nationalititen mit entspre-
chend unterschiedlichen Sprachkenntnissen durchgefiihrt wurden, wurde der
Leitfaden — zusitzlich zur deutschsprachigen Version — auch in Englisch®*? und
Spanisch®*® abgefasst und angewendet. Der Leitfaden wurde erstens anhand ei-
nes Entwicklungspretests mit wissenschaftlichen Mitarbeitern der Otto-Friedrich-
Universitit Bamberg sowie zweitens anhand eines Pretestinterviews (Abschluss-
pretest) mit der Treasury-Leitung eines internationalen Automobilherstellers aus
Deutschland auf Vollstindigkeit, Anwendbarkeit und Redundanzen {iber-

priift.84

Auf dieser Basis wurden die in der Vorauswahl identifizierten Unternehmen
zundchst telefonisch kontaktiert (hiufig tiber den Kontakt fiir Presse- bzw.
Kommunikationsarbeit). Sofern die erbetene Kontaktvermittlung an die Leitung
des Wihrungsmanagements auf Konzernebene (z. B. Head of Group Treasury)
erfolgreich war, wurde eine E-Mail an die betreffende Person gerichtet, in der
das Forschungsprojekt und die Interviewanfrage kurz beschrieben sowie der
Interviewleitfaden beigefiigt und eine Datenschutzerklirung formuliert wurden.
Zusitzlich erfolgte eine telefonische Kontaktaufnahme zu den potenziellen Be-

fragungsteilnehmern, um einen Interviewtermin zu vereinbaren und ggf. beste-

842
843
844

Vgl. Anhang 2.2: Interviewleitfaden (englisch).

Vgl. Anhang 2.3: Interviewleitfaden (spanisch).

Vgl. Schnell (2012) formuliert diverse Kriterien, die in Pretests an einen Fragebogen (Leit-
faden) angelegt werden sollten (vgl. S. 135-155). Zur Reihenfolge von Fragen wurden die
Studienergebnisse von McFarland (1981) beachtet (vgl. S. 208-215).
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hende Fragen zum Forschungsprojekt (z. B. zu Anonymisierung und Daten-

schutz) zu kliren.3®

Die teilstandardisierten Expertenbefragungen mit insgesamt neun Leitern des
Konzernwihrungsmanagements wurden iiberwiegend®*® in Form von telefoni-
schen Einzelinterviews®*” im Zeitraum von Juni 2015 bis Februar 2016 durchge-
fihrt. Fur die Untersuchung internationaler Automobilhersteller wurden in
fiinf*® von sechs Fillen zwei Interviews®*® mit einem zeitlichen Abstand von
mindestens einem halben Jahr realisiert. Die durchschnittliche Dauer der Erst-
interviews betrug 70 Minuten, die der Zweitinterviews 30 Minuten. Die Inter-
views mit den Wihrungsmanagern der Fluggesellschaften wurden in jeweils

einem Termin mit einer durchschnittlichen Dauer von 65 Minuten realisiert.

Im Sinne der Datentriangulation sowie zur Erhchung der Datenqualitit wurden
die Experteninterviews durch die Einbeziehung wihrungsmanagementbezoge-
ner Inhalte®° der Geschiftsherichte 2015 erginzt.8>! Aus den Geschiftsberichten
wurden u. a. Daten zu Unternehmensgréfie und -internationalitit, Wahrungsri-
siken und Entscheidungsproblemen, Zielen und Zentralisationsgrad des Wih-
rungsmanagements sowie zum Wihrungsmanagementprozess (u. a. Identifika-
tion, Bewertung, Steuerung, Kontrolle von Wihrungsrisiken) entnommen und

in der qualitativen Inhaltsanalyse verarbeitet.

Zusammenfassend bertiicksichtigt die Datenerhebung zur empirischen Analyse
strategischer Wihrungsentscheidungsprozesse in internationalen Unternehmen
— dem Fallstudiendesign entsprechend — Experteninterviews und Geschidftsberichte

als Erhebungsinstrumente. Sie ist ferner darauf ausgerichtet, Daten zu den gene-

845 Eine dhnliche Vorgehensweise findet sich bei Ulrich (2011), S. 227-229.

846 Aus forschungspragmatischen Griinden wurden die meisten Interviews telefonisch
durchgefiihrt, lediglich ein Einzelinterview wurde in den Raumlichkeiten des Unterneh-
mens personlich abgehalten.

847 Vgl. Glaser/Laudel (2009), S. 40-43,

848 In einem Fall konnte ein Zweitinterview nach mehrmaligen Terminabsagen seitens des

Unternehmensvertreters nicht realisiert werden.

Vgl. Anhang 2.4: Interviewleitfaden Zweiterhebung (deutsch).

In den Geschiftsberichten 2015 finden sich Inhalte zum Wihrungsmanagement der be-

trachteten Unternehmen sowohl im Lagebericht (Risikobericht) als auch im Konzernan-

hang.

851 Vgl. Flick (2012b), S. 309-318; Steinke (2012), S. 320.

849
850
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rellen Entscheidungsprozessen des strategischen Wahrungsmanagements von Au-
tomobilherstellern und Fluggesellschaften zu generieren, ohne dass dabei spezi-
fische Einzelentscheidungen fokussiert werden. Es handelt sich um eine Quer-
schnittsanalyse, wenngleich fiir Automobilhersteller teilweise zeitpunktverglei-

chende Daten vorliegen.?>2

5.1.4 Methoden und Ablauf der Datenauswertung

Fur die Datenauswertung stellt die Transkription der Audioaufnahmen der
durchgefiihrten Experteninterviews eine unverzichtbare Grundlage dar. Die auf-
gezeichneten Interviews wurden entsprechend dem Gesprichsanalytischen Tran-
skriptionssystem 2 (Minimaltranskript) von Selting et al. (2009) wortlich transkri-
biert.83 Fiir sozialwissenschaftliche Zwecke ist eine aufwendigere Transkripti-
on, wie sie hiufig in konversationsanalytischen oder linguistischen Untersu-
chungen eingesetzt wird, i. d. R. verzichtbar. Zu dieser Einschitzung gelangen
auch Meuser und Nagel (1991) mit Bezug auf Experteninterviews, wie sie in die-
ser Untersuchung durchgefiihrt werden:

,Die Auswertung setzt die Transkription der in der Regel auf Tonband protokollierten
Interviews voraus. Da es bei Expertlnneninterviews um gemeinsam geteiltes Wissen
geht, halten wir aufwendige Notationssysteme, wie sie bei narrativen Interviews oder
konversationsanalytischen Auswertungen unvermeidlich sind, fiir tiberfliissig. Pausen,
Stimmlagen sowie sonstige nonverbale und parasprachliche Elemente werden nicht zum
Gegenstand der Interpretation gemacht.“®*

Die Interviewtranskripte sowie die Textausziige aus Geschiftsberichten bilden

die Basis fiir die anonymisierte3> Auswertung der erhobenen Daten, die sich an

82 FEine Lingsschnittbetrachtung, in der die strategischen Wihrungsentscheidungsprozesse

im Zeitverlauf untersucht werden, ist fiir eine einfithrende, explorative Untersuchung nur
mit Einschrinkungen sinnvoll. Aufgrund des erhohten Aufwands von Zeit und Ressour-
cen wird von einer Liangsschnittanalyse abgesehen (vgl. Ulrich (2011), S. 222f.).

83 Vgl. Selting et al. (2009), S. 353-369.

84 Meuser/Nagel (1991), S. 455.

85 Zur Anonymisierung des gesamten Datenmaterials wurden sensible Daten (insbesondere
Personen-, Unternehmensnamen, Orts- und Datumsangaben) durch Kiirzel bzw. Code-
namen substituiert (vgl. Kuckartz (2014), S. 140).
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der qualitativen Inhaltsanalyse®>® orientiert. Die urspriinglich fiir die Kommuni-
kationswissenschaften entwickelte Auswertungsmethode folgt dem Grundgedan-
ken, die systematische Vorgehensweise der (quantitativen) Inhaltsanalyse fiir die
qualitative Textanalyse zu erhalten.®>” Sie beschreibt insofern ein systemati-
sches, regel- sowie theoriegeleitetes Verfahren zur Analyse von Textmaterial mit
dem Ziel, Riickschliisse auf bestimmte Aspekte dieser Texte zu ziehen. Dieses
qualitativ orientierte Verfahren kann zur Hypothesenfindung bzw. zur Bildung
theoretischer Ansitze herangezogen werden und ist insbesondere fiir die Analy-
se weniger Fille, die Rekonstruktion von Prozessen (z. B. der Entscheidungsfin-

dung) sowie die Klassifizierung empirischen Datenmaterials geeignet.®>8

Eine Besonderheit der qualitativen Inhaltsanalyse besteht darin, dass das theorie-
geleitet entwickelte Kategoriensystem am empirischen Material tiberpriift wird, um in
einem regelgeleiteten Verfahren die deduktive und induktive Kategorienbildung
zu kombinieren. Auf diese Weise wird sowohl dem theoretischen Vorwissen des
bzw. der Forschenden als auch dem Prinzip der Offenheit qualitativer For-

schungsansitze Rechnung getragen.®>

Innerhalb der qualitativen Inhaltsanalyse werden drei Ausprigungen voneinan-
der abgegrenzt, die sich an den Grundformen der Textinterpretation orientieren:
Wihrend die Zusammenfassung darauf abzielt, das Datenmaterial unter Erhalt
der wesentlichen Inhalte zu reduzieren, versucht die Explikation, das Verstind-
nis bestimmter Aspekte durch die Erganzung von zusitzlichem Material zu er-

weitern. Zuletzt wird mit der Strukturierung das Ziel verfolgt, das empirische

86  Das etablierte Verfahren der qualitativen Inhaltsanalyse (vgl. u. a. Gliser/Laudel (2009),

S. 197-260; Mayring (2015), S. 50-114) ist aufgrund seiner intersubjektiven Nachvollzieh-
barkeit anderen qualitativen Analysemethoden vorzuziehen. Da der Begrift Inhaltsanalyse
zumeist mit der Analyse von fixierter Kommunikation assoziiert wird, riumt Mayring
(2015) ein, dass der Terminus kategoriengeleitete Textanalyse priziser wire (vgl. S. 13). Er
betont ferner, dass die qualitative Inhaltsanalyse sich keineswegs gegeniiber quantitativen
Analyseschritten verschliefft, sondern fithrt die Beriicksichtigung quantitativer Aspekte
(Analyseschritte, Daten etc.) als eine elementare Technik der Analysemethode auf
(vgl. S. 53).

87 Vgl. Mayring (2012), S. 468f.

88  Vgl. Mayring (2015), S. 11-13 und 22-25.

89 Vgl. Gliser/Laudel (2009), S. 198.
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Datenmaterial nach bestimmten Ordnungskriterien zu analysieren.®®® Fiir die
vorliegende Entscheidungsprozessanalyse sind insbesondere die zusammenfas-
sende und strukturierende (qualitative) Inhaltsanalyse relevant, da einerseits in der
deskriptiven Analyse eine prizise Beschreibung der betrachteten Entschei-
dungsprozesse anhand des empirischen Datenmaterials durchgefiihrt werden
soll. Zu diesem Zweck muss das umfangreiche Material deutlich reduziert (Zu-
sammenfassung) und hinsichtlich deduktiver und induktiver Kategorien struktu-
riert werden (Strukturierung). Andererseits zielt die praskriptive Analyse darauf

ab, das Textmaterial nach bestimmten Kriterien zu untersuchen (Strukturierung).

Fur die qualitative Inhaltsanalyse prisentieren Gldser und Laudel (2009) ein de-
tailliertes Verlaufsschema, das die Systematik (u. a. durch Auswertungskatego-
rien und -regeln) und die theoretische Orientierung des Verfahrens belegt
(vgl. Abbildung 14). Nach der theoretischen Vorbereitung und der Vorbereitung der
Extraktion besteht ein entscheidender Interpretationsschritt in der Extraktion von
Rohdaten, die zu einer neuen Informationsbasis der Analyse zusammengefasst
werden.8%! In der Aufbereitung werden die extrahierten Rohdaten zu einer struk-
turierten Informationsbasis fiir die Auswertung zusammengefasst. In diesem

Kontext werden quantifizierende Materialiibersichten®?

erstellt, um die Hiufig-
keitsverteilung der Kategorienauspragungen zu beriicksichtigen. Abschlieflend
wird die Auswertung der Fille zunichst einzeln und sodann im Vergleich durch-
gefiihrt, wobei vor allem die Befunde der fallvergleichenden Analyse in die Dar-

stellung der Untersuchungsergebnisse (vgl. Kapitel 5.3) eingehen 83

860 vgl. Mayring (2012), S. 471-473; Mayring (2015), S. 65-114.

861 Nach Gliser/Laudel (2009) ist die Extraktion von Rohdaten vom hiufig verwendeten Begriff
des Kodierens zu differenzieren, da die hierbei entnommenen Rohdaten eine neue Einheit
bilden, wihrend beim Kodieren der Text als Analyseeinheit bewahrt wird (vgl. S. 199f.). Im
Folgenden wird teilweise auch vom Kodieren gesprochen, wenngleich im Sinne der Ex-
traktion davon ausgegangen wird, dass die kodierten Textpassagen eine neue Analyseein-
heit darstellen.

862 Vgl. Schmidt (2012), S. 454f.

863 Vgl. Gldser/Laudel (2009), S. 199-204. Eisenhardt (1989) zeigt diverse Auswertungstechni-
ken fiir die Einzelfallanalyse und die fallvergleichende Analyse (vgl. S. 539-541).

254



5 Empirische Entscheidungsprozessanalyse im strategischen Wahrungsmanagement

Abbildung 14: Verlaufsschema der qualitativen Inhaltsanalyse

864

1 Theoretische Vorbereitung

Formulierung der Untersuchungsfrage (vgl. Kapitel 1.2)
Theoretische Analyse des Problems, Bestimmung von Auswertungskategorien (vgl. Kapitel 4)

2 Vorbereitung der Extraktion

Fixierung des Materials und Festlegung der Analyseeinheit
Aufnahme von Kategorienauspragungen aus der Theorie
Bestimmung von Indikatoren

3 Extraktion

Formulierung von Extraktionsregeln
Materialdurchlauf: Interpretation und Extraktion der Informationen iiber Auspriagungen der Kategorien
Verinderung bzw. Erginzung von Kategorien, Indikatoren und Auspragungen

4 Aufbereitung

Erstellung geordneter, quantifizierender Materialiibersichten (Kategorien — Auspriagungen — Anzahl der Félle)
Zusammenfassung bedeutungsgleicher Informationen
Beseitigung von Redundanzen und Widerspriichen

5 Auswertung

Analyse der Einzelfdlle: Rekonstruktion der Félle und Identifikation von Kausalmechanismen
Fallvergleichende Analyse: berichtete Kausalzusammenhénge, gemeinsames Auftreten von
Merkmalsauspriagungen, Typisierungen (...)

Die Datenauswertung erfolgte computergestiitzt unter Anwendung der QDA-
Software MAXQDA (Version 11) sowie von Auswertungstabellen in Microsoft

Excel.3% Die Spezialsoftware wurde fiir den Aufbau des Systems von Kategorien,

Ausprigungen und Indikatoren, die darauf basierende Extraktion sowie die Er-

stellung quantifizierender Auswertungstabellen verwendet.?®® Im Kontext der

Extraktion wurden die Moglichkeiten des Programms genutzt, einzelne Textstel-

len mehreren Auswertungskategorien zuzuordnen (engl. multiple coding) und

864

865
866

Quelle: Eigene Illustration in Anlehnung an Gliser/Laudel (2009), S. 199-204. Dabei wer-
den die von Schmidt (2012) beschriebenen quantifizierenden Falliibersichten zur Aufbe-
reitung der Daten tibernommen (vgl. S. 454f.).

Vgl. z. B. Ulrich (2011), S. 230.

Zur computergestiitzten Textauswertung mithilfe von QDA-Software: vgl. z. B. Kelle
(2012), S. 485-502; Kuckartz (2014), S. 142-156. In Abgrenzung zur Softwareunterstiitzung
bei quantitativen Analysen ist zu beachten, dass QDA-Software nicht die Auswertung
tibernimmt, sondern diverse Aspekte der Vorbereitung, Extraktion und Aufbereitung der
Daten.
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die Ausprigungen von Kategorien hierarchisch zu gliedern (engl. subcoding).
Insgesamt wurden in der qualitativen Inhaltsanalyse von neun untersuchten
Fillen 1.098 Textstellen®®” kodiert.

5.1.5 Beurteilung der Vorgehensweise und Limitationen

Zur Beurteilung der Untersuchungsmethodik werden im Folgenden spezifische
Giitekriterien fiir die qualitative Forschung®® herangezogen, die anhand der Spezi-
fika qualitativer Untersuchungen ermittelt und begriindet werden. In diesem
Kontext finden sich in der Methodenliteratur der qualitativen Sozialforschung
diverse Aufstellungen von Kriterien, die zur Einschitzung der Giite an qualitati-
ve Forschungsarbeiten angelegt werden kénnen.8®® Zur Bewertung der Vorge-
hensweise in der vorliegenden Untersuchung werden die von Mayring (2002)
formulierten ,sechs allgemeine[n] Giitekriterien qualitativer Forschung“®’® be-
trachtet (vgl. Tabelle 21):87!

87 Davon entfallen 810 kodierte Stellen auf das Datenmaterial der untersuchten Automobil-
hersteller und 288 kodierte Stellen auf die analysierten Inhalte zum Wihrungsmanage-
ment von Fluggesellschaften.

88  Die Ubertragung der klassischen Qualititsmerkmale quantitativer Forschung (Objektivitiit,
Reliabilitdt und Validitat) als ,Einheitskriterien (fiir jede Art von Forschungsarbeit) wird
vor dem Hintergrund der hohen Flexibilitit qualitativer Forschungsansitze, etwa bei der
Erstellung des Kategoriensystems, deutlich kritisiert (vgl. Mayring (2002), S. 140-142). Von
einigen radikalen Vertretern wird die Beurteilung qualitativer Forschung anhand von Gii-
tekriterien in Ganze abgelehnt, etwa weil aus sozial-konstruktivistischer Sicht die Annah-
me einer sozial konstruierten Realitit nicht mit den Erkenntnisanspriichen wissenschaftli-
cher Giitekriterien vereinbar ist. Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass der Verzicht auf
Kriterien die Gefahr der Willkiirlichkeit von Forschung birgt (vgl. Steinke (2012), S. 321f.).

869 Vgl. z. B. Mayring (2002), S. 142-148; Steinke (2012), S. 320-331; Kuckartz (2014), S. 165-
169.

870 Mayring (2002), S. 144-148.

871 Vgl. z. B. Ulrich (2011), S. 231f.
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Tabelle 21: Beurteilung der Forschungsmethodik nach Giitekriterien qualitativer

Forschung®”?

Kriterium (weitgehend) erfiillt

Kriterium teilweise erfiillt

Cee

Kriterium (eher) nicht erfiillt

Verfahrensdokumentation:

In der vorliegenden Untersuchung wurden zunichst die theoretischen Voriiberlegun-
gen in einem Analyserahmen strukturiert und transparent dargelegt. In Bezug auf die ®
empirische Analyse wurden u. a. die Auswahl der Vergleichsstichproben, die Daten-
erhebung sowie -auswertung detailliert dargestellt und begriindet.

Argumentative Interpretationsabsicherung

Interpretationen miissen argumentativ begriindet und in sich schliissig sein. Die Ar-
gumentation in dieser Arbeit basiert auf einem umfangreichen theoretischen Vorver-
stdndnis, das die interpretative Einordnung empirischer Ergebnisse in den bisherigen ®
Forschungsstand erlaubt. Ferner wird interpretativen Abweichungen, die sich z. B.
durch die Betrachtung spezifischer Einzelfille ergeben, durch eine offene und diskur-
sive Behandlung im Kontext bisheriger Forschungsergebnisse Rechnung getragen.

Regelgeleitetheit

Diese Untersuchung ist durch ein regelgeleitetes, sequenzielles Vorgehen gepragt —
sowohl in der theoretischen als auch in der empirischen Analyse. Die Verwendung
von Verlaufsschemata unterstiitzt die systematische Vorgehensweise. So wurde zur ®
Datenauswertung das regelgeleitete Verfahren der qualitativen Inhaltsanalyse anhand
des Ablaufschemas von Gldser und Laudel (2009) eingesetzt. Ferner wurde die Sys-
tematik durch den Einsatz von QDA-Software gestérkt.

Ndhe zum Gegenstand

Aufgrund von Vorgespriachen, bis zu zwei durchgefiihrten Interviews mit leitenden
Wihrungsmanagern sowie Feedbackschleifen, in denen den Unternehmensvertretern
die vorldufigen Forschungsergebnisse kommuniziert wurden, konnte eine Ndhe zum ()]
Untersuchungsfeld etabliert werden.

Allerdings reduziert die aus forschungspraktischen Griinden gewihlte (liberwiegen-
de) Durchfiihrung von Telefoninterviews naturgemif} die personliche Néhe zwischen
Forscher und Unternehmensvertretern.

872 Quelle: Eigene Bewertung und Darstellung in Anlehnung an Mayring (2002), S. 144-148

(Guitekriterien) sowie Ulrich (2011), S. 231f. (Anwendungsbeispiel).

257



5 Empirische Entscheidungsprozessanalyse im strategischen Wihrungsmanagement

Kommunikative Validierung

Die Giiltigkeit von Ergebnissen aus Interviewstudien wurde durch Kommunikation
mit den Teilnehmern der Befragung iiberpriift. Hierzu wurde ein Praxisbericht er- o
stellt, in dem den Unternehmensvertretern die vorldufigen Forschungsergebnisse
mitgeteilt wurden. Nach einigen Wochen wurde telefonisch eine detaillierte Riick-
meldung dazu eingeholt.

Triangulation

Durch eine umfangreiche Datenbasis, bestehend aus Experteninterviews (Primérda-
ten) und Geschiftsberichtsausziigen (Sekundérdaten), wurde die Datentriangulation
sichergestellt. Dariiber hinaus wurden die Untersuchungsergebnisse im Kontext der ®
bisherigen Forschung zum Wahrungsmanagement sowie zu Entscheidungsprozessen
in Unternehmen betrachtet. Zusitzlich zur Datentriangulation wurden in den durch-
gefiihrten (qualitativen) Experteninterviews teilweise auch quantitative Befragungs-
kategorien zur Methodentriangulation verwendet.

Insgesamt wird, wie der Erfiillungsgrad der Giitekriterien indiziert, der darge-
legten qualitativ orientierten Forschungsmethodik hinreichend Rechnung getra-

gen.

Ungeachtet dessen bestehen im Kontext von Fallstudienuntersuchungen zusitz-
lich zu der mit telefonischen Befragungen einhergehenden Einschrinkung wei-
tere Limitationen: Erstens, aufgrund der begrenzten Reprisentativitit von Fall-
studienanalysen, die sich infolge der zumeist geringen Anzahl von Untersu-
chungsfillen®”? ergibt, sind daraus resultierende Forschungsergebnisse mit
Vorbehalt zu interpretieren.8”* Zweitens wird fiir Fallstudienuntersuchungen die
Zusammenarbeit mit einem oder mehreren Forschenden empfohlen, um das
Erkenntnispotenzial der erhobenen Daten auszuschopfen und die Vertrauens-

875 Die vorliegende Unter-

wiirdigkeit der Untersuchungsergebnisse zu erhohen.
suchung profitiert in dieser Hinsicht von der gemeinsamen Vorstudie von Ker-
ner/Kaumanns/Engelhard (o. A.), in der die (vorliufigen) Teilergebnisse in der

Forschungsgruppe diskutiert wurden.

Vor diesem Hintergrund werden im nichsten Abschnitt die Befragungsteil-

nehmer eingehend beschrieben.

873 In der empirischen Untersuchung wurden neun Fille analysiert.

874 Vgl. Ulrich (2011), S. 231.
875 Vgl. Eisenhardt (1989), S. 538.
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5.2 Charakterisierung der Untersuchungsteilnehmer

Im Rahmen der Datenerhebung wurden 14 Experteninterviews mit den Leitern
des Wihrungsmanagements von neun internationalen Unternehmen aus dem
realwirtschaftlichen Sektor gefiihrt, davon sechs Automobilhersteller und drei
Fluggesellschaften. Nachdem in Kapitel 5.1.2 bereits die Charakteristika der un-
tersuchten Unternehmen dargelegt wurden, widmet sich dieser Abschnitt der
Beschreibung der Befragungsteilnehmer. Unter Beriicksichtigung der anony-
men Behandlung sensibler Daten sind in Tabelle 22 diverse Merkmale der Inter-
viewpartner beider Stichproben aufgefiihrt, die jeweils in Vorgespriachen oder zu

Beginn des ersten Forschungsinterviews erhoben wurden.

Tabelle 22: Charakteristika der Befragungsteilnehmer®’®

Position im Unternehmen Automobilhersteller (n=6) Fluggesellschaften (n=3)
Abteilungsleiter Risikomanagement 2 -

Leiter Corporate Finance/Treasury 2 -

Leiter Konzerntreasury 2

Senior Financial Risk Manager -

[ ey

Senior Vice President Finance/Administration -

Hierarchieebene im Unternehmen

1. Rang unter dem Finanzvorstand 3 1
2. Rang unter dem Finanzvorstand 2 1
3. Rang unter dem Finanzvorstand 1 -
4. Rang unter dem Finanzvorstand - 1

Berichtswege im Unternehmen

Reporting an den Finanzvorstand 2 1
Reporting an den Finanzvorstand

und den Leiter Rechnungswesen 1 -
Reporting an den Leiter Konzerntreasury 2 1
Reporting an den Leiter Corporate Finance 1 1
Positionserfahrung

Weniger als 1 Jahr 2 -
1 bis 3 Jahre 3 2

Mehr als 3 Jahre

Gremiumserfahrung (Treasury-Gremium)

Es existiert kein derartiges Gremium. 1 -
1 bis 3 Jahre 5 2
Mehr als 3 Jahre -

876 Eigene Darstellung auf der Basis von Vorgesprichen bzw. Forschungsinterviews.
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Die Befragungsteilnehmer, alle minnlich und im mittleren Alter, sind in leiten-
der Position im Wihrungsmanagement der internationalen Konzerne titig, das
in verschiedenen Fachbereichen bzw. Abteilungen (u. a. Finance, Treasury, Risi-
komanagement) organisiert ist. Mit Blick auf die Hierarchie sind die Entschei-
dungstriger teilweise direkt dem CFO des Unternehmens unterstellt, teilweise
sind weitere Leitungsfunktionen und Berichtswege zwischengeschaltet. Das
ausschlaggebende Kriterium fiir die Auswahl der Befragungsteilnehmer war die
Beteiligung am Leitungsgremium fiir das Wihrungsmanagement bzw. Treasury
(z. B. Wahrungsausschuss, Treasury-Gremium), da in der bisherigen Wahrungs-
managementforschung davon ausgegangen wird, dass sich in diesen Gremien
die strategischen Wihrungsentscheidungsprozesse vollziehen.?”” Angesichts der
Gremiumszugehorigkeit®”® und der (mittleren) Positions- und Gremiumserfah-
rung werden die Befragten dem Expertenstatus gerecht, da sie auf gehobener
Hierarchieebene fiir das strategische Wihrungsmanagement verantwortlich

sind und {iber einen Zugang zu Spezialwissen verfiigen.?”?

Im folgenden Abschnitt werden die Ergebnisse der vergleichenden Fallstudien-
untersuchung in aggregierter Form wiedergegeben.®® Zur Illustration der Be-

funde werden ferner Interviewaussagen in Form von Zitaten angefiihrt.

5.3 Ergebnisse der vergleichenden Fallstudienanalyse zwischen

internationalen Automobilherstellern und Fluggesellschaften

Die Ergebnisdarstellung folgt der im Analysekonzept fiir strategische Wih-
rungsentscheidungsprozesse (vgl. Kapitel 4) dargelegten Struktur, nach der die

877 Vgl. z. B. Beck (1989), S. 72; Lambertz (2007), S. 28.

878 Lediglich bei einem Automobilhersteller existiert kein derartiges Gremium, da die Ent-
scheidungen des strategischen Wihrungsmanagements in bilateraler Abstimmung zwi-
schen den beteiligten Fachbereichen getroffen werden. Hier wurde der Leiter des Kon-
zerntreasury befragt, der fiir das Wahrungsmanagement auf Konzernebene die Hauptver-
antwortung tragt.

879 Vgl. Gléser/Laudel (2009), S. 11-13.

880 Die Ergebnisdarstellung folgt dem Konzept der fallvergleichenden Analyse (engl. cross-case
analysis), bei der auf der Basis von Einzelfallbetrachtungen (engl. within-case analysis) Mus-
ter zwischen den verschiedenen Untersuchungsobjekten (z. B. Gemeinsamkeiten und Un-
terschiede im Hinblick auf verschiedene Auswertungskategorien) analysiert werden
(vgl. Eisenhardt (1989), S. 540f.).
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deskriptive Entscheidungsprozessanalyse (vgl. Kapitel 5.3.1) das Fundament fiir

die praskriptive Betrachtung (vgl. Kapitel 5.3.2) bildet.

5.3.1 Deskriptive Entscheidungsprozessanalyse

Gemifl dem Analysekonzept werden zur empirischen Deskription strategischer
Wihrungsentscheidungsprozesse die Kategorien Inputfaktoren, Mediatoren und
Outputfaktoren verwendet. Auf der Ebene der Unterkategorien (z. B. Individual-
und Gruppenfaktoren) werden die Beschreibungsdimensionen strategischer
Wihrungsentscheidungsprozesse im Vergleich zwischen internationalen Auto-

mobilherstellern und Fluggesellschaften betrachtet.

5.3.1.1 Inputfaktoren strategischer Wihrungsentscheidungsprozesse

Da strategische Wahrungsentscheidungen typischerweise in Treasury-Gremien
bzw. Wihrungsausschiissen vorbereitet bzw. durchgefithrt werden, bezieht sich
der erste Abschnitt auf die Charakteristika der Entscheidungstriger und -gruppe.
Im zweiten Abschnitt wird der weitere Rahmen der Entscheidungsprozesse be-

handelt, der durch diverse Organisations- und Kontextfaktoren konstituiert wird.

(1) Individual- und Gruppenfaktoren

Wie bereits in Kapitel 5.2 dargelegt, nehmen die befragten Entscheidungstrager
groRtenteils eine leitende Position im Wihrungsmanagement3®! der betrachteten
Unternehmen ein und verfiigen iiber eine mittlere Positions- und Gremiumserfah-
rung®2. Zusitzlich zu diesen strukturellen Merkmalen wird der Einfluss der
einzelnen Entscheidungstriger auf die Gruppenentscheidung erheblich von der
wahrgenommenen Kompetenz und dem Status innerhalb der Gruppe bestimmt. In
diesem Kontext wirkt sich insbesondere die inhaltliche Kompetenz der befragten
Wihrungsmanager, wie etwa das (wahrgenommene) Fachwissen tiber Finanz-

markte, positiv auf den Entscheidungseinfluss innerhalb der Gruppe aus:

881 Lediglich ein Befragungsteilnehmer hat als Senior Financial Risk Manager keine Personal-

verantwortung.
Zwei Wihrungsmanager aus der Automobilindustrie sind erst seit weniger als einem Jahr
in ihrer Position (vgl. Kapitel 5.2).

882
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,[Auf] diejenigen, die mehr mit Markten zu tun haben, sprich ich, der Finanzierer, der
Leiter vom Handel, auf uns hort man schon sehr stark. Der Controller ist sozusagen eher
der Datenlieferant (...). Der steckt natiirlich nicht so tief drin. Wir anderen haben da ein
besseres Verstindnis, was insgesamt Mirkte angeht, was die Bankensituation angeht,
Hedging et cetera. Das ist bei dem Controller schon allein aufgrund seiner Titigkeit
nicht so ausgeprigt. Deshalb quasseln eher die, die auf der klassischen Finanzseite sind,
und der andere hort dann eher zu.“

(Wihrungsmanager 7, Fluggesellschaft 1)

Dariiber hinaus weisen einzelne Wihrungsmanager darauf hin, dass sie ihre
personliche Nihe zum Vorstand des Unternehmens in kritischen Entscheidungs-
situationen einsetzen, um z. B. eine Entscheidungsvorlage direkt zu platzieren.
Auch bestimmte Personlichkeitsmerkmale von Managern, wie etwa die Beharr-
lichkeit, konnen ihren Einfluss auf Entscheidungen verstirken:

,Ich personlich bleibe bei diesen Entscheidungen relativ stur. (...) Das heifét, in solchen
Entscheidungen, die um einen bestimmten Wert und Einfluss gehen, also strategische
Entscheidungen, wie das Verlassen des Russlandmarktes oder die eine bestimmte Wert-
thematik beinhalten, da bin ich so, dass ich dann eine Vorstandsvorlage entsprechend
vorbereite. (...) Wenn unterschiedliche Interessen vorhanden sind, dann wird sich letzt-
endlich auch derjenige durchsetzen, der am besten den Vorstand reached.“

(Wihrungsmanager 2, Automobilhersteller 2)

Insgesamt signalisieren die Ergebnisse, dass vor allem die wahrgenommene
Kompetenz sowie die Nihe zur Unternehmensfithrung zu Einflussnahme in
den Entscheidungsprozessen verhelfen. Bezogen auf diese Individualfaktoren
wurden keine systematischen Unterschiede zwischen Automobilherstellern und

Fluggesellschaften identifiziert.

Zur Deskription der Gruppe in strategischen Wihrungsentscheidungsprozessen
werden im Folgenden diverse Merkmale der kollektiven Entscheidungssituation
betrachtet. In den untersuchten Unternehmen finden die Entscheidungsprozes-
se iiberwiegend in Treasury-Gremien bzw. Wihrungsausschiissen®®3 statt. Lediglich
bei einem Automobilhersteller existiert kein institutionalisiertes Gremium, d. h.
das Wihrungsmanagement holt entscheidungsrelevante Informationen regel-
miflig direkt von den betreffenden Fachbereichen (u. a. Controlling und Ver-
trieb) ein. Eine fachbereichsiibergreifende Koordination erfolgt demnach bilate-

ral. In den acht Unternehmen, in denen Wihrungsausschiisse vorhanden sind,

883 Weitere verwendete Gremiumsbezeichnungen sind Foreign Exchange Committee, Trea-

sury-Management-Komitee, Finanzausschuss.
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wurden diese — teilweise bereits vor mehr als 20 Jahren — aus verschiedenen

Grunden geschaffen:

e strukturierte Entscheidungsfindung im Wahrungsmanagement bzw. Treasu-
ry,

o regelmiflige, fachbereichsiibergreifende Betrachtung von Finanzrisiken und
Sicherungsproblemen,

e Anderung von Risikomanagementrichtlinien und Durchfithrung von Aus-
nahmeentscheidungen (z. B. Sicherungsentscheidungen),

e schnelle und flexible Reaktion auf (akute) Marktsituationen,

o fachbereichstibergreifender Informationsaustausch.

Generell bilden Wihrungsausschiisse einen organisatorischen Knotenpunkt, in
dem Entscheidungstriger verschiedener Fachbereiche sowohl regelmifiig als
auch auflerplanmiflig (z. B. bei akuten Marktsituationen) strategische Wah-
rungsentscheidungen treffen. Der Turnus der Sitzungen rangiert von wochentli-
chen, iiber monatliche, bis hin zu vierteljdhrlichen Besprechungen im Gremi-
um. In den meisten Unternehmen tritt der Wahrungsausschuss einmal im Mo-
nat zusammen, auflerdem treffen sich die Gremien auch ad hoc, wenn besonde-
re Vorkommnisse an den Finanzmairkten eine schnelle Entscheidungsfindung
erfordern:

,Weil ansonsten nehme ich Opportunititen nicht mit oder kann nicht auf einem Niveau
diskutieren. Wenn sich beispielsweise jetzt in China Anfang des Jahres die Borsen ein-
crashen und was das mit dem Renminbi tut. Sonst wiirde ich da maximal vier Wochen
warten und das ist mir zu spit.”

(Wihrungsmanager 2, Automobilhersteller 2)

Die betrachteten Gremien bestehen aus einer festen Besetzung von fiinf bis zwolf
Mitgliedern, teilweise werden bei Spezialthemen Manager weiterer Fachbereiche
hinzugezogen. Aus hierarchischer Sicht ist in den Wahrungsausschiissen i. d. R.
die Senior-Management-Ebene (Bereichsleiter, Abteilungsleiter) vertreten, hiufig
ist auch der Finanzvorstand selbst und/oder die Assistenz des Vorstandsvorsit-

zenden Mitglied des Gremiums.
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Die an den Entscheidungsprozessen beteiligten Fachbereiche differieren deutlich
zwischen Automobilherstellern und Fluggesellschaften (vgl. Abbildung 15). Bei

den betrachteten Automobilherstellern sind mehr Fachbereiche®*

involviert,
insbesondere realwirtschaftliche Funktionen, wie etwa Beschaffung und Ver-
trieb, sind hiufiger vertreten. Dagegen ist fiir die untersuchten Fluggesellschaf-
ten eine finanzwirtschaftliche Besetzung in den strategischen Wihrungsent-
scheidungsprozessen zu konstatieren. Die Fiihrungsfunktion in den Entschei-
dungsprozessen hat stets der Bereich Treasury bzw. Finanzen inne, allein bei
einem Automobilhersteller wird das Gremium von einer zentralen Risikoma-

nagementabteilung gefiihrt.

Abbildung 15: Beteiligte Fachbereiche in strategischen

Wihrungsentscheidungsprozessen®

Automobilhersteller; n=6 Fluggesellschaften; n=3

Finanzen / Treasury [(JOJOJOCIC] | Finanzen / Treasury [ ] | |
Controlling / Finanzcontrolling [ J[J[][][] Controlling / Finanzcontrolling [} Il
Vertrieb / Vertriebscontrolling [ J[J[J[][] Bilanzierung [ | |
Bilanzierung OO Treibstoffmanagement [ |
Beschaffung OOg Rechtsabteilung B
Produktion O

Risikomanagement d

Unternehmensentwicklung O

Ersatzteilverkauf O

Personalwesen O

In den Entscheidungsprozessen iibernehmen die Fachbereiche unterschiedliche
Rollen, die sich jeweils aus der klassischen betrieblichen Funktionsaufteilung

ergeben. Die folgenden typischen Aufgabenbereiche lassen sich identifizieren:

e Finanzen / Treasury: Durchfithrung von Finanzmarkt- und (Wihrungs-)Risi-
koanalysen,

e Controlling / Finanzcontrolling: Bereitstellung und Validierung von Planzah-
len und Prognosedaten (Cash Flows), Berechnung der (Wihrungs-)Expo-

sures,

84 Im Hinblick auf die Fachbereichsstruktur sind zwischen internationalen Automobilher-

stellern und Fluggesellschaften keine wesentlichen Unterschiede zu identifizieren. Daher
wird eine vergleichbare Gesamtzahl an Fachbereichen angenommen.

85 Quelle: Figene Datenerhebung und Illustration.
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o Vertrieb / Vertriebscontrolling: Bereitstellung von Absatz- und Umsatzplanung,

e Beschaffung: Bereitstellung der Kostenplanung,

e Bilanzierung: Einhaltung bilanzieller Vorgaben und Beriicksichtigung bilan-
zieller Auswirkungen von Sicherungsentscheidungen (z. B. auf das Hedge

Accounting).

Die Zusammenarbeit der Fachbereiche in strategischen Wihrungsentschei-
dungsprozessen erfolgt innerhalb formaler Entscheidungsvorgaben, die in Kon-
zernrichtlinien fiir das Finanzrisikomanagement®®® dokumentiert sind. Diese
Richtlinien beinhalten konkrete Entscheidungsregeln fiir das (operative) Wih-
rungsmanagement:

»~Auch das Wihrungsmanagement ist da klar definiert. Angefangen damit, wer im Hause
handeln darf, mit welchen Banken wir handeln, was Gegenstand des Hedgings ist und
was die Hedgingquoten sind, wo wir die Informationen herbekommen fiir das un-
derlying, sprich das Grundgeschift, wie Geschifte dokumentiert werden, einerseits die
Grundgeschifte — dort kommen die wesentlichen Zahlen aus dem Controlling bei uns.
Und dann ist dort im Wihrungsmanagement auch ganz klar definiert, mit was fiir ei-
nem System gehandelt wird, wie gehandelt wird, wie bestitigt wird und wie die Geschif-
te mit den Banken abgewickelt werden. Relativ genau ist das hier dokumentiert.*

(Wihrungsmanager 7, Fluggesellschaft 1)

Strategische Wahrungsentscheidungen beziehen sich u. a. auf drei Themenbe-
reiche: Erstens sind die vorgenannten Entscheidungsrichtlinien bei Bedarf zu
modifizieren. Zweitens konnen bestimmte Ausnahmesituationen an den Fi-
nanzmirkten ein Abweichen vom vereinbarten Regelwerk erfordern, wenn z. B.
die Sicherungsstrategie (u. a. Hedgingquoten, Zeithorizont der Sicherung) fur
eine bestimmte Wihrung kurzfristig angepasst werden soll. In solchen Fillen
wird im Wihrungsausschuss unter Beteiligung des Finanzvorstands schnell ei-
ne Entscheidung herbeigefiihrt. Sofern der CFO nicht am Gremium teilnimmt,
wird eine Beschlussvorlage vorbereitet, die dann (ebenfalls zeitnah) umgesetzt
wird. Drittens wird in den Treasury-Gremien hiufig iiber die Anwendung real-
wirtschaftlicher Hedgingstrategien diskutiert sowie teilweise entschieden,

wenngleich die Umsetzung naturgemifd den realwirtschaftlichen Fachbereichen

886 Weitere Bezeichnungen, die sich bei den betrachteten Unternehmen finden, sind: Rules of

Procedure, Risikorichtlinie, Konzernfinanzrichtlinie, Geschiftsordnung des Gremiums,
Entscheidungsmatrix.
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obliegt. In Summe sind die betrachteten Entscheidungsprozesse erheblich
durch interne Risikorichtlinien und klar definierte Entscheidungsbefugnisse regle-
mentiert, wodurch bspw. das Eingehen spekulativer Wihrungspositionen be-

schriankt wird.

Fur strategische Wahrungsentscheidungen existieren in den betrachteten Un-
ternehmen keine formalen Abstimmungsregeln zur Aggregation der individuel-
len Priferenzen, die sich im Entscheidungsverlauf herauskristallisieren. Einer-
seits geben die befragten Wihrungsmanager hiufig an, dass Beschliisse per
Mehrheitsentscheid herbeigefiihrt werden. Andererseits wird aber gleichzeitig das
Kriterium der Einstimmigkeit hervorgehoben. Sofern diese nicht gegeben ist,
werden Entscheidungen auf die hohere Rangebene (Finanzvorstand oder Leiter
Konzerntreasury) eskaliert. In der Praxis werden strategische Wihrungsent-
scheidungen {iberwiegend einstimmig getroffen, in Ausnahmefillen durch den
CFO bzw. Treasury-Leiter. Die Untersuchungsergebnisse deuten auf eine hohe
Konsensorientierung in den Wahrungsausschiissen hin:

,In der Regel wird einvernehmlich entschieden in dem Gremium. Wenn das nicht der
Fall sein sollte, entscheidet der Group Treasurer. Das ist der Hochste in der Rangebene.
(...) Ich konnte mich jetzt nicht erinnern, dass wir iiberhaupt einmal die Entscheidung
nach oben verlagert haben. (...) Es gibt manchmal einen gewissen Dissens, sagen wir
mal, wo dann sechs Leute dafiir sind und fiinf dagegen. (...) Dann setzt man sich noch
einmal zusammen. (...) Wir haben jetzt keine Stimmrechtsabgabe oder so. Dazu ist das
Gremium zu klein, also das macht es ja nur noch schwieriger.“

(Wihrungsmanager 3, Automobilhersteller 3)

Insgesamt verliuft die Entscheidungsfindung nur eingeschrinkt kollektiv: So wird
zwar das Gruppenpotenzial durch die Beteiligung der Fachbereiche im Gremi-
um aggregiert. Letztlich ist die Gruppe aber weisungsgebunden, soweit bei ab-

weichenden Standpunkten eine hierarchische Entscheidungsfindung angewen-

det wird.®®”

87 In der Entscheidungstheorie wird fiir weisungsgebundene Gruppen teilweise der Begriff

der Gruppenentscheidung abgelehnt, da es sich — streng genommen — um eine, von einer
Gruppe vorbereitete, Individualentscheidung handelt (vgl. Obermaier/Saliger (2013),
S. 232). In dieser Arbeit wird ein weites Verstindnis von Gruppenentscheidungen ange-
legt, das auch kollektiv vorbereitete Individualentscheidungen einschlieflt (vgl. Kapi-
tel 4.2.2).
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Die Treasury-Gremien der betrachteten Unternehmen differieren in Bezug auf
das ihnen ubertragene Mandat bzw. die Entscheidungsbefugnis. Da in den Gremi-
en der untersuchten Fluggesellschaften mit dem CFO die hochste Rangebene
vertreten ist, sind diese Gremien innerhalb der Risikorichtlinien des Konzerns
entscheidungsbefugt. Demgegeniiber zeigt sich bei den Automobilherstellern
ein gemischtes Bild. Drei der betrachteten Gremien sind nicht entscheidungsbe-
fugt, sondern erarbeiten Entscheidungsvorlagen bzw. -empfehlungen fiir den
CFO, der nicht Mitglied des Gremiums ist. In den anderen beiden Gremien
werden unter Beteiligung des Finanzvorstandes Entscheidungen getroffen.
Letztlich ist dieser Unterschied aber als marginal einzustufen, da die im Wih-
rungsausschuss erarbeiteten Entscheidungsvorlagen fiir den Vorstand eine hohe
Bindungswirkung haben:

,Grundsitzlich ist es so, dass der Vorschlag — vielleicht werden manche Dinge [vom Vor-
stand, Anm. d. Verf.] noch ein klein wenig justiert —, aber im Grunde werden die Dinge
wie vorgeschlagen dann auch umgesetzt.“

(Wiahrungsmanager 5, Automobilhersteller 5)

»Sagen wir, zu 70 % wird es [die Entscheidungsvorlage vom Vorstand, Anm. d. Verf.] an-
genommen.“

(Wihrungsmanager 1, Automobilhersteller 1)

Fiir alle betrachteten Gremien zeigt sich eine dominante Rolle des Vertreters
von Treasury bzw. Finanzen, der einerseits auf formaler Ebene den Vorsitz bzw.
die Moderation des Gremiums innehat, und andererseits auch informell in Be-
zug auf die Verteilung der Entscheidungseinfliisse eine fihrende Position besetzt.
Ungeachtet dessen sind auch Einfliisse weiterer Fachbereiche innerhalb der
Gremien zu identifizieren:

,Der Unternehmensbereich Treasury bestimmt mafdgeblich das Fremdwihrungsma-
nagement einschlieflich der Sicherungsmodelle und -methoden. Er bewegt sich hierbei
im Rahmen der von Controlling definierten Risikovorgaben fiir das Unternehmen.*

(Wihrungsmanager 4, Automobilhersteller 4)

Im Hinblick auf die Gruppenkohdsion wird von den befragten Wihrungsmana-
gern insbesondere der aufgabenbezogene Zusammenhalt hervorgehoben. Die
Zusammenarbeit im Gremium wird demzufolge als sachbezogen, konstruktiv und
professionell charakterisiert. Die personlichen Beziehungen zwischen den Gre-

miumsmitgliedern werden auf unterschiedliche Weise bewertet und rangieren
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von sehr gut, iiber in Ordnung bis hin zu durchschnittlich. Teilweise wird von den
Befragten auf kontroverse Diskussionen verwiesen, in denen die beteiligten Par-
teien nur durch eine sachliche Moderation zu einer einvernehmlichen Entschei-

dung gelangen.

(2) Organisations- und Kontextfaktoren

Uber die Individual- und Gruppenfaktoren hinaus ist zu beachten, dass strategi-
sche Wahrungsentscheidungsprozesse in den Rahmen der Organisation sowie
ihrer Umwelt eingebettet sind. Daher werden in diesem Abschnitt einerseits
(organisations-)interne sowie andererseits externe Einflussfaktoren auf die Ent-

scheidungsprozesse untersucht.

Vereinbarte Zielsetzungen stellen in Entscheidungsprozessen richtungsweisende
Parameter bei der Priferenzbildung dar und sind im Unternehmenskontext von
besonderer Bedeutung, weil die Entscheidungstriger an Unternehmens- bzw.
Fachbereichsziele gebunden sind und die Erfiillung dieser Ziele regelmifig eva-
luiert wird. In den untersuchten Unternehmen sind die Ziele des Wahrungsma-
nagements und die Ziele des Treasury-Gremiums identisch. Dies unterstreicht die
dominierende Stellung von Treasury bzw. Wahrungsmanagement bei strategi-
schen Wihrungsentscheidungsprozessen im Vergleich zu anderen Fachberei-

chen.

Um die Ziele des Wiahrungsmanagements vollstindig zu beschreiben, werden
im Folgenden das Merkmal der Zielgrofie, die Zielvorschrift sowie der Zeitbezug
dargestellt, wobei zunichst die Zielgroflen und -vorschriften ausgefiithrt werden
und sodann der Zeithorizont.3®¥ Als Ziele des Wihrungsmanagements werden
von allen betrachteten Unternehmen die Erhéhung der Planungssicherheit, die
Begrenzung und Kontrolle von Wihrungsrisiken und/oder die Minimierung der
Volatilititen von Ergebnisgrofsen (z. B. EBIT) und Cash Flows ausgewiesen. Diese
Zielformulierungen weisen grofle Ubereinstimmungen auf und verdeutlichen

die Risikoaversion als leitendes Handlungsmotiv im Wihrungsmanagement.

88 Vgl. Kapitel 4.1.4.
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Daneben wird teilweise die Sicherung der Liquiditdt als Ziel genannt, das sich aus

der Treasury-Funktion ableitet.

Die Hilfte der Automobilunternehmen bezeichnet die Durchfiihrung von Natural
Hedging, also die Angleichung von Ein- und Auszahlungen in einer Wihrung,
als Wahrungsmanagementziel. Wenngleich das Natural Hedging als realwirt-
schaftliche Hedgingstrategie keine klassische Zielgrofle fiir das Wihrungsma-
nagement darstellt, hat es offensichtlich eine hohe Bedeutung fiir Automobil-
hersteller, wihrend sich bei den Fluggesellschaften keine derartige Zielformu-
lierung findet. Weitere nur von Einzelnen aufgefiihrte Ziele sind das Nutzen von
Wihrungschancen, die Richtlinienkonformitit des Wahrungsmanagements und die
Erhohung der Absatzsicherheit. Diese Zielgrofien und -vorschriften stehen weit-
gehend im Einklang mit fritheren Untersuchungsergebnissen zu Zielen des

Wihrungsmanagements.®?

Beziiglich des Zeithorizonts der Wihrungsmanagementplanung offenbart sich eine
deutliche Diskrepanz zwischen den beiden untersuchten Branchen (vgl. Abbil-
dung 16). Der Planungshorizont von Automobilherstellern ist tiberwiegend mit-
tel- bis langfristig (drei bis fiinf Jahre) orientiert, wihrend das Wahrungsma-

nagement von Fluggesellschaften eher kurz- bis mittelfristig ausgerichtet ist.

Abbildung 16: Planungshorizont in strategischen Wihrungsentscheidungsprozessen®”®

Automobilhersteller;, n=6 Fluggesellschaften; n=3
Weniger als 1 Jahr Weniger als 1 Jahr [Jjj

1 bis 3 Jahre ] 1 bis 3 Jahre B
3 bis 5 Jahre 1010000 3 bis 5 Jahre

Mehr als 5 Jahre [] Mehr als 5 Jahre

Die Wihrungsmanagementplanung wird von allen Unternehmen als rollierende
Planung regelmifig fortgefiihrt, im mittel- bis langfristigen Bereich jedoch teil-
weise eher als grobe Planung, die auf der Fortschreibung von kurz- bis mittel-
fristigen Plandaten basiert. Ungeachtet dessen ist die planungszeitliche Diskre-

panz zwischen den beiden Branchen erheblich. Sie kann moglicherweise mit

89 Vgl. Kapitel 2.3.2.
890 Quelle: Eigene Datenerhebung und Ilustration.
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der realwirtschaftlichen (finanzwirtschaftlichen) Orientierung des Wihrungs-
managements von Automobilherstellern (Fluggesellschaften) begriindet werden,
denn realwirtschaftliche Hedgingstrategien sind hiufig langfristig bzw. unbe-
fristet orientiert, wie die folgende Aussage betont:

,For the natural hedging you look into perpetuity®®!. (...) You try and achieve this into

perpetuity. You don’t look at the next year, you look at what exposures we will have in the
future and you try and source in that direction.”

(Wiahrungsmanager 6, Automobilhersteller 6)

Demgegeniiber ist der Planungshorizont von Fluggesellschaften stirker am
Handel von Finanzkontrakten orientiert:

»Die strategische Planung umfasst insgesamt bei uns drei Jahre, wovon sich das Komitee
immer nur mit den nichsten 18 Monaten beschiftigt, weil iiber 18 Monate hinweg gera-
de alles, was mit Hedging zu tun hat, heutzutage sehr schlecht handelbar ist, weil die
Banken ihre Handelslinien auch zeitlich aufgrund der relativ starken Eigenkapitalanfor-
derungen beschrinkt haben. Andererseits sind da die Preise auch meistens einfach viel
zu teuer, sodass wir im Moment auf einer rollierenden Basis achtzehn Monate vorausge-
hen. Aber wir gucken uns strategisch schon die nichsten drei Jahre mal an.”

(Wihrungsmanager 7, Fluggesellschaft 1)

Da neben der Wihrungsmanagementfunktion an strategischen Wihrungsent-
scheidungsprozessen noch weitere Fachbereiche mit eigenen Zielsetzungen be-
teiligt sind, wurde die Vereinbarkeit der unterschiedlichen Zielvorstellungen unter-
sucht. In den meisten Unternehmen wird einerseits eine konsensorientierte Zu-
sammenarbeit beschrieben, andererseits entstehen in schwierigen Mirkten re-
gelmifig Zielkonflikte zwischen einzelnen Fachbereichen. Dieser scheinbare
Widerspruch wird von einem der befragten Wihrungsmanager schliissig aufge-
16st:

,Ich wiirde es auch nicht zwingend Konflikt nennen. Sie brauchen immer mindestens
zwei Parteien, so ein Yin- und Yang-Gleichgewicht: Die eine Partei, die den Blick auf den
Markt hat, und die andere Partei, die den Blick auf das Risiko, auf die Risikosteuerung
hat. Und beide Parteien miissen dann im Miteinander dafiir sorgen, dass die jeweils an-
dere Partei nicht iiber das Ziel hinausschief3t.“

(Wihrungsmanager 8, Fluggesellschaft 2)

In Tabelle 23 wird ein Uberblick iiber typische konkurrierende Zielvorstellungen
in den Entscheidungsprozessen des strategischen Wihrungsmanagements ge-

geben.

81 Engl. fiir Ewigkeit, unbegrenzte Dauer.
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Tabelle 23: Typische Zielkonflikte in strategischen Wihrungsentscheidungsprozessen®”

Beteiligte Fach-
bereiche

Zielkonflikte in strategischen Wahrungsentscheidungsprozessen

Beschreibung

Zitate

Wéhrungsmanagement
<>

Vertrieb

Zielkonflikt zwischen der
Absatzmaximierung (Ver-
trieb) und der Planungssi-
cherheit im Wahrungsbe-
reich (Wéhrungsmanage-
ment)

,lch [Wahrungsmanager, Anm. d. Verf.] merke,
dass das Ende der Fahnenstange noch nicht erreicht
ist und dass wir in Sachen Inflation noch ein wah-
res Wunder erleben werden. Wenn dann der Ver-
triebsmann allerdings sagt: ,Das ist mir jetzt gleich,
ich muss meine Autos verkaufen, weil ich meine
Absatzziele habe.* Dann wiirde der eine vorsichtig
herangehen an den Markt und der andere aggres-
Siv.

(Wéihrungsmanager 2, Automobilhersteller 2)

Wéhrungsmanagement
<>

Finanzcontrolling

Zielkonflikt zwischen der
Ausnutzung von Wih-
rungschancen (Wahrungs-
management) und der
Einhaltung von Risiko-
richtlinien (Finanzcontrol-

ling)

,Das Finanzcontrolling ist schon sehr stark in sei-
nen Auffassungen oder hat eine sehr starke Sicht-
weise, was Risiken angeht. Das ist auch deren Job.
Wihrend Treasury in der Regel moglichst schnell
umsetzen mochte, weil ansonsten die Markte weg-
laufen. Das ist aber so ein Spannungsverhéltnis,
das wir durch Optionen immer haben, wo das Front
Office, also Treasury, Marktopportunititen im
Blick hat und das Finanzcontrolling in erster Linie
die Risiken im Blick hat und man nicht mochte,
dass irgendwas schiefgeht.*

(Wihrungsmanager 8, Fluggesellschaft 2)

Wéhrungsmanagement
<>

Rechnungswesen

Zielkonflikt zwischen der
Anwendung  exotischer
Devisenoptionen  (Wih-
rungsmanagement)  und
den bilanziellen Auswir-
kungen im Hedge Ac-
counting (Rechnungswe-
sen)

»Was ab und zu mal vorkommt, dass wir mit der
Abbildung in der Buchhaltung Schwierigkeiten
haben, dadurch, dass heutzutage sehr viele exoti-
sche Optionsstrategien moglich sind, wo man dann
in der Buchhaltung Probleme hat, das richtig abzu-
bilden respektive dass es dann auch nachvollzieh-
bar ist. Man kann mit Banken irgendwelche tollen
Sachen handeln, aber ob die Verbindung zum
Grundgeschéft dann hergestellt wird, also das
Thema Hedge Accounting heutzutage (...).

(Wéihrungsmanager 7, Fluggesellschaft 1)

In Bezug auf die Risikoeinstellung und -strategie, die jeweils fiir das Wihrungs-

bzw. Finanzrisikomanagement auf Konzernebene definiert werden, sind we-

sentliche Diskrepanzen zwischen den beiden betrachteten Branchen festzustel-

len. Die sehr risikoaverse Ausrichtung im Finanzrisikomanagement der drei Flugge-

sellschaften wird durch folgendes Zitat reprisentiert:

892

Quelle: Eigene Datenerhebung und Darstellung.
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,Oberste Richtlinie ist, keine unkontrollierten oder tiberhaupt keine Finanzrisiken ein-
zugehen. Wir sind sehr konservativ. Wir hedgen unser Exposure und wir bewegen uns
nicht irgendwie spekulierend am Markt.“

(Wihrungsmanager 7, Fluggesellschaft 1)

Von den Wihrungsmanagern in der Automobilindustrie wird zwar ebenfalls
eine grundsitzlich risikoscheue Haltung im Wihrungsmanagement beschrie-
ben, jedoch wird hier stirker die (selektive bzw. partielle) Nutzung von Wih-
rungschancen in den Vordergrund gestellt. Teilweise wird sogar eine mittlere
Positionierung zwischen den extremen Auspriagungen der vollstindigen Risiko-
aversion und der Risikofreude eingenommen:

,1 would say we are somewhere in the middle. All has to be taken in the context of the
balance sheet. So we have got a very strong balance sheet and as such we can take on a
fair bit of risk without having a material impact on our balance sheet.”

(Wihrungsmanager 6, Automobilhersteller 6)

Unterschiede in der Unternehmensgrofle bzw. Kapitalstirke zwischen beiden
Branchen koénnen nur bedingt zur Erklirung dieser Diskrepanz herangezogen
werden. Vielmehr konnte eine Begriindung darin liegen, dass Automobilherstel-
ler — aufgrund ihrer international diversifizierten Unternehmensstrukturen und
Produktionsaktivititen — ein erweitertes Einsatzfeld von realwirtschaftlichen
Hedgingstrategien vorfinden, innerhalb dessen Wihrungschancen genutzt wer-
den konnen. Hinzu kommt, dass Automobilhersteller aufgrund ihres deutlich

893 im Vergleich zu den Airlines moglich-

hoéheren Internationalisierungsgrades
erweise dem Management von Wihrungsrisiken mehr Bedeutung beimessen
und folglich mehr Expertise in dieser Funktion biindeln. Auch das intensive
Wettbewerbsumfeld im Automobilbereich®* kénnte dazu fithren, dass Wih-
rungsmanager von Automobilunternehmen versuchen, sich durch die stirkere

Ausnutzung von Wihrungschancen Wettbewerbsvorteile zu verschaffen.

Die Risiko- bzw. Hedgingstrategie leitet sich direkt aus dem Risikoprofil der Un-
ternehmen ab und beinhaltet i. d. R. einen selektiven bzw. partiellen Sicherungsan-

satz fiir das Financial Hedging, bei dem unter Einsatz von Devisentermingeschif-

893 Vgl. Kapitel 5.1.2.
8% Ein Vergleich der Wettbewerbskrifte zwischen den beiden untersuchten Branchen kann
auf der Basis des empirischen Datenmaterials nicht durchgefiihrt werden.
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ten (Forwards) und Optionskontrakten fiir bestimmte Zeitfenster Hedgingquo-
ten definiert werden. In diesem Kontext werden typischerweise Stufenmodelle
eingesetzt, in denen das Sicherungsniveau fiir weiter in der Zukunft liegende
Falligkeiten abnimmt und durch den Einsatz von Devisenoptionen iiberdies fle-
xibler ausgestaltet wird. Eine vergleichende Betrachtung der Risikostrategien ist
aufgrund des sensiblen Charakters dieser (moglicherweise) wettbewerbsrelevan-
ten Daten nicht realisierbar, jedoch wurden von einem der Wihrungsmanager
aus der Luftfahrtbranche Angaben zur Risikostrategie gemacht, die hier in ano-
nymer Form aufgefiihrt werden:

,Wir haben in erster Linie ein Durchschnittskursmodell, das wir verfolgen. Das heifdt,
wir sichern auch 24 Monate im Voraus, manchmal bis 36, mit unterschiedlichen Siche-
rungslevels. Das durchschnittliche Sicherungslevel auf 24 Monate sind 45 % und dafuir
gibt es auch ein Stufenmodell tiber die vier Quartale: 80, 60, 40, 20 %.“

(Wihrungsmanager 8, Fluggesellschaft 2)

Nachdem unter den Gruppenfaktoren im vorherigen Abschnitt bereits die Veror-
tung strategischer Wihrungsentscheidungsprozesse in den fachbereichsiiber-
greifenden Treasury-Gremien herausgearbeitet wurde, werden im Folgenden
diverse aufbauorganisatorische Merkmale des Wihrungsmanagements beschrieben,
da dieser Funktion die Hauptverantwortung in strategischen Wihrungsent-

scheidungsprozessen obliegt.

In den betrachteten Unternehmen beider Branchen ist das Wihrungsmanage-
ment iiberwiegend in einer eigenstindigen Treasury-Hauptabteilung organisiert,
die in den Fachbereich Finanzen eingegliedert ist (vgl. Abbildung 17). Lediglich
bei einem Automobilhersteller ist die Treasury-Funktion dem Fachbereich
Rechnungswesen zugeordnet. Dabei bildet das Wihrungsmanagement stets nur
einen Teil der Treasury-Funktion, in der weitere Finanzrisiken, wie etwa Roh-
stoffpreisrisiken und Zinsrisiken, bearbeitet werden. Ferner ist die Einheit Trea-
sury hiufig weiter untergliedert in ein Front Office (Derivatehandel), Middle
Office (Uberwachung und Durchsetzung der Risikolimits) und Back Office (Ab-
wicklung, Zahlungsverkehr, Bilanzierung). In den meisten Unternehmen ist die
Treasury-Hauptabteilung aufgrund ihrer grundsitzlichen Risikoaversion entwe-
der als Cost Center oder als Service Center etabliert und muss folglich keinen fest-

gelegten Ergebnisbeitrag leisten (Profit Center).
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Abbildung 17: Aufbauorganisatorische Verortung des Wihrungsmanagements®”

Vorstandsebene
CFO
Fachbereichsebene
Bereichsleiter Finanzen/Treasury
Hauptabteilungsebene . .
Hauptabteilungsleiter Treasury
(u. a. Wihrungsmanagement)
Abteil b . \l/ . : . : \l/ .
eiungsebene Abteilungsleiter Abteilungsleiter Abteilungsleiter
Front Office Middle Office Back Office
Mitarbeiterebene . . . . 3 :
Mitarbeiter Mitarbeiter Mitarbeiter
Front Office Middle Office Back Office

Das Wihrungsmanagement wird in allen neun Unternehmen einheitlich auf
Konzernebene durchgefiihrt, so dass eine hohe Zentralisation der Entscheidungs-
verantwortung im Wihrungsmanagement konstatiert werden kann. Auch die
Durchfiithrungsverantwortung ist vorwiegend zentralisiert:

»100 %. Die Tochtergesellschaften haben bei uns, auf Deutsch gesagt, iiberhaupt nichts
mehr zu melden. Es ist so, dass wir zum Grofiteil, bis auf ganz wenige Ausnahmen, im
Hinblick auf das strategische Wihrungsmanagement zentral handeln respektive die Ent-
scheidungen auch fiir die Tochtergesellschaften treffen. Das Treasury ist hier in den letz-
ten Jahren extrem zentralisiert worden. Eine Eigenverantwortlichkeit der Téchter existiert
nicht mehr.“

(Wihrungsmanager 7, Fluggesellschaft 1)

Als wesentliche Kontextfaktoren kommen neben den wihrungsrisikorelevanten
Entwicklungen auf internationalen Finanzmdirkten die Faktoren Zeit (Zeit-
knappheit, Zeitvorgaben, Fristen etc.), Aufgabenkomplexitit (Komplexitit der
Entscheidungsprobleme im strategischen Wihrungsmanagement) und Wettbe-

werb (wihrungsrelevante Aktivititen wichtiger Wettbewerber) in Betracht.

Bei den untersuchten Automobilherstellern zeigt sich eine differenzierte Zeit-

wahrnehmung in Bezug auf strategische Wihrungsentscheidungsprozesse. Einer-

89 Quelle: Figene Datenerhebung und Illustration.
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seits sind die Entscheidungsprozesse naturgemifd insbesondere in hoch volatilen
Mirkten sehr zeitkritisch, d. h. in Situationen akuter Marktverinderungen (z. B.
Ukraine-Konflikt, Griechenland-Krise) bedarf es schneller Reaktionen.

,Das ist das oberste Primat hier: die Zeit, zeitnah Handeln. Wir verfolgen kontinuierlich
den Kapitalmarkt und die Kursbewegungen samtlicher fiir den Konzern relevanten Wih-
rungen. Kurssicherungsgeschifte werden auf Grundlage der abgestimmten und doku-
mentierten Strategie umgehend abgeschlossen, sofern die definierten Fremdwihrungs-
kurse am Markt erreicht werden.“

(Wihrungsmanager 4, Automobilhersteller 4)

Andererseits werden die hier fokussierten strategischen Wihrungsentscheidungen
(z. B. iiber die Anwendung realwirtschaftlicher Hedgingstrategien) nicht unter
Zeitknappheit getroffen.

,Ich wiirde einmal sagen, die strategischen Entscheidungen sind jetzt nicht von Zeit-
knappheit geprigt, sondern die grundlegende Ausrichtung hat auf jeden Fall Zeit.

(Wihrungsmanager 5, Automobilhersteller 5)

Bei den betrachteten Fluggesellschaften wird die Zeit nur selten zum kritischen
Faktor in strategischen Wihrungsentscheidungsprozessen. Dies konnte damit
zusammenhdngen, dass die Fluggesellschaften im Wahrungsmanagement ver-
gleichsweise vorsichtiger agieren und daher seltener mit Ausnahmeentschei-
dungen von den formalen Risikorichtlinien abweichen.

,Alleine schon dadurch, dass wir das formale Wihrungshedging rollierend machen, auf
einer regelmifligen Zeitbasis auch in die Zukunft, haben wir selten Themen, wo wir sa-
gen: Da ist irgendetwas zeitkritisch. Lediglich wenn wir irgendwelche Spezialthemen ha-
ben, dann kann man sagen: Wir miissen ziigig zusammenkommen und entscheiden.
Das ist in den letzten zwei Jahren, in denen wir das Gremium haben, relativ selten vor-
gekommen.“

(Wahrungsmanager 7, Fluggesellschaft 1)

Unter allen Unternehmensvertretern beider Branchen herrscht Einigkeit dar-
iiber, dass die Komplexitdit der Entscheidungssituationen im Wihrungsmanagement
hoch ist. Sie manifestiert sich in verschiedenen Komplexititsdimensionen von

strategischen Wihrungsentscheidungssituationen (vgl. Tabelle 24).
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Tabelle 24: Komplexitit strategischer Wihrungsentscheidungssituationen®*

Komplexititsdimensionen

Entscheidungssituationen im strategischen Wihrungsmanage-

ment

Beschreibung

Zitate

Gesamtzahl der relevan-
ten Kontexte eines Prob-
lems

Hohe Anzahl relevanter Risi-
ken bzw. zu bearbeitender
Problemstellungen im (Wih-
rungs-)Risikomanagement

Anzahl unterschiedlicher
relevanter Kontexte eines
Problems

Hohe Anzahl unterschiedlicher
Problemstellungen

,,Es gibt kein Risiko, bei dem die Flugge-
sellschaft 2 nicht dabei ist (...): Ob das
jetzt irgendwelche Konflikte zwischen
Syrien und Russland sind, wo Raketen
durch den Luftraum fliegen, wo wir auch
fliegen. Ob es Krankheiten sind, wie
SARS oder jetzt auch wieder das Zika-
Virus. Ob das politische Themen sind,
wie Uberflugrechte iiber Russland, wo
Russland dann versucht, diese Uberflug-
rechte politisch einzusetzen, weil sie wis-
sen, dass wir iiber Russland miissen, wenn
wir nach Asien wollen. Oder ob es ein
Vulkan in Island ist, der Lava spuckt. Es
gibt keine Krise dieser Welt, an der wir
nicht in irgendeiner Form beteiligt sind.*

(Wéhrungsmanager 8, Fluggesellschaft 2)

Grad der Unterschied-
lichkeit der Kontexte

Hohe Diversitit der zu bearbei-
tenden Problemstellungen

Freiheitsgrade zwischen
den Kontexten (Ord-
nungsgrad)

Uniibersichtlichkeit der Supply
Chain, des Entscheidungsfeldes

,Der ganze Prozess, den Sie ansprechen
[strategischer =~ Wéhrungsentscheidungs-
prozess, Anm. d. Verf], ist zumindest in
meiner Wahrnehmung ein Entwicklungs-
prozess, weil eben einerseits die Sachver-
halte immer unterschiedlich sind (...) und
andererseits diese Komplexitit, in der sich
mittlerweile die Anbieter oder wir Produ-
zenten bewegen, fast gar nicht durch-
dringbar ist.*

(Wiihrungsmanager 2, Automobilherstel-
ler 2)

Verdnderlichkeit der
Kontexte und ihrer Ver-
flechtungen im Zeitver-

lauf

Dynamische Entscheidungspro-
bleme

,Aufgrund des Umfangs des Fremdwéh-
rungsrisikos besitzt das Wiahrungsma-
nagement flir das Unternehmen eine grofe
Bedeutung und ist daher sehr zeitkritisch
und verlangt rasche Entscheidungen und
jederzeitige Handlungsfahigkeit.*

(Wihrungsmanager 4, Automobilherstel-
ler 4)

Dariiber hinaus wird von den Entscheidungstrigern der strategische Charakter

der Entscheidungssituationen hervorgehoben, indem z. B. die hohe Anzahl an

896

nen in Anlehnung an Kirsch (1988), S. 2009.
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Implikationen sowie die mit dem Risikoausmafd verbundenen hohen Ergebnis-

auswirkungen strategischer Wihrungsentscheidungen herausgestellt werden.

Einen weiteren externen Einflussfaktor stellen die Wihrungsaktivititen wichti-
ger Wettbewerber dar. In allen Unternehmen findet eine grundsdtzliche Orientie-
rung am Wettbewerb statt, die darauf abzielt, die Plausibilitit des eigenen Han-
delns im Vergleich zum Wettbewerb sicherzustellen.

,We don’t try to adopt, but we do try to understand.“
(Wihrungsmanager 6, Automobilhersteller 6)

Wihrend der Einfluss von Wettbewerberaktivititen auf die eigene Entschei-
dungsfindung von den meisten Wiahrungsmanagern eher abgelehnt wird, wer-
den bei zwei Automobilherstellern und einer Fluggesellschaft daraus direkte
Konsequenzen fiir das eigene Wihrungsmanagement abgeleitet, z. B. dadurch,
dass die Preisgestaltung in einer Fremdwahrung, die Errichtung einer Produkti-
onsstitte im Ausland oder die eigene Sicherungsstrategie (teilweise) an Konkur-
renzunternehmen angepasst wird.

,Wir betrachten die Wettbewerber, die Geschifts- beziehungsweise Finanzberichte der
Konkurrenz, welche Wihrungspositionen sie haben, wie viele Positionen sie haben, wel-
che Hedginginstrumente sie einsetzen und so weiter. (...) Ja, das ist ein Proxy??’ fiir un-
sere Entscheidungsfindung.“®%®

(Wihrungsmanager 9, Fluggesellschaft 3)

5.3.1.2 Mediatoren strategischer Wihrungsentscheidungsprozesse

Nachdem mit den Inputfaktoren die Rahmenbedingungen der Entscheidungs-
prozesse im strategischen Wihrungsmanagement beschrieben wurden, stehen
in diesem Abschnitt die diversen Prozesselemente der Entscheidungsfindung im

Vordergrund.

(1) Problem- bzw. Risikoidentifikation

Den Startpunkt eines Entscheidungsprozesses bildet stets die Identifikation ei-
nes Entscheidungsproblems, das im Falle von strategischen Wihrungsentschei-

dungsprozessen regelmiflig mit der Erkennung von Gkonomischen Wihrungsrisi-

897
898

Engl. fiir Ndherungsvariable.
Dieses Zitat wurde aus dem Spanischen tibersetzt.
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ken gleichzusetzen ist. In allen betrachteten Unternehmen werden verschiedene
Finanzrisiken konzernweit identifiziert. Zu den wichtigsten Risikokategorien ge-
héren Wihrungsrisiken, Zinsrisiken und Rohstoffpreisrisiken. Teilweise werden
auch Aktienkursrisiken, Kreditrisiken sowie Liquiditits- und Ldnderrisiken aufge-
fithrt. Mit Blick auf die Risikohohe (im Sinne von Exposure) in den einzelnen
Risikokategorien dominieren die Wihrungsrisiken und Rohstoffpreisrisiken vor
den Zinsrisiken.

»,Das Wihrungsexposure {iber alle Wihrungen belduft sich aktuell auf etwa zwei Milliar-
den US-Dollar, im Treibstoffbereich sind es drei Milliarden und im Zinsbereich eine Mil-
liarde.“®%?

(Wihrungsmanager 9, Fluggesellschaft 3)

Bei der Betrachtung der Einzelwdhrungen fillt auf, dass fiir die untersuchten
Automobilhersteller im Vergleich zu den Fluggesellschaften eine groflere Zahl
unterschiedlicher Wiahrungen risikorelevant ist. Identifiziert wird die Wih-
rungsvolatilitit gegeniiber dem Euro (EUR) u. a. fiir die folgenden Hauptwih-
rungen®®: US-Dollar (USD), Chinesischer Renminbi (CNY), Britisches Pfund
(GBP), Japanischer Yen (JPY), Siidkoreanischer Won (KRW), Russischer Rubel
(RUB). Auch die Fluggesellschaften weisen Fremdwihrungspositionen in vielen
unterschiedlichen Wihrungen auf, jedoch ist auf der Auszahlungsseite eine
Konzentration auf die ,Weltwihrung“ USD festzustellen, da wesentliche Kos-
tenpositionen, wie Flugzeuge und Treibstoff, in USD bezahlt werden. Folglich
entfillt in allen drei Fillen der grofite Teil des Wiahrungsexposures (mehr als
50 %) auf die US-amerikanische Wihrung.

(2) Beriicksichtigung von Hedgingstrategien als Entscheidungsalternativen

In den betrachteten Entscheidungsprozessen stellen finanzwirtschaftliche und
realwirtschaftliche Sicherungsstrategien zwei grundlegende Handlungsalternativen
dar, unter denen jeweils diverse Einzelstrategien bzw. -instrumente subsumiert
werden. Die Ergebnisse weisen deutlich auf eine — gegeniiber dem eher auf das

kurzfristige Transaktionsmanagement ausgerichtete Financial Hedging — hohe-

899
900

Dieses Zitat wurde aus dem Spanischen iibersetzt.
Es sind solche Wihrungen als Hauptwdhrungen aufgefithrt, die im Datenmaterial mindes-
tens dreimal genannt sind.
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re Bedeutung realwirtschaftlicher Hedgingstrategien hin. I. d. R. kommt dem
Finanzhedging die Aufgabe zu, das residuale Wihrungsexposure zu steuern, wel-
ches sich nach der durch realwirtschaftliche Strategien erlangten Sicherung
ergibt.

,Wihrungsrisiken reduzieren wir insbesondere durch das Natural Hedging, das heifdt,
indem wir die Belegung der Produktionskapazititen an unseren weltweiten Standorten
flexibel anpassen, neue Produktionsstitten in den wichtigsten Wihrungsregionen auf-
bauen und auch einen Grofdteil der Bauteile vor Ort beschaffen. Das verbleibende Wih-
rungsrisiko sichern wir durch den Einsatz von Financial-Hedge-Instrumenten ab.“

(Geschiftsbericht 2015, Automobilhersteller 5)

Bei der Entscheidungsfindung im strategischen Wihrungsmanagement werden
die realwirtschafilichen Sicherungsstrategien, insbesondere das Natural Hedging,
regelmaflig als ,strategische Alternativen“ beriicksichtigt. Haufig wird die An-
wendung realwirtschaftlicher Strategien im Treasury-Gremium diskutiert und
vom Wihrungsmanagement an die realwirtschaftlichen Fachbereiche empfoh-
len. Teilweise wird die Verantwortung fiir die Durchfiihrung realwirtschaftlicher
Sicherungen auch in andere Fachbereiche, wie Vertrieb oder Unternehmens-
entwicklung, iibertragen. In diesen Fillen widmet sich das Wihrungsmanage-
ment vorwiegend dem finanzwirtschaftlichen Hedging von Transaktionsrisiken.
Da realwirtschaftliche Strategien grundsitzlich in beiden Branchen Beriicksich-
tigung finden, werden Branchenunterschiede erst im Zusammenhang mit der

Anwendung der Strategien thematisiert (vgl. Kapitel 5.3.1.3, Abschnitt 1).

(3) Risiko- und Wettbewerbsanalyse

Im Wihrungsmanagement werden regelmiflig diverse Umweltzustinde analy-
siert, die mit wesentlichen Implikationen fiir die Entscheidungsfindung einher-
gehen. In erster Linie werden die aus den Entwicklungen an Finanzmirkten re-
sultierenden Wihrungsrisiken im Zusammenhang mit den Exposures des Un-
ternehmens bewertet. In zweiter Linie werden die Wihrungsaktivititen wichtiger
Wettbewerber des Unternehmens analysiert. Die Wahrungsrisikoanalyse basiert
sowohl auf quantitativen Risiko- bzw. Prognosemodellen als auch auf qualitativen
Experteneinschdtzungen.

,Ich wiirde es mal so sagen: fiinfzig, fiinfzig. Es gibt Modelle, die man haben sollte. Ja,
das ist die Grundlage und dann kommt die subjektive Einschitzung der Experten, ob
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man hier plus oder minus davon abweichen sollte und daran wird dann auch die Ent-
scheidung getroffen.“

(Wihrungsmanager 1, Automobilhersteller 1)

Im Wihrungsmanagement der betrachteten Unternehmen werden unterschied-
liche Risiko- bzw. Prognosemodelle angewendet. Wihrend in der Automobilin-
dustrie vielfach At-Risk-Modelle, wie Value at Risk oder Cash Flow at Risk, und
Sensitivitdtsanalysen eingesetzt werden, kommen derartige Modelle bei den un-
tersuchten Fluggesellschaften weniger zum Einsatz.

,Quantitative Modelle versuchen wir nach Moglichkeit rauszuhalten, das ist aus unserer
Sicht in der Regel zu sehr kurzfristig. Sie konnen mit quantitativen Modellen schwer
langfristige Entwicklungen absehen. Wenn wir Entscheidungen treffen, dann sind die in
der Regel fundamentaler Art: Das heifdt Situationen, in denen es zu Ausbriichen auf dem
Markt kommt, zu Uberreaktionen oder auch zu neuen Informationen.“

(Wahrungsmanager 8, Fluggesellschaft 2)

Im Bereich der Wechselkursprognosen werden von Unternehmen beider Bran-
chen in dhnlichem Mafle Fundamental- sowie Chartanalysen in die Entschei-
dungsfindung einbezogen. Dazu werden auf regelmifliger Basis eigene Doku-
mente erstellt, in die Studien von Banken sowie volkswirtschaftliche Analysen
einfliefen.

»Weil Sie gefragt haben: Wo nehmen Sie die fundamentale Ableitung her? Das ist eigent-
lich ein qualitatives Sammeln von Informationen, Aufbereiten und die grofite Schnitt-
menge dieser Informationen Darstellen. (...) Ich habe da meine Kontakte in der Volks-
wirtschaft, (...) sehr viele Quellen, die man dann wirklich qualitativ ansteuert und dann
seine Informationen bekommt.”

(Wihrungsmanager 2, Automobilhersteller 2)

Ferner werden teilweise aus der fundamentalen Wechselkursanalyse Gleichge-
wichtskursmodelle abgeleitet, bei denen die Wihrungssicherung abhingig von der
fundamentalen Wihrungsbewertung gestaltet wird.

»Die Methodik des Fremdwahrungsmanagements folgt einer definierten Vorgehenswei-
se. Im Mittelpunkt steht die Orientierung an einer wahrungsspezifischen Benchmark. Es
handelt sich hierbei um den jeweiligen PPP-Kurs [purchasing power parity?®!, Anm. d.
Verf.], an dem wir die Fremdwihrungssicherungsmaftnahmen ausrichten.“

(Wihrungsmanager 4, Automobilhersteller 4)

%1 Engl. fiir Kaufkraftparitit. Das Wihrungsmanagement orientiert sich demzufolge an rea-

len Wechselkursen bzw. Gleichgewichtskursen, die dadurch entstehen, dass nominale
Wechselkurse um Inflationsdifferenzen bereinigt werden.
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Wihrend sich also einige Unternehmen auf fundamentale Pramissen iiber die
Wechselkursentwicklung stiitzen, wird prognosebasiertes Entscheiden von eini-
gen Wihrungsmanagern im Automobilbereich (weitgehend) abgelehnt.

»Von der Prognosewelt halte ich eigentlich relativ wenig. Wir versuchen eigentlich auf
Basis von quantitativen Modellen Risiko zu ermitteln, Risiko systematisch zu reduzieren
und dabei moglichst weitgehend der Versuchung zu widerstehen, so zu tun, als wiissten
wir, wo der Markt hingeht.“

(Wihrungsmanager 5, Automobilhersteller 5)

,We never take a position on currencies. So we will not make any decision with expecta-
tion that a currency will go one direction or the other.“

(Wihrungsmanager 6, Automobilhersteller 6)

Insgesamt zeichnet sich aus den Ergebnissen ab, dass bei Automobilherstellern
die Orientierung an Risikomodellen dominiert, wihrend bei Fluggesellschaften
die Experteneinschitzungen priferiert werden. In diesem Zusammenhang wird
eine strikte Festlegung auf die jeweilige Bewertungsgrundlage von den Befrag-
ten abgelehnt, da in begriindeten Fillen Abweichungen von dieser erforderlich

sind.

Naturgemif stehen in den betrachteten Entscheidungsprozessen Wihrungsri-
siken im Fokus, jedoch bestehen erhebliche Interdependenzen zwischen Wih-
rungsrisiken und anderen Risiken des Unternehmens, wie z. B. Linderrisiken.
In den untersuchten Unternehmen werden — wie bereits fiir die Finanzrisiken
gezeigt — weitere (auch nicht finanzielle) Risiken identifiziert. Daher stellt sich
die Frage, ob und in welcher Weise in strategischen Wihrungsentscheidungs-
verliufen andere Risiken systematisch in die Entscheidungsfindung integriert wer-

den.

Die Untersuchungsergebnisse deuten darauf hin, dass andere Risiken — wenn
iiberhaupt — nur partiell und eher unsystematisch in die Entscheidungsfindung
einfliefen. So werden zwar in den meisten Unternehmen bei Sicherungsent-
scheidungen auch Risiken im Absatzbereich (v. a. Landerrisiken) fachbereichs-
tibergreifend (im Treasury-Gremium) diskutiert. Eine systematische, quantitati-
ve Erfassung weiterer Risiken in den (Wihrungs-) Risikomodellen erfolgt jedoch

nicht.
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,Im Grunde haben wir die FX-Planzahl. Also die Plan-Cash-Flows werden vor einer Ent-
scheidung nochmal hinterfragt vor dem Kontext der aktuellen Entwicklung in dem jewei-
ligen Land. Und dann ist es eher eine Frage, die sich darauf konzentriert: Welche Planvo-
lumina habe ich tatsichlich in diesem Land und durch welche Risikofaktoren wird es be-
einflusst? Und da ist es eher eine Diskussion als eine quantitative Ableitung im Sinne
einer Funktion oder dhnlichem.“

(Wihrungsmanager 5, Automobilhersteller 5)

In einzelnen Unternehmen wird bei strategischen Wihrungsentscheidungspro-
zessen auf eine integrierte Risikobetrachtung weitgehend verzichtet. Teilweise
existiert in den Unternehmen eine zentrale Risikomanagementabteilung, deren
Risikoberichte aber nur in geringem Mafle in die Entscheidungsfindung des
strategischen Wahrungsmanagements eingehen.

»Wenn ich heute sage: Ich muss jetzt noch warten mit meiner Devisenabsicherung, weil
mir das politische Risiko momentan zu hoch ist — weif8 ich nicht, das wire, glaube ich,
kontraproduktiv. (...) Also bei uns wird das abstrakt entschieden. Andere Risiken werden
woanders in anderen Gremien behandelt. Die kennt man natiirlich iiber die Reports,
aber die werden jetzt nicht miteinander verkniipft von der Entscheidung her.“

(Wihrungsmanager 3, Automobilhersteller 3)

Wie bereits in Kapitel 5.3.1.1 (Kontextfaktoren) erwahnt, weisen die betrachteten
Unternehmen eine grundsitzliche Wettbewerbsorientierung im Wihrungsma-
nagement auf. Damit verbunden ist die Zielsetzung, regelmdfige Analysen iiber
die Wihrungsaktivititen relevanter Wettbewerber durchzufithren. Wahrend dem
Wihrungsmanagement zur Risikoanalyse ein breiter Fundus an Analysetechni-
ken und -daten zur Verfiigung steht, sind Einschitzungen iiber das Wihrungs-
management wichtiger Wettbewerber nur bedingt méglich. Denn trotz der weit-
gehenden Publizititspflichten von bérsennotierten Unternehmen kénnen z. B.
den Geschiftsberichten nur vergangenheitsorientierte und (hdufig) wenig detail-
lierte Informationen entnommen werden. Ungeachtet dessen stellen Geschiifis-
und Finanzberichte die wichtigste Informationsquelle fiir Wettbewerbsanalysen
im Wihrungsmanagement dar. Weitere relevante Informationsquellen sind
Bankeninformationen, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressekonferenzen, Gespriche mit Wett-

bewerbsvertretern und Branchenexperten (z. B. auf Fachtagungen).

(4) Ergebnismodellierung und Entscheidung

In den komplexen Wihrungsentscheidungsprozessen kénnen mit Hilfe von

Szenario-Analysen verschiedene Kombinationen von Entscheidungsalternativen
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(z. B. Sicherungsstrategien) und Umweltzustinden (z. B. Risikoauspragungen)
modelliert werden, um potenzielle Ergebnisse abzubilden. Im Wihrungsmanage-
ment der betrachteten Unternehmen werden iiberwiegend Szenario-Analysen
bzw. Sensitivitdtsanalysen angewendet, wobei verschiedene Sicherungsansitze
bei unterschiedlichen Ausprigungen des Wihrungsrisikos analysiert werden.
Typischerweise werden — insbesondere in besonders wichtigen Entscheidungssi-
tuationen — mindestens die drei klassischen Szenarien (Base Case, Worst Case,
Best Case) bertiicksichtigt. Worst Case Szenarien sind teilweise auch unter dem
Begriff Stress-Test bekannt, weil extreme Wahrungsvolatilititen, wie etwa wih-
rend der Subprime-Krise, angenommen werden. Weitere Risiken tiber das Wih-
rungsrisiko hinaus werden in den Szenarien nicht beriicksichtigt. In einzelnen
Unternehmen werden Szenario-Analysen aufgrund des Vorbereitungsaufwands
nicht oder jedenfalls nicht im Wahrungsmanagement durchgefiihrt.

,In dem Gremium wird das [die Anwendung von Szenario-Analysen, Anm. d. Verf.] so
nicht gemacht. Das wird auf anderer Ebene gemacht, aber nicht in dem monatlichen
Gremium, weil wir dann einen Mann abstellen miissten, der nichts anderes macht den
ganzen Monat als diese Sache vorbereiten. Und wir haben das bewusst so dargestellt,
dass es ein Gremium ist, (...) das kurzfristig auf Basis aktueller Zahlen tagt und auch
kurzfristig entscheiden kann. Also wenn man dann so eine Vorbereitungszeit hat fiir so
etwas, (...) dann ist der Sinn von dem Gremium verfehlt.

(Wihrungsmanager 3, Automobilhersteller 3)

Die Ergebnismodellierung mit Hilfe von Szenario-Analysen bildet typischer-
weise die Grundlage fiir die (finale) Auswahl zwischen den Entscheidungsalternati-
ven. In diesem Kontext ist die Fragestellung interessant, auf welche Weise insbe-
sondere die in dieser Arbeit fokussierten realwirtschaftlichen Hedgingstrategien
ausgewihlt werden. Die Forschungsergebnisse legen nahe, dass die Selektion
realwirtschaftlicher Sicherungsstrategien in den meisten Unternehmen eher unsys-
tematisch, d. h. ohne den Einsatz formaler Entscheidungskriterien, erfolgt.

,Nein, also es gibt kein Regelwerk. Das ist ein sehr dynamischer Prozess, was da sozusa-
gen am meisten zieht.“

(Wihrungsmanager 1, Automobilhersteller 1)

Jedoch wird von mehr als der Halfte der befragten Wihrungsmanager das Wih-

rungsexposure als implizites Kriterium angefiihrt.
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,Es wird letztendlich angeschaut, das Exposure, immer das Netto-Exposure (...). Im
Rahmen einer Planungsrunde (...), wenn hier das Risiko einer Wihrung einen bestimm-
ten Prozentsatz meines Gesamtexposures, also die Risikodiversifizierung, tibersteigen
wiirde, dann kommt man zu dem Ergebnis, ganz empirisch, da muss ich was tun: Ent-
weder wirklich mehr sourcen, also lokal sourcen, oder ein neues Werk bauen.“

(Wihrungsmanager 2, Automobilhersteller 2)

Ferner werden teilweise die Kosten der realwirtschaftlichen Absicherung (im Ver-
gleich zum Financial Hedging) sowie die (néiherungsweise) Ubereinstimmung mit
der realwirtschaftlichen Struktur von Wettbewerbern als weitere Entscheidungskri-
terien genannt. Zuletzt betonen einzelne Wihrungsmanager die hohe Prioritit
des Natural Hedgings, das zwar kein Entscheidungskriterium darstellt, das sie
aber als dominierende Strategiealternative in der Auswahl in besonderem Mafle
beriicksichtigen.

,Das ist ein Automatismus bei uns. Wir gucken uns regelmiflig — also wir versuchen es

auf einer tiglichen Basis sowie in diesen Komitee-Sitzungen — unser Exposure an: so-
wohl auf der Umsatz- sowie auf der Kostenseite. Und das ist einfach oberste Aufgabe des
Handels, des Front Office bei uns, zu sehen: Was kann ich durch Natural Hedging au-
tomatisch schon ausgleichen? (...) Unsere oberste Primisse ist, ein Natural Hedging zu
machen.“

(Wihrungsmanager 7, Fluggesellschaft 1)

(5) Reihenfolge und zeitliche Struktur der Prozesselemente

Bei der Betrachtung der Entscheidungsprozesse im strategischen Wihrungsma-
nagement konnen in Bezug auf die Reihenfolge der Prozesselemente drei unter-
schiedliche Verlaufsformen identifiziert werden (vgl. Abbildung 18). Die sechsglied-
rigen Entscheidungsverldufe 1 und 2 sind in finf bzw. drei der neun betrachteten
Unternehmen vorzufinden, wihrend bei einem Automobilhersteller®®? der Ent-
scheidungsprozess in nur drei Prozesselemente (Entscheidungsverlauf 3) struktu-
riert ist. Systematische Unterschiede zwischen den untersuchten Branchen las-

sen sich an dieser Stelle nicht feststellen.

992 Bei diesem Unternehmen existiert kein fachbereichsiibergreifendes Treasury-Gremium.
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Abbildung 18: Typisierung von Entscheidungsverliufen®®

Entscheidungsverlauf 1 Entscheidungsverlauf 2
1. Sachverhaltsklirung / Situationsanalyse mit dem 1. Sachverhaltsklirung / Situationsanalyse mit dem
r Dateninput anderer Fachbereiche Moo Dateninput anderer Fachbereiche A
Analyse von Planungsdaten und Finanzmarktentwicklungen Analyse von Planungsdaten und Finanzmarktentwicklungen
|| 2. Betrachtung von Wihrungschancen/-risiken || 2. Betrachtung von Wihrungschancen/-risiken
Identifizierung und Bewertung (Szenario-Analysen) Identifizierung und Bewertung (Szenario-Analysen)
3. Ausarbeitung einer Entscheidungsvorlage || 3. Ausarbeitung einer Entscheidungsvorlage und
i Formulierung von Entscheidungsempfehlungen Einladung der Gremiumsmitglieder
|| 4. Abstimmung der Entscheidungsvorlage mit anderen | | 4. Priisentation der Entscheidungsvorlage im Treasury-
Fachbereichen Gremium (Treasury)
5. Einladung der Gremiumsmitglieder und Versand der | 5. Diskussion im Treasury-Gremium
i Entscheidungsvorlage (Treasury) basierend auf den Entscheidungsempfehlungen
|| 6. Entscheidungsfindung im Treasury-Gremium ] 6. Entscheidungsfindung im Treasury-Gremium ]
i. d. R. Genehmigung der Entscheidungsvorlage ) i. d. R. Genehmigung der Entscheidungsvorlage
Entscheidungsverlauf 3
1. Sachverhaltsklirung / Situationsanalyse mit dem
Dateninput anderer Fachbereiche Erliuterung
Analyse von Planungsdaten und Finanzmarktentwicklungen
Prozesselement durchgefiihrt von Treasury
2. Betrachtung von Wihrungschancen/-risiken (ohne Beteiligung weiterer Fachbereiche)
Identifizierung und Bewertung (Szenario-Analysen)
3. Entscheidungsfindung von Treasury P;‘ozi?selen1en{ dL'tr?hgefZZrt v'or;l Treasury unter
Unabhingige Entscheidungsfindung Beteiligung weiterer Fachbereiche

In allen untersuchten Fillen bildet die Analyse der Ausgangssituation, in der ei-
nerseits die (unternehmensinternen) Daten der Wahrungsmanagementplanung
und andererseits die (unternehmensexternen) Daten zu Finanzmarktentwick-
lungen betrachtet werden, den Startpunkt der Entscheidungsverldufe. In dieser
Prozessphase sind insbesondere zur Feststellung der internen Planungsdaten
neben der Wihrungsmanagementfunktion weitere Fachbereiche (u. a. Control-
ling) beteiligt. Als zweites Prozesselement wurde in allen Unternehmen die
Identifikation und Bewertung von Wihrungsrisiken und -chancen durch das Wih-
rungsmanagement festgestellt. Im weiteren Verlauf divergieren die Entschei-

dungsprozesse deutlich.

Wihrend gemafd Entscheidungsverlauf 1 und 2 von Treasury eine Entscheidungs-
vorlage zur Abstimmung mit den anderen Fachbereichen erstellt wird, wird bei
Verlaufsform 3 die Entscheidung autonom (d. h. ohne die Beteiligung weiterer

Fachbereiche) von Treasury getroffen. Die Verlaufsschemata 1 und 2 unterschei-

93 Quelle: Eigene Datenerhebung, Konzeption und Illustration.
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den sich vor allem darin, wie die Entscheidungsvorlage mit den beteiligten
Fachbereichen abgestimmt wird. In Verlaufsform 1 erfolgt dieser Abstimmungs-
prozess vor der Gremiumssitzung bilateral mit den einzelnen Fachbereichen, so
dass es im Treasury-Gremium vor der Entscheidungsfindung keiner (umfang-
reichen) Diskussion mehr bedarf.

»Der Treasury-Ausschuss trifft nur die finale Entscheidung, da gibt es keinen Mecha-
nismus oder andere Schritte, die da noch eine Rolle spielen. Die Diskussionen von Ent-
scheidungen, die getroffen werden sollen, die werden im Vorfeld gefiihrt. Das Treasury
trifft sich auch im Vorfeld mit dem Finanzcontrolling und mit der Finanzabteilung, um
Dinge zu diskutieren.“

(Wihrungsmanager 8, Fluggesellschaft 2)

Indessen werden gemifd Entscheidungsverlauf 2 die Entscheidungsempfehlungen
von Treasury im Gremium prdsentiert und fachbereichsiibergreifend diskutiert, be-
vor die Entscheidung erfolgt.

,Die Entscheidungsprozesse sind folgendermaflen: Mit der Einladung zu dem Gremium
gibt es eine Tagesordnung mit entsprechenden Vorschligen, was gemacht werden sollte
und was gemacht werden muss, wie die Situation ausschaut. Diese Themen werden
dann innerhalb des Gremiums diskutiert anhand der Entscheidungsvorlagen, die mit der
Einladung versandt werden. Und es wird die Entscheidung getroffen.”

(Wihrungsmanager 7, Fluggesellschaft 1)

Die zeitliche Struktur der Prozesselemente ist von einer hohen Effizienzorientie-
rung gekennzeichnet. Die Vorbereitung von strategischen Wihrungsentschei-
dungen erfolgt zumeist kurzfristig, d. h. maximal eine Woche vor der Gremi-
umssitzung. Auch die Entscheidungsfindung und -umsetzung werden i. d. R.
sehr schnell bzw. zeitnah durchgefiihrt.

,Wir stimmen regelmifig im Detail die konkreten Sicherungsmafinahmen pro Fremd-
wihrung mit den Entscheidungstrigern ab. Auf Grundlage der detailliert beschriebenen
Entscheidungsgrundlage werden die Fremdwihrungssicherungen bei Erreichung der
jeweiligen Fremdwihrungskurse zeitnah umgesetzt. Durch diese Vorgehensweise kon-
nen wir ohne weitere Abstimmungen schnell agieren.“

(Wihrungsmanager 4, Automobilhersteller 4)

Schlieflich werden die einzelnen Entscheidungsprozesse im strategischen Wih-

rungsmanagement i. d. R. mit einer Entscheidung beschlossen.

5.3.1.3 Outputfaktoren strategischer Wihrungsentscheidungsprozesse

In allen Unternehmen folgen auf die Entscheidung die Umsetzung der Entschei-

dung, die Risikoberichterstattung sowie die Kontrolle vorheriger Entscheidungen. Da
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diese Elemente der Entscheidung nachgelagert sind, werden sie nicht als Ele-
mente des Entscheidungsprozesses gesehen, sondern in diesem Kapitel unter

den Outputfaktoren strategischer Wihrungsentscheidungsprozesse thematisiert.

(1) Anwendung realwirtschaftlicher Hedgingstrategien

Wie die Ergebnisse zeigen, werden alle sechs realwirtschaftlichen Sicherungs-
strategien angewendet (vgl. Abbildung 19). Dabei liegt der Schwerpunkt eindeu-
tig auf dem Einsatz von Natural Hedging, welches von allen betrachteten Unter-
nehmen in diversen betrieblichen Funktionen angewendet wird und in der rela-
tiven Bedeutung der einzelnen Strategien neun Mal die ersten drei Ringe®™
einnimmt. Auch die internationale Diversifikation realwirtschaftlicher Aktivititen,
die Flexibilisierung der Wihrungsstruktur sowie die Geschdftstitigkeit bzw. Faktu-
rierung in stabilen Wihrungen stellen wichtige realwirtschaftliche Strategien der
Wihrungsrisikosteuerung dar. Die Anwendung der Strategien konzentriert sich

vor allem auf die betrieblichen Funktionen der Beschaffung und des Absatzes.

%4 Davon acht Mal Rang 1 und einmal Rang 2.
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Abbildung 19: Anwendung realwirtschaftlicher Hedgingstrategien®%

0 Automobilhersteller: n=6 Anwendung in den betrieblichel'l Funktionen
Leistungs- Marketing /

B F luggesellschaften; n=3 Anwendung Rang 1-3 Beschaffung erbringung Absatz Finanzierung
Angleichung der Ein- und ooog Oogg Ogaog a0 Odad OO0
Auszahlungen in einer Oog OOano O
Wihrung (Natural Hedging)

(1] (11 L1 (1] [
Diversifikation der ooo oo Ooog OOad OO
Wiihrungsstruktur OO a0 OO0 [
(Portfoliotheorie)

[ [ | [ ] [ |
Flexibilisierung der O0OOo oo OO O Odmd
Wiihrungsstruktur O
(Realoptionsansatz)

(] | | (] ] [ ] | [ ] |
Geschiftstitigkeit bzw. ood O O O oo
Fakturierung in stabilen
Wihrungen
(Wihrungsselektion) EEE an an EER um
Pass-Through von OaOd O OOod
Wechselkurseffekten .

ettbewerbsstrategien

(e gien) - u
Anpassung der Wihrungs- |:| |:| |:| |:| |:| |:| |:| D D D
struktur an Wettbewerber
(Adaptionsstrategie)

In diesem Kontext stellt sich ein typisches Strategiekonzept fiir die Absicherung
von Wihrungsrisiken wie folgt dar:

»Zusammenfassend: Wir sind als globales Unternehmen in einer groflen Anzahl an
Mirkten titig, die fiir uns ein attraktives Absatzpotenzial bieten. Fremdwiahrungsaspekte
werden im Unternehmensprozess durch die Nutzung und den Ausbau von Natural
Hedging und bei der Entscheidung zur regionalen Absatzverteilung beriicksichtigt. Die-
se Aspekte beeinflussen die Hohe der Risikoposition pro Fremdwihrung, die vom Un-
ternehmensbereich Treasury durch den Einsatz von Derivaten gesteuert wird.“

(Wihrungsmanager 4, Automobilhersteller 4)

Die Weitergabe von Wechselkurseffekten an die Nachfrageseite (Pass-Through)
unter Ausnutzung von Wettbewerbsvorteilen ebenso wie die Adaptation an die
Wiahrungsstruktur von Wettbewerbern werden demgegeniiber als sekundire
Hedgingstrategien bewertet. Diese werden von den Unternehmen zumeist nicht
aus der Sicht des Wihrungsmanagements, sondern aus anderen Motiven ver-

folgt und daher — sofern angegeben — eher indirekt beriicksichtigt.

Ferner verdeutlichen die Untersuchungsergebnisse, dass der Anwendungsumfang

und die gesamtwirtschaftliche Bedeutung der realwirtschaftlichen Strategien bei

95 Quelle: Eigene Datenerhebung, Konzeption und Illustration.
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den untersuchten Automobilherstellern hoher sind als bei den Airlines. Die Er-
gebnisse bestitigen somit — tiber die nur bedingt vorliegenden sowie (hiufig)

nicht branchenspezifischen Ergebnisse vorheriger Betrachtungen hinaus®%® —

97 in Bezug auf das strategische Wih-

die Vorreiterrolle der Automobilbranche
rungsmanagement unter Einsatz realwirtschaftlicher Hedgingstrategien. Da die
Anwendung realwirtschaftlicher Sicherungsstrategien im Wahrungsmanage-
ment von Dienstleistungsunternehmen bislang nicht untersucht wurde, bieten
die Ergebnisse Nachweise fiir die Relevanz realwirtschaftlicher Strategien im

Wihrungsmanagement einer Dienstleistungsbranche (Fluggesellschaften).

Die tabellarische, quantitativ orientierte Auswertung zur Anwendung und Be-
deutung realwirtschaftlicher Hedgingstrategien wird im Folgenden durch einige
qualitative Befunde zu den Einzelstrategien und betrieblichen Funktionen erwei-

tert, um die Spezifika der beiden Branchen herauszustellen.
(a) Natural Hedging

Der hohe Stellenwert der (strategischen) Angleichung von Ein- und Auszahlun-
gen in einer Wahrung (Natural Hedging) wird insbesondere bei den Automobil-
herstellern sowohl von den befragten Wahrungsmanagern als auch in den un-
tersuchten Geschiftsberichten hervorgehoben. Ungeachtet dessen wird von den
Gesprichspartnern betont, dass bei Entscheidungsprozessen der strategischen
Unternehmensplanung (z. B. Auswahl eines Produktionsstandorts) der Wih-
rungsaspekt nur eines von mehreren Entscheidungskriterien darstellt. In die-
sem Kontext sind vor allem Kostenaspekte hiufig stirker gewichtet.

,Das Thema der Nutzung und des Ausbaus von Natural Hedging ist ein strategischer
Unternehmensgrundsatz, der im Rahmen von Entscheidungen hinsichtlich Produkti-
onsstandorten und Einkaufsvergaben im Rahmen der Abwigung verschiedener Faktoren
immer beriicksichtigt wird.“

(Wihrungsmanager 4, Automobilhersteller 4)

,Es ist schwierig, seine Produktionsstitten so zu legen, dass es optimal einen Natural
Hedge gibt. Also, der Idealfall ist ja: Ich baue in Amerika das Auto und verkaufe es nur
in Amerika und habe nur Zulieferer aus Amerika. Perfekt ja, dann brauchen Sie kein
Wihrungsmanagement machen. Aber durch die Skaleneffekte, die sich halt ergeben,

%6 Vgl. u. a. Belk/Glaum (1990); Bradley/Moles (2002); Bodnar et al. (2011).
%7 Vgl. Williamson (2001), S. 449.
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wenn Sie in einem Werk mehr bauen und die Autos dann eben weltweit vertrieben wer-
den, dann kommen Sie nicht darum herum. (...) Ich habe diese Inbalance bekommen,
dass ich Werke baue, die nicht zu meinen Wihrungszufliissen passen. Dann suche ich
mir aber Abfliisse, indem ich (a) die Zulieferer nehme und (b) mein Invoicing, also {...)
in welcher Wiahrung ich die Autos fakturiere, so stricke, dass ich dann dieses Manko
Werkbau wieder durch andere Abfliisse kompensiere.“

(Wihrungsmanager 1, Automobilhersteller 1)

Bei Fluggesellschaften ist der Anwendungsumfang von Natural Hedging weiter
eingeschrinkt durch die starke Dominanz des USD auf der Auszahlungsseite,
weil sowohl die Flugzeuge als auch der Treibstoff in USD bezahlt werden. Prob-
lematisch ist in diesem Zusammenhang die enorme Abhingigkeit des USD-
Exposures vom Olpreis.

»Natural Hedging im Sinne einer Angleichung von Ein- und Ausgaben bietet sich eigent-
lich nur im Dollar an, weil wir da Ticketverkiufe im US-Dollar haben und im Gegenzug
Treibstoffzahlungen im US-Dollar. Das ist aber auch wieder etwas gottgegeben und
nichts, was wir im groflen Stil beeinflussen konnen. Offen gestanden ist das fiir uns
auch eher ein Problem, als dass es was Positives ist, weil das Wihrungsrisiko oder das
Dollarrisiko aus dem Treibstoff eine Funktion des Treibstoffpreises ist. Wenn Sie jetzt
sehen, wie sich der Olpreis die letzten eineinhalb Jahre entwickelt hat: von hundert Dol-
lar auf inzwischen dreiffig Dollar. Dann hat sich das eins zu eins auf das US-Dollar-
Exposure durchgeschlagen. Das heifdt, wir hatten vor zwei Jahren noch ein US-Dollar-
Exposure von acht Milliarden Dollar auf 24 Monate, die wir short waren. Inzwischen sind
wir bei zwei Milliarden.“

(Wihrungsmanager 8, Fluggesellschaft 2)

(b) Diversifikation der Wéhrungsstruktur

Die Gestaltung einer diversifizierten Wihrungsstruktur wird bei Automobilherstel-
lern als strategischer Ansatz verfolgt, wenngleich auch hier der Wihrungsaspekt
nicht die primire Zielsetzung darstellt.

,Dadurch [durch die Wihrungsdiversifikation, Anm. d. Verf] erreicht man natiirlich
auch, ich sage es mal so: Sie haben auch kein Klumpenrisiko. Natiirlich haben sie dann
volatile Kleinwihrungen, aber als Gesamtportfolioansatz kann es gut sein, dass sie in Be-
zug auf Risiko nicht hoher gehen, um einen Diversifikationseffekt zu erreichen. (...) Die
Frage ist: Wenn Sie die Beschaffung diversifizieren international (...) oder nehmen wir
den Absatz: Warum diversifizieren wir den Absatz international? Na gut, in erster Linie
wachsen wir international, dadurch bekommt man automatisch eine gewisse Diversifika-
tion hin, aber Ziel ist Wachstum und Ziel ist nicht Diversifikation der Wihrungsstruk-
tur. Ziel ist vielleicht auch Diversifikation in Sachen Absatzmirkte, aber nicht primir
Wihrung, weil das Wihrungsrisiko kriegen wir am Ende vermutlich auch wieder weg,
zumindest temporir.“

(Wahrungsmanager 5, Automobilhersteller 5)
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Demgegeniiber ist die Wahrungsstruktur bei Fluggesellschaften i. d. R. deutlich

unflexibler, so dass eine Diversifikation kaum zu realisieren ist.

,Das lisst das Geschiftsmodell bei uns iberhaupt nicht zu, weil die Wihrungen gegeben
sind. Wir sind im Einkauf unserer Leistung, also Einkauf in der Form, dass wir Treib-
stoff fiir Flugzeuge brauchen als Produktionsmittel, da sind wir auf den Dollar festgelegt.
Da gibt es nichts anderes. Und welche Wihrungen wir haben aus dem Verkauf von Ti-
ckets, da gibt es auch diverse Destinationen, die wir anfliegen, und da stellt sich fiir uns
einzig und allein die Frage: Kriegen wir das Geld nach Hause oder nicht?“

(Wihrungsmanager 8, Fluggesellschaft 2)

(c) Flexibilisierung der Wihrungsstruktur

Die Einrichtung einer flexiblen Wihrungsstruktur, die kurzfristige, wechselkurs-

abhingige Modifikationen von Volumina z. B. in der Beschaffung erlaubt, ist in

den verschiedenen Funktionen nur mit Einschrinkungen realisierbar (vgl. Ta-

belle 25). Dies gilt aufgrund der zuvor dargestellten Einschrankungen der Wih-

rungsstruktur fur Fluggesellschaften wie auch fiir Automobilhersteller.

Tabelle 25: Einschrinkungen der Wihrungsflexibilitit in verschiedenen

realwirtschaftlichen Funktionen

908

Beschaffung:

,»Also, im Bereich der Beschaffung ist es nur sehr bedingt moglich, weil es einfach daran liegt, dass
Dinge nicht so einfach austauschbar sind und man im Zweifel keine zwei vollig gleichwertigen An-
bieter hat, die eingerichtet sind und, sagen wir mal, von Tag eins auf Tag zwei wechseln.*

(Wiihrungsmanager 5, Automobilhersteller 5)

,»1f we are selling vehicles in the UK, which is a big market for everybody, we are very long with the
British Pound — like everybody is in the industry — and the question is: Are there enough suppliers
that are located in the UK that you can source from? And the answer is: No. And if they do sell to us
in British Pounds, then the suppliers will be taking up that foreign exchange risk.*

(Wéihrungsmanager 6, Automobilhersteller 6)

Produktion:

»Production is a lumpy activity, right? You can’t change production often. So we produce the majori-
ty within the euro zone and we will continue to do so, because you can’t move plants around all the
time.*

(Wéhrungsmanager 6, Automobilhersteller 6)

908

Quelle: Eigene Datenerhebung und Darstellung.
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Absatz:

»Marketing, Absatz: Wissen Sie, das ist ein bisschen schwierig. Also, es wire zwar nett, wenn man
da mehr absetzt. Aber wenn der Markt nicht gegeben ist, dann miissen sie woanders mehr machen.
Ich wiirde mal sagen, das ist schwer zu steuern.*

(Wihrungsmanager 1, Automobilhersteller 1)

(d) Geschdftstitigkeit bzw. Fakturierung in stabilen Wéhrungen

Die Wihrungsselektion in der Beschaffungs- und Absatzfunktion ist weitgehend
abhingig von der Verhandlungsmacht des Unternehmens. Insbesondere in
wettbewerbsintensiven Absatzmirkten kann eine Fakturierung in stabilen Leit-
wihrungen (z. B. EUR, USD) nicht durchgesetzt werden. Daher wird teilweise
das Wihrungsrisiko auf den Kunden iibertragen, indem der Fremdwihrungs-
preis an eine stabile Wihrung gekoppelt wird.

,[Wenn wir nur in stabilen Wihrungen fakturieren wiirden, Anm. d. Verf.] Dann kén-
nen wir den Laden zumachen. Das geht nicht. Was wir machen in einzelnen Mirkten,
dazu zdhlt unter anderem Russland: Wir verkaufen Tickets dort in Rubel, passen den
Preis aber tdglich an den Euro-Rubel-Kurs an. Also, wir geben das Wihrungsrisiko quasi
an den Kunden weiter. Das machen wir in Wahrungen, wo wir zum einen die Markt-
macht haben, zum anderen aber auch das Risiko sehr, sehr hoch ist. Oder wir machen es
da, wo wir beispielsweise gar nicht sichern konnen. Es gibt ja Wihrungen, die sie nicht
sichern kénnen.“

(Wihrungsmanager 8, Fluggesellschaft 2)

(e) Weitere realwirtschaftliche Hedgingstrategien

Die beiden weiteren Strategien werden in den Unternehmen beider Branchen
nur in geringem Mafle — und hiufig nicht durch das Wahrungsmanagement
motiviert — eingesetzt. Die Weitergabe von Wechselkurseffekten an die Nachfra-
geseite (Pass-Through) ist nur fur wenige Unternehmen bzw. Mirkte praktikabel,
da sich die Preisbildung vor allem am Wettbewerb orientiert und weil die Kun-
den auch in hochpreisigen Segmenten als sehr preissensitiv wahrgenommen
werden. Dazu kommt die hohe Mobilitit von Kunden, die wihrungsspezifische

Preisvariationen weitgehend einschrinkt.
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,Ich hore das Argument immer wieder, aber ich halte von dem Argument nichts, weil
ich grundsitzlich sage: Der Kunde ist sehr preissensitiv. (...) Wissen Sie, warum? Weil er
sagt: Ich mochte den Preisnachlass. (...) Der Hindler sagt: Das ist immer so. Der
[Schweizer, Anm. d. Verf.] Kunde zahlt nichts mehr. Der geht iiber die Grenze und kauft
sich ein Auto in Deutschland. (...) Preissensitivitit ist immer, ich kann nie den Preis
immer durchdriicken, sondern in dem Fall mussten wir, und das ist ja auch in der Pres-
se durchgegangen, die Preise in der Schweiz senken.“

(Wihrungsmanager 2, Automobilhersteller 2)

Die Anpassung der Wahrungsaktivititen an wichtige Konkurrenzunternehmen wird
von den befragten Wihrungsmanagern ebenfalls weitgehend abgelehnt — wie
bereits im Zusammenhang mit der Wetthewerbsanalyse (vgl. Kapitel 5.3.1.2) ge-

zeigt wurde.

Zusitzlich zu den bislang erfassten Sicherungsstrategien wird von einzelnen
Wihrungsmanagern eine weitere Strategie aufgefiihrt, bei der in Kollaboration
mit Lieferunternehmen ein Natural Hedging durchgefithrt wird.

,Wir versuchen halt noch eins: Das Natural Hedging zu erhéhen, indem wir zum Bei-
spiel bei Rohstoffen einen gewissen Wihrungsteil bestimmen und den in unserem gro-
en Portfolio berticksichtigen. (...) Machen wir ein Beispiel: Die Rohstoffe, die wir kau-
fen, werden meistens in US-Dollar notiert, eigentlich alle. Sie kaufen immer in US-
Dollar. Die Ausgabe ist in US-Dollar, die aber von einem Zulieferer gemacht wird und
der uns dann dieses Wihrungsrisiko tiber einen Europreis weitergibt, einen erhohten
oder einen verminderten. Dementsprechend kann ich so sagen: Ich sehe zwar nicht
mein US-Dollar-Risiko im Wahrungsbereich, weil ja die Vertridge in Euro sind, kann aber
anhand des Rohstoffanteils dieses Produkts, das ich von dem Zulieferer kaufe, auch ab-
schitzen, wie die Schwankung sein wird. Und dann reserviere ich US-Dollar fiir die Zu-
kunft mit der Planung, was wir dem Zulieferer zu zahlen haben und konvertiere am Tag
oder grob halt in dem Monat, wo wir zu zahlen haben, die US-Dollar in Euro und habe
dann die Wihrungsschwankung tiber den Zulieferer-Rohstoffanteil auch als Natural
Hedge verwendet.”

(Wihrungsmanager 1, Automobilhersteller 1)

Diese Strategie entspricht im Wesentlichen dem unternehmensiibergreifenden Na-
tural Hedging, das als erster Ansatz in Kapitel 3.5.2 beschrieben wurde. Ein Un-
terschied besteht jedoch darin, dass der Zulieferer nicht direkt in der Fremd-
wihrung (hier USD) bezahlt wird, sondern dass das fokale Unternehmen ledig-
lich den Wihrungsanteil berticksichtigt und kurzfristig in die Heimatwihrung

(hier EUR) konvertiert.
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(2) Evaluation und Berichterstattung

Der Umsetzung von strategischen Wihrungsentscheidungen folgen in den Un-
ternehmen die Evaluation, in der die Ergebnisse und Risiken im Wahrungsbereich
regelmiflig ausgewertet werden, und das Reporting dieser Evaluationskriterien

an den Vorstand.

Eine regelmifige Evaluation der Entscheidungsprozesse, d. h. wie Entscheidungen
z. B. im Treasury-Gremium getroffen werden, existiert in den meisten Unter-
nehmen nicht. In einzelnen Unternehmen wird lediglich auf die permanente Re-
flexion der eigenen Vorgehensweise im Wahrungsmanagement hingewiesen, ohne
dass konkrete Evaluationsmechanismen aufgezeigt werden. Teilweise kommen
jedoch, vor allem im Wihrungsmanagement von Automobilunternehmen, Eva-
luationsmechanismen zum Tragen, die in Form einer regelmdifigen Uberpriifung
der Modelle (Backtesting) und der Richtlinienkonformitdt z. B. durch die interne
Revision, Compliance-Abteilungen oder externe Wirtschaftspriifer erfolgen:

,Das Fremdwihrungsmanagement unterliegt zahlreichen internen und externen Prii-
fungen. Gepriift wird unter anderem die Einhaltung der internen Richtlinien und freige-
gebenen Methoden und Instrumente. Neben regelmifligen Priifungen durch die Innen-
revision und Compliance-Abteilungen unterliegen wir der jihrlichen Prufung durch
Wirtschaftspriifer.

(Wihrungsmanager 4, Automobilhersteller 4)

Aus den Untersuchungsergebnissen zur Evaluation des strategischen Wéih-
rungsmanagements wird auflerdem deutlich, dass die Implementierung einzelner
realwirtschaftlicher Hedgingstrategien bei den untersuchten Unternehmen bislang
nicht evaluiert wird. Nur in Einzelfillen wird nach der Umsetzung von Natural
Hedging die beabsichtigte Reduzierung des Wihrungsexposures als Erfolgskri-
terium berticksichtigt. Stattdessen erfolgt in allen Unternehmen eine Gesamteva-
luation des Wihrungsmanagementerfolgs, in der hdufig nach Wihrungen differen-
ziert wird. In Tabelle 26 sind die Evaluationskriterien des Wihrungsmanage-
menterfolgs aufgefiihrt, die in den beiden Unternehmensstichproben jeweils

betrachtet werden.
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Tabelle 26: Evaluationskriterien fiir das Wahrungsmanagement®®

Evaluationskriterien fiir das Wihrungs manage ment Automobilhersteller; n=6 Fluggesellschaften; n=3

(Vergleich gegeniiber Vorjahr, Planzahlen)

VolatilitdtsmaBe: Cash Flow at Risk, Value at Risk, Ergebnisvolatilitit,
Exposure- Volatilitit I [ |

(Betrachtung iiber 6 Monate, 1 Jahr)

Erzielung der Budgetkurse (Erreichung der geplanten Wechselkurse)
(Vorjahresvergleich, mehrjihriger Vergleich) NN HEN

Vergleich von erzielten Durchschnittskursen mit Kassakursen O0O00
(Vergleich gegeniiber einem Vorgehen ohne Sicherung)

Netto-Wahrungsexposures 0
(Exposures in einzelnen Wihrungen nach Sicherung)

Prognosequalitit |
(Vergleich der eigenen Wechselkursprognosen mit Bankenprognosen)

Die Ergebnisse zur Evaluation des Wihrungsmanagementerfolges zeigen, dass
bei den betrachteten Automobilherstellern mehr Erfolgskriterien herangezogen
werden als bei den Fluggesellschaften. Als wichtigstes Kriterium wird in allen
Unternehmen der Wihrungsanteil am EBIT gemessen. Dariiber hinaus wird in
den meisten Unternehmen regelmaflig iiberpriift, inwieweit die zuvor festgeleg-
ten Budgetkurse erreicht werden. Bei fiinf Automobilherstellern und einer Flug-
gesellschaft werden ferner diverse Volatilitdtsmafe erfasst. Ein beliebtes Kriteri-
um im Automobilbereich ist zudem der Vergleich der eigenen Absicherung mit ei-
nem Vorgehen ohne Hedging, teilweise werden auch das Netto-Wihrungsexposure
und die Qualitit eigener Wechselkursprognosen im Vergleich zu Bankenprognosen

evaluiert.

Bemerkenswert ist, dass sich die Evaluation — trotz der risikoaversen Grundhal-
tung im Waihrungsmanagement — sehr ergebnisorientiert darstellt und dass
durch die Evaluationsmafie der (kurzfristige) Erfolg aus dem Financial Hedging
in den Fokus gestellt wird.

,Zum Schluss zihlt nur: War die Entscheidung, die ich getroffen habe, richtig? Hat sie
monetir was gebracht oder nicht? Also, insofern ist also die Performance-Rechnung das
Hauptinstrument, um Entscheidungen zu messen.“

(Wihrungsmanager 1, Automobilhersteller 1)

Nicht (systematisch) beriicksichtigt werden wettbewerbsbezogene Evaluations-

kriterien (Benchmarks), da hierfiir i. d. R. keine ausreichenden Informationen

99 Quelle: Eigene Datenerhebung und Ilustration.
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iiber das Wahrungsmanagement von Konkurrenzunternehmen verfiigbar sind.
Auflerdem werden mit Ausnahme der Prognosequalitit keine qualitativen Krite-

rien in der Erfolgsmessung erfasst.

Auf der Basis der durchgefiihrten Evaluation werden in allen betrachteten Un-
ternehmen regelmifig Informationen zur aktuellen Risiko- und Ergebnissituation
sowie zu Sicherungsstrategien an den Finanzvorstand oder an alle Vorstinde be-
richtet. Teilweise wird auch der Aufsichtsrat in das Reporting einbezogen. Die
Berichterstattung erfolgt tiberwiegend monatlich oder quartalsweise sowie teilwei-
se ad hoc, wenn akute Risikosituationen eine Abstimmung mit dem Vorstand
erforderlich machen. Die Inhalte des Treasury-Berichts bzw. Risikoberichts ori-
entieren sich an den zuvor dargelegten Evaluationskriterien fiir das Wihrungs-

management. Im Einzelnen werden die folgenden Inhalte berichtet:

e Exposures in den einzelnen Wihrungen,

e Cash-Flow-at-Risk-Analysen in den einzelnen Wahrungen,

o aktuelle Sicherungsquoten und -kurse gegeniiber Budgetkursen (Vergleich
zum Vorjahr, Vergleich zu Kassakursen),

e Wihrungsanteil am EBIT (laufendes Jahr, Prognose nachstes Planungsjahr),

e Mark-to-Market-Berechnungen (marktnahe Bewertung offener Wahrungsde-
rivate),

e Erliuterung von aktuellen Entscheidungen und Verst6flen gegen Risikoricht-

linien.

5.3.2 Priskriptive Entscheidungsprozessanalyse

Nachdem im ersten Teil der empirischen Analyse die Entscheidungsprozesse im
strategischen Wahrungsmanagement umfassend beschrieben wurden, werden
nunmehr die in Kapitel 4.4.3.2 formulierten Kriterien der priskriptiven Entschei-
dungsprozessanalyse auf das empirische Datenmaterial angewendet. In diesem
Kontext werden die betrachteten Entscheidungsprozesse erstens anhand der Kri-
terien eines rationalen Entscheidungsprozesses (vgl. Kapitel 5.3.2.1) und zweitens
anhand der Anforderungen an ein strategisches Wahrungsmanagement (vgl. Kapitel
5.3.2.2) analysiert. Zuletzt werden die Einzelergebnisse dieses Analyseteils in

eine branchenvergleichende Gesamtbetrachtung eingebracht (vgl. Kapitel 5.3.2.3).
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5.3.2.1 Evaluation der Rationalitit von Entscheidungsprozessen

Die Zielsetzung dieses Abschnitts besteht darin, die fokussierten Entschei-
dungsprozesse im Hinblick auf die ihnen inhdrente (Prozess-)Rationalitit ein-
zuschitzen. Dazu werden die korrespondierenden Kriterien sukzessive betrach-

tet.

(1) Zielgerichtetheit

Von den diversen Kriterien eines rationalen Entscheidungsprozesses messen die
Befragten der Zielgerichtetheit’’? der Entscheidungsprozesse einen groflen Stel-
lenwert bei. In diesem Zusammenhang wird fiir alle beteiligten Entscheidungs-
trager die hohe Bindungswirkung der formalen Risikopolitik des Unternehmens (z.
B. von Risikorichtlinien) deutlich, in denen die Ziele des Wiahrungsmanage-
ments eindeutig definiert und hierarchisch geordnet sind.

,Wir verschaffen uns Klarheit iiber die verfiigbaren Alternativen und bewerten diese an-
hand der fiir das Fremdwihrungsmanagement geltenden Zielsetzungen und Grundsitze
unter Beriicksichtigung der aktuellen Unternehmenssituation. Dabei hilft uns zum Bei-
spiel unsere Konzernfinanzrichtlinie.“

(Wahrungsmanager 4, Automobilhersteller 4)

,Es gibt eine formale Unternehmenspolitik, diese Politik setzt den Rahmen fiir das ge-
samte Unternehmen. Darin enthalten sind Wihrungsrisiken, alle Risiken, mit denen wir
zu tun haben, Treibstoffpreisrisiko, Zinsrisiko, Wihrungsrisiko. Diese Unternehmens-
politik integriert alles und jeder sollte damit einverstanden sein und im Sinne dieser Po-
litik arbeiten.“9™

(Wihrungsmanager 9, Fluggesellschaft 3)
Durch die formale Risikopolitik wird das Wahrungsmanagement mit Entschei-
dungsbefugnissen ausgestattet, so dass im Falle von Entscheidungskonflikten
mit anderen Fachbereichen eine autonome, zielgerichtete Position gewahrt und

durchgesetzt werden kann.

910 Kriterium Zielgerichtetheit: Zielsetzungen werden a priori und unabhingig von den Ent-
scheidungsalternativen definiert. Der Entscheidungsprozess ist in seinem gesamten Ver-
lauf zielgerichtet zu gestalten (d. h. Alternativen werden anhand der definierten Ziele be-
wertet und ausgewihlt) (vgl. Kapitel 4.4.3.2).

911 Dieses Zitat wurde aus dem Spanischen iibersetzt.
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,2Auch wenn die Treasury der Meinung ist: ,das ist gut und die anderen nicht, wiirden
wir das trotzdem in die Entscheidungsvorlage mit reinnehmen, also eine gewisse Unab-
hingigkeit.“

(Wihrungsmanager 1, Automobilhersteller 1)
Ferner heben die befragten Entscheidungstriger mehrfach die starke Orientie-
rung des strategischen Wahrungsmanagements am Natural Hedging hervor, das
insbesondere im Automobilbereich in den Wihrungsmanagementzielen veran-
kert ist und bei zu treffenden realwirtschaftlichen Entscheidungen stets in Be-
tracht gezogen wird.

,For natural hedging (...) we continuously try and achieve these improved natural hedged
positions by everyday keeping it top of mind. When we are sourcing, keeping it top of
mind. If we are thinking about changing our production footprint (...).“

(Wihrungsmanager 6, Automobilhersteller 6)

(2) Transparenz

In Bezug auf das zweite Kriterium der prozeduralen Rationalitit, die Transpa-
renz’1? der Entscheidungsprozesse, zeigt sich ein gemischtes Bild. Einerseits be-
legen die Befunde, dass wesentliche Entscheidungsregeln und -grundlagen in
Richtlinien fiir das (Wahrungs-) Risikomanagement dokumentiert sind, die re-
gelmiflig mit dem Vorstand des Unternehmens abgestimmt werden. Auch in-
nerhalb des Wihrungsmanagements wird die Einhaltung dieser Richtlinien lau-
fend evaluiert.

»,Die Unternehmensleitung wird innerjihrig {iber den aktuellen Stand des Fremdwih-
rungsmanagements sowie jihrlich iiber die angewendeten Methoden und Vorgehens-
weisen informiert.”

(Wihrungsmanager 4, Automobilhersteller 4)

Ferner werden strategische Wihrungsentscheidungsprozesse unternehmensin-
tern dokumentiert. So wird die Entscheidungsvorbereitung von Treasury in ei-
ner Entscheidungsvorlage mit den beteiligten Fachbereichen geteilt, die Ent-
scheidungen des Treasury-Gremiums werden in einem Sitzungsprotokoll fest-

gehalten und kommuniziert. Wichtige Entscheidungen des strategischen Wah-

912 Kriterium Transparenz: Der Entscheidungsprozess ist fiir externe Beobachter nachvoll-

ziehbar, d. h. wesentliche (Teil-)Ergebnisse werden dokumentiert und fliefen in die Be-
richterstattung des Unternehmens ein. Der Entscheidungsverlauf sowie dessen Ergebnisse
werden regelmifig und systematisch evaluiert (vgl. Kapitel 4.4.3.2).
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rungsmanagements gehen zudem in das turnusmafiige Reporting an den Vor-

stand ein.

Andererseits verlauft die Entscheidungsvorbereitung in sechs der neun Unter-
nehmen weniger transparent, da die Entscheidungsempfehlungen entweder gar
nicht oder lediglich bilateral mit anderen Fachbereichen abgestimmt werden
(und nicht offen im Gremium diskutiert werden). Dariiber hinaus existiert in
den Unternehmen keine systematische Evaluation der einzelnen Entschei-
dungsprozesse. Dies ist vermutlich auf den hohen Aufwand einer derartigen
Auswertung zuriickzufiihren. Stattdessen wird vor allem der (kurz- bis mittel-
fristige) Erfolg von Wihrungsentscheidungen als Gesamtgrofle evaluiert. Dies
ist angesichts einer aktiondrsorientierten Unternehmenspolitik (auch im Wih-
rungsmanagement) konsequent, wenngleich aus entscheidungstheoretischer
Sicht die Auswertung von (Einzel-)Entscheidungen nach ihrem wirtschaftlichen
Erfolg erhebliche Gefahren birgt.”!?

,Zum Schluss zihlt nur: War die Entscheidung, die ich getroffen habe, richtig? Hat sie
monetdr was gebracht oder nicht? Also insofern ist also die Performance-Rechnung das
Hauptinstrument, um Entscheidungen zu messen.“

(Wiahrungsmanager 1, Automobilhersteller 1)

Insbesondere die Gesamtevaluation nach dem Wihrungsanteil am EBIT konnte
vor dem Hintergrund der grundsitzlich risikoaversen Einstellung im Wih-
rungsmanagement falsche Anreize setzen. Die verwendeten Evaluationsmafie
sind dazu geeignet, den Erfolg aus dem Financial Hedging zu messen. Sie sind
bei den kurzen Betrachtungszeitriumen jedoch nicht dazu geeignet, die Aus-

wirkungen strategischer Wahrungsentscheidungen zu erfassen.

913 Daraus erwichst bspw. die Gefahr, dass Erfolge, die durch zufilliges oder risikofreudiges

Entscheidungsverhalten zustande kommen, belohnt werden. Vgl. auch Kapitel 4.4.2.2.
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(3) Vollstiindigkeit und Objektivitct

In Bezug auf die Kriterien der Vollstindigkeit und Objektivitit®'* werden bei den
betrachteten Entscheidungsprozessen wenige positive Merkmale sowie diverse

Einschrankungen der Prozessrationalitit identifiziert.

Positiv zu bewerten ist, dass die Involvierung verschiedener Fachbereiche in strate-
gischen Wihrungsentscheidungsprozessen zu einer hoheren Objektivitit’?® in
der Entscheidungsfindung beitragt, wenngleich bei Fluggesellschaften signifi-
kant weniger (realwirtschaftliche) Fachbereiche beteiligt sind als bei Automobil-
herstellern.”'® Wihrend die beteiligten Manager in den Entscheidungsprozessen
formal an die Unternehmens- und Fachbereichsziele gebunden sind®Y’, wird
dennoch teilweise deren Unabhdingigkeit bzw. Freiheit in der Entscheidung heraus-
gestellt.

»Der Treasurer, also der ist Mitglied des Gremiums und somit stimmberechtigt und der
vertritt die Treasury, aber natiirlich haben wir als Treasury unabhingig die Prognose zu
machen. (...) Er ist sozusagen nicht pauschal derjenige, der bei Entscheidungen immer
positiv fuir Treasury-Vorschlige stimmt, also der kommt zwar aus Treasury, hat aber un-
abhingige Entscheidungsfreiheit.

(Wihrungsmanager 1, Automobilhersteller 1)

Aufgrund der engen Bindung und Verinnerlichung von Unternehmens- und
Fachbereichsinteressen ist diese , Entscheidungsfreiheit jedoch zu relativieren.
Schlieflich wird die Entscheidungsfindung durch den Einsatz einer breiten und
fundierten Informationsgrundlage gestiitzt, bei der verschiedene Risiko- und/oder
Prognosemodelle sowie eine hohe Anzahl von Experteneinschitzungen bertick-
sichtigt werden. Insbesondere bei den untersuchten Automobilherstellern wird
das prognosebasierte Entscheiden (weitgehend) abgelehnt, was im Vergleich zu
den Fluggesellschaften auf einen hoheren Objektivititsgrad in der Entschei-
dungsfindung hindeutet. Stattdessen wird der Analyse anhand von Risikomodel-

len ein sehr hoher Stellenwert in der Entscheidungsfindung eingeriumt.

914 Kriterien Vollstandigkeit und Objektivitit: Der Entscheidungsprozess basiert auf (méglichst)

vollstindigen und objektiven Informationen, die fiir die Berticksichtigung, Bewertung und
Auswahl von Entscheidungsalternativen verwendet werden (vgl. Kapitel 4.4.3.2).

Im Vergleich zu einer Entscheidungsfindung von Treasury unter Ausschluss weiterer
Fachbereiche.

916 Vgl. Kapitel 5.3.1.1; Abbildung 15.

917 Vgl. Abschnitt (1) zur Zielgerichtetheit in strategischen Wihrungsentscheidungsprozessen.

915
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In Bezug auf die Vollstindigkeit der betrachteten Entscheidungsalternativen wei-
sen die Befragten darauf hin, dass lediglich eine Auswahl wahrscheinlich erschei-
nender Alternativen dargestellt und diskutiert wird. Die Beschrankung auf sub-
jektiv wahrscheinliche Alternativen ist dem generellen Streben nach Komplexi-
tatsreduktion geschuldet, wie folgendes Zitat verdeutlicht:

,Wir versuchen, bei allen Themen die groflen Entscheidungsfaktoren zu identifizieren

und diese auf moglichst einfache Ideen herunterzubrechen (...). Die Idee ist, (...) die Vor-
Komma-Effekte klar zu sehen und sich nicht zu lange mit den Nach-Komma-Themen
aufzuhalten.”

(Wihrungsmanager 5, Automobilhersteller 5)

In der von Treasury durchgefiihrten Entscheidungsvorbereitung wird i. d. R. ein
Entscheidungsvorschlag formuliert, der dann mit den anderen Fachbereichen
abgestimmt wird. Eine systematische Aufarbeitung und Darstellung moglicher
Entscheidungsalternativen erfolgt nicht, vielmehr wird durch die Treasury-
Empfehlungen die Entscheidungsfindung auf eine Ja-/Nein-Auswahl reduziert.
Eine intensive Diskussion auf der Basis diverser realisierbarer Alternativen wird
somit nicht durchgefiihrt.

,Sie bekommen eine Entscheidungsunterlage, die im Vorfeld mit ihren Beratern, sage
ich mal, innerhalb der einzelnen Sparten abgesprochen wurde und dann [stellt sich die
Frage, Anm. d. Verf.]: Bin ich dafiir oder bin ich nicht dafiir? (...) Also meistens muss
man nicht viel diskutieren, weil die Vorbereitung schon da ist.”

(Wihrungsmanager 1, Automobilhersteller 1)

Ausschlaggebend dafiir, dass auf die Diskussion weiterer Entscheidungsalterna-
tiven verzichtet wird, diirften u. a. die Durchsetzung bereichsspezifischer Inte-
ressen, die (zeitliche) Effizienzorientierung sowie das Streben nach Komplexi-

tatsreduktion sein.

Auch die Objektivitit in der Entscheidungsfindung wird durch diverse Faktoren
eingeschrankt. Dazu gehort einerseits die formale und informelle Dominanz der
Treasury-Funktion innerhalb der Entscheidungsgruppe, die einer diskursiven
Auseinandersetzung unter Gleichgestellten entgegensteht.

,Die Gewichtung [liegt, Anm d. Verf] ganz klar nur im Treasury. Wenn das Treasury
sagt: ,So und so geht es.” Dann ist so auch die Gewichtung.”

(Wahrungsmanager 3, Automobilhersteller 3)
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Weiterhin wird der enorme Entscheidungseinfluss von Treasury durch die aus-
gepragte Konsensorientierung innerhalb des Gremiums verstirkt, weil die Suche
nach einem gemeinsamen Standpunkt i. d. R. konfliktvermeidend wirkt.

,Es gibt manchmal einen gewissen Dissens, sagen wir mal, wo dann sechs Leute dafiir
sind und fiinf dagegen. (...) Dann setzt man sich noch einmal zusammen, aber es ist jetzt
nicht so, dass da jemand das Veto hat. (...) Ich moderiere natiirlich, weil wir den nichsten
Zugang haben zum Markt. (...) Und dann bekommt man entweder einen Konsens oder
einen Dissens. Meistens kriegt man schon den Konsens und dann wird dann auch so
vorgegangen.“

(Wihrungsmanager 3, Automobilhersteller 3)
SchlieRlich wird die Objektivitit durch verschiedene individuelle Faktoren der
Entscheidungstriger beschrinkt. So wurden insbesondere die Ndhe zur Unter-
nehmensfithrung, die inhaltliche Kompetenz sowie die Beharrlichkeit der befragten
Wihrungsmanager als wesentliche Einflussfaktoren identifiziert. Durch die per-
sonliche Einflussnahme auf ein vertrautes Vorstandsmitglied oder durch die
Vorbereitung der Entscheidungsvorlage kann ein individuell-subjektiver Ein-
fluss geltend gemacht werden, der die Ausgewogenheit der Entscheidungsfin-

dung in Frage stellen kann.

Aus Unternehmenssicht kann die dominierende Stellung von Risikomanage-
ment bzw. Treasury im Vergleich zu anderen Funktionen durchaus intendiert
und sinnvoll sein, um z. B. existenzgefihrdenden Entwicklungen frithzeitig und
mit ausreichender Entscheidungsmacht zu begegnen. Aus entscheidungstheore-
tischer Sicht ist fiir die betrachteten Entscheidungsprozesse jedoch eine erheblich

eingeschrinkte Objektivitit und Vollstindigkeit zu konstatieren.
(4) Dekomposition

Zur Dekomposition’'® wurde auf der einen Seite bereits festgestellt, dass die Ent-
scheidungsverantwortung fiir das strategische Wahrungsmanagement in allen
betrachteten Unternehmen konzernweit zentralisiert ist. Diese Biindelung von
Entscheidungsproblemen bei der Muttergesellschaft steht dem Grundgedanken der

Dekomposition entgegen, erweist sich aber aus Sicht des Wihrungsmanage-

918 Kriterium Dekomposition: Komplexe Entscheidungsprobleme werden in fassbare Teilprob-

leme zerlegt, die ihrerseits (z. B. anhand der Grundelemente von Entscheidungsprozes-
sen) in einzelne Elemente strukturiert werden (vgl. Kapitel 4.4.3.2).
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ments als vorteilhaft.”® Auf der anderen Seite werden die Entscheidungssituati-
onen des strategischen Wihrungsmanagements nach den einzelnen Wihrungen
bzw. Lindermdrkten strukturiert, so dass auf diese Weise eine Dekomposition in
Teilprobleme erfolgt.

,Der Vorgang ist einfach: Man geht Wihrung fiir Wihrung. (...) Jeden Absatzmarkt geht
man durch und dann liefern wir unseren Beitrag und sagen: ,Das ist die Markteinschit-
zung. Und dann kommt der Vertrieb und sagt: ,Ja, wir rechnen mit hoheren Umséitzen.’
Und so weiter. Und dann wird entschieden.“

(Wahrungsmanager 3, Automobilhersteller 3)

Zur ,Losung“ der daraus entstehenden (Wihrungs-)Entscheidungsprobleme
kommen in allen Unternehmen strukturierte Entscheidungsverldufe zur Anwen-
dung, die in drei typischen Verlaufsschemata zusammengefasst wurden.”?° Die
vorzufindenden Entscheidungsverldufe beinhalten klassische Prozesselemente
aus der Entscheidungstheorie (z. B. Sachverhaltsanalyse, Entscheidungsempfeh-
lung, Entscheidung) wie auch aus der (Wihrungs-) Risikomanagementtheorie

(z. B. Risikoidentifikation, Risikobewertung).

Diese Vorgehensweise offenbart, dass die Entscheidungsprobleme des strategi-
schen Wihrungsmanagements in fassbare Teilprobleme zerlegt werden, deren

Bewiltigung durch die Dekomposition in Prozesselemente erreicht wird.
(5) Konsistenz

Zur Konsistenz??! der Entscheidungsprozesse ist auf der Basis der deskriptiven
Analyse zu konstatieren, dass die Entscheidungsfindung zukunfisorientiert mit
verschiedenen Planungshorizonten bei Fluggesellschaften (kurz- bis mittelfris-
tig) und Automobilherstellern (mittel- bis langfristig) verlduft.”?? Der Einfluss
vergangener Entscheidungen auf aktuelle Entscheidungsprozesse wird von den befrag-

ten Wihrungsmanagern sehr unterschiedlich eingeschitzt. Die Befunde rangie-

919 Zu den Vorteilen eines zentralisierten Wihrungsmanagements: vgl. Kapitel 2.3.3.

920 Vgl. Kapitel 5.3.1.2; Abbildung 18.

921 Kriterium Konsistenz: Entscheidungen erfolgen lediglich auf der Basis zukiinftiger Ergeb-
nisse (Zukunftsorientierung), unter Beachtung logischer Ordnungsregeln (Transitivitit)
sowie unabhingig von verschiedenen Darstellungsweisen der Ergebnisse oder von irrele-
vanten Alternativen (Invarianz) (vgl. Kapitel 4.4.3.2).

922 Vgl. Kapitel 5.3.1.1; Abbildung 16.
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ren von keiner bewusst tolerierten Pragung, {iber einen schwachen Einfluss, bis

hin zu einer starken Prigung (vgl. Tabelle 27).

Tabelle 27: Prigung aktueller Entscheidungsprozesse durch vergangene

Entscheidungen®?

Grad der Prigung | Zitate

»Sehr stark geprigt. Der ganze Prozess, den sie ansprechen, [ist, Anm. d. Verf.]
zumindest in meiner Wahrnehmung ein Entwicklungsprozess, weil eben (a) die
. Sachverhalte immer unterschiedlich sind, also aus der Vergangenheit heraus, und (b)
starke Prdagung diese Komplexitit, in der sich mittlerweile die Anbieter oder wir als Produzenten
bewegen, fast gar nicht durchdringbar ist.“

(Wiihrungsmanager 2, Automobilhersteller 2)

. Tatsdchlich ist der Einfluss [vergangener Entscheidungen, Anm. d. Verf.] auf aktu-
elle Entscheidungen gering. Das Finanzkomitee ist ein Gremium, das auch im Zeit-
schwache Priigung verla_gf dazulerpt. Es kann auch Fehler machen, zum .Beis.piel bei Sicherungsthemen.
Es tragt auch nicht immer zum Unternehmensergebnis bei.*

(Wihrungsmanager 9, Fluggesellschaft 3)

,»Also das muss ich sagen: null. Da gibt es keine Pragung. (...) Das sollte schon der
Geist sein zu sagen, nach dem Motto: Okay, in der Vergangenheit war das eine
keine Prigung falsche Er.ltschejdung, a‘?er dgs is:.t gegessen. (...) Wir mbchten in die Zukunft schau-
en, also eine Pragung wiirde ich jetzt nicht daraus ableiten."

(Wiihrungsmanager 1, Automobilhersteller 1)

Wihrend die meisten Wahrungsmanager eine Pragung durch vergangene Ent-
scheidungen ablehnen oder gering einschitzen, wird von den Wihrungsmana-
gern im Automobilbereich teilweise argumentiert, dass aufgrund der hohen
Komplexitit der Entscheidungssituationen Erfahrungswerte und personliche Be-
ziehungen zu anderen beteiligten Entscheidungstrigern wesentlich in die Ent-
scheidungsfindung einflieflen. Die Untersuchungsergebnisse signalisieren, dass
bei hochkomplexen Entscheidungssituationen intuitive Elemente, wie Erfahrung
und Vertrauen, wichtiger werden, weil rationale Elemente (z. B. Analysetechni-
ken) an ihre Grenzen stoflen. Von einigen Befragten wird auf die Toleranz ge-
geniiber Fehlern bzw. falschen Entscheidungen hingewiesen. Demnach versteht
sich das Wahrungsmanagement der Unternehmen als lernende Organisationsein-
heit.

93 Quelle: Eigene Datenerhebung und Ilustration.
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Auch die Art der Darstellung der Entscheidungsvorlage wird in einigen Fillen ge-
zielt zur Einflussnahme auf die Entscheidungstriger im Treasury-Gremium
bzw. Vorstand des Unternehmens eingesetzt. Weitere Einschrinkungen der
Konsistenz von Entscheidungen, etwa hinsichtlich der Einhaltung logischer
Ordnungsregeln oder der Erfassung irrelevanter Alternativen, wurden nicht

identifiziert.

(6) Systematische Vorgehensweise

924

Zur systematischen Vorgehensweise”** in strategischen Wihrungsentscheidungs-

prozessen ergeben sich die folgenden heterogenen Erkenntnisse: Einerseits fol-
gen die betrachteten Entscheidungsprozesse einer eindeutigen und vorher defi-
nierten Struktur. In allen Unternehmen sind formale Regelprozesse fiir das (Wih-
rungs-) Risikomanagement etabliert und innerhalb von Richtlinien definiert, in
denen sich u. a. diverse Entscheidungsregeln und -kriterien fir das Wihrungs-
management wiederfinden.

,Wir haben einen mehrstufigen Prozess [Entscheidungsprozess, Anm. d. Verf.], der iiber
den Vorstand in den Konzernvorstand aufbereitet und gezeigt und verabschiedet wird.“

(Wihrungsmanager 2, Automobilhersteller 2)

,Es gibt bei uns ein sogenanntes Konzern-Risk-Management-Committee. Dort sitzen,
glaube ich, acht Leute. Ich sitze dort auch drin fiir die Finanzseite. Das ist dann das Kon-
zernrisikomanagement und dort haben wir auch einen sehr strukturierten Prozess, wo
jeder Unternehmensbereich, angefangen vom Vertrieb oder Einkauf, Finanzen oder Le-
gal (...) Dort werden jegliche Form von Unternehmensrisiken erfasst durch eine spezielle
Abteilung bei uns, die sich mit dem Thema Risk Management beschiftigt: das Konzern-
risikomanagement. Dort werden die Einzelrisiken analysiert und zusammengefahren,
genetted und einmal im Quartal diskutiert. Und das Ergebnis dieses Risikomanagement-
Komitees ist dann ein Quartalsbericht an den Vorstand und den Aufsichtsrat. Und dort
kommen die Finanzrisiken immer mit rein.”

(Wahrungsmanager 7, Fluggesellschaft 1)

Die Richtlinien fiir das (Wdhrungs-) Risikomanagement stellen ein zentrales In-
strument dar, in dem wesentliche Parameter der Entscheidungsfindung definiert
sind. Hiufig werden hier u. a. die Verantwortlichkeiten und die Sicherungsstra-
tegien fur die einzelnen Wihrungen durch die Vorgabe von Bandbreiten defi-

niert, deren Einhaltung regelmafiig iiberpriift wird.

924 Kriterium Systematische Vorgehensweise: Der Entscheidungsprozess folgt eindeutigen und

vorher definierten Entscheidungsregeln und -kriterien (vgl. Kapitel 4.4.3.2).
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,Ich kann mich mit meinen Entscheidungen innerhalb vorher definierter Bandbreiten
bewegen. Ich kann da nicht alles machen in dem Wiahrungsausschuss. Ich kann da nicht
von heute auf morgen sagen: Ich erwarte in Grofibritannien den Brexit und wir miissen
jetzt drei Jahre oder fiinf Jahre Planvolumen in Pfund sichern. Dann ist das tiberall. Das
iibersteigt die Kompetenz, die Vorgabe dieser Bandbreite in dem Wahrungsausschuss.
Das ist etwas, was in der Richtlinie vorher schon geregelt ist.“

(Wihrungsmanager 3, Automobilhersteller 3)

Andererseits weisen die Entscheidungsprozesse teilweise auch unsystematische
Merkmale auf. So erfolgt die Entscheidungsvorbereitung iiberwiegend kurzfris-
tig, die Entscheidungsvorschlige werden hiufig von Treasury formuliert und
dann informell mit den anderen Fachbereichen abgestimmt. Wahrend fiir das
Financial Hedging eindeutig definierte Regelprozesse bestehen (Sicherungsin-
strumente, -quoten etc.), zeigen die Befunde, dass realwirtschaftliche
Hedgingstrategien eher unsystematisch (d. h. ohne Anwendung formaler Krite-
rien) ausgewdhlt werden. Ferner existieren in den Unternehmen i. d. R. keine
formalen Abstimmungsregeln fiir die Entscheidungsfindung des Treasury-
Gremiums. Nach den Aussagen der Wihrungsmanager werden dabei verschie-
dene Abstimmungsmechanismen (Mehrheit, Einstimmigkeit, Hierarchie) eher
willkiirlich kombiniert. Fiir ad hoc auftretende Entscheidungsprobleme existie-
ren keine Entscheidungsvorgaben, da solche Sonderthemen aufgrund mangeln-
der Vergleichbarkeit nicht in Regelprozessen abgebildet werden konnen.

,Es gibt kein Regelwerk. Warum? Aus dem trivialen Grund, weil wir uns damals iiberlegt
haben, dass jedes Ad-hoc-Thema, tiber das wir sprechen, fiir sich steht. Es gibt keine
Blaupause, haben wir festgestellt. Fukushima (...) hat eine ganz andere Dimension ge-
habt als jetzt Ukraine, Russland. Das heifdt, Sie miissen nur wissen, was wir alles fiir Be-
teiligte haben und dass jeder fiir sich ein eigenes Szenario malt, das zusammengetragen
wird. Aber es gibt kein Regelwerk: Wenn du das hast, dann gehe rechts. Und wenn du
das hast, dann gehe links.“

(Wihrungsmanager 2, Automobilhersteller 2)

5.3.2.2 Etablierung des strategischen Wihrungsmanagementansatzes

In diesem Abschnitt werden die beschriebenen Entscheidungsprozesse vor dem
Hintergrund von Anforderungskriterien eines strategischen Wihrungsmanage-
ments analysiert. Das strategische Wihrungsmanagement wurde in Kapitel 2
herausgearbeitet und fiir den Analyserahmen in Kapitel 4.4.3.2 anhand von
sechs theoriegeleiteten Kriterien konkretisiert. Soweit Inhalte zum strategischen

Wihrungsmanagement bereits in der deskriptiven Entscheidungsprozessanalyse
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(vgl. Kapitel 5.3.1) untersucht wurden, beschrinkt sich die folgende Analyse auf

die Zusammenfassung der Hauptergebnisse.

(1) Integration in die strategische Unternehmensplanung®?

Im Wihrungsmanagement der betrachteten Unternehmen werden strategische
Entscheidungen in Treasury-Gremien bzw. Wihrungsausschiissen unter Ein-
bindung der Unternehmensfithrung getroffen. Hiufig partizipiert mit dem Fi-
nanzvorstand ein Entscheidungstriger aus der Unternehmensleitung an den Sit-
zungen des Wihrungsausschusses. Stets ist bei strategischen Wihrungsent-
scheidungsprozessen die Senior-Management-Ebene beteiligt. Auch wenn in eini-
gen Unternehmen der Vorstand nicht personlich im Gremium vertreten ist, so
werden Sitzungsprotokolle sowie regelmdfSige Risiko- und Ergebnisberichte im Wah-

rungsmanagement erstellt und an den Vorstand tibermittelt.

Die Befunde zur Integration in die strategische Unternehmensplanung deuten
darauf hin, dass bei den betrachteten Automobilherstellern die Einbindung des
Wiahrungsmanagements in die strategische Unternehmensplanung stirker ausgepragt
ist als bei den untersuchten Airlines.

,Es [Das Wihrungsmanagement, Anm. d. Verf.] folgt einem gewissen Regelkreis. Die
strategische Unternehmensplanung — das Controlling ist das bei uns, das Unterneh-
menscontrolling — ist mit uns relativ stark verzahnt, wenn es um die Planvolumina geht.“

(Wahrungsmanager 2, Automobilhersteller 2)

Ausschlaggebend konnten in diesem Kontext die erheblichen Sicherungspoten-
ziale sein, die fiir Automobilhersteller mit dem realwirtschaftlichen Hedging
einhergehen und daher eine Integration in die realwirtschaftliche Planung vo-
raussetzen. Demgegeniiber zeigt sich bei den Fluggesellschaften eine deutlich
eingeschrdankte Rollenwahrnehmung, bei der das Wihrungsmanagement als opera-
tive Einheit ohne (grofen) Einfluss auf strategische Unternehmensentscheidun-

gen verstanden wird.

9% Kriterium Integration in die strategische Unternehmensplanung: Das Wihrungsmanagement

findet Eingang in die Entscheidungsprozesse der strategischen Unternehmensplanung,
dies setzt eine Beteiligung der Unternehmensleitung in den Prozessen strategischer Wih-
rungsentscheidungen voraus (vgl. Kapitel 4.4.3.2).
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,Bei strategischen Unternehmensentscheidungen muss man als Finanzabteilung auch
mal die Hand heben. Aktuell melden wir uns zwar zu Wort, aber wir haben keine ge-
wichtige Rolle bei der Entscheidung, ob ein Natural Hedging Sinn macht oder nicht, ob

eine neue Flugroute Sinn macht oder nicht (...) Denn am Ende ist unsere Finanzabtei-

lung eher ein Back Office als ein Diskussionsteilnehmer bei strategischen Entscheidun-
«926

gen.

(Wihrungsmanager 9, Fluggesellschaft 3)

(2) Einbindung operativer Fachbereiche®?’

Gemifl dem Grundgedanken des strategischen Wihrungsmanagements sollten
strategische Wahrungsentscheidungsprozesse unter Einbindung der operativen
Fachbereiche erfolgen, wobei jedem Fachbereich eine spezifische Aufgabe zu
Teil wird. Aus den Untersuchungsergebnissen zur Komposition der beteiligten
Fachbereiche wurde deutlich, dass bei Automobilherstellern eine fachbereichs-
libergreifende Zusammenarbeit in Wahrungsentscheidungssituationen gegeben
ist. Angesichts der hohen Bedeutung realwirtschaftlicher Hedgingstrategien und
aufgrund der vielfiltigen Effekte derartiger Entscheidungen ist i. d. R. eine In-
tegration der Fachbereiche Controlling, Vertrieb, Beschaffung, Bilanzierung etc.
sinnvoll.

»,Man muss alle im Boot haben. Ich kann nicht von heute auf morgen etwas umstellen,
ohne dass dann die Buchhaltung vorab schon Bescheid weif3. Also es ist jeder in irgend-
einer Weise davon betroffen.“

(Wihrungsmanager 3, Automobilhersteller 3)

Demgegeniiber zeigt sich bei den untersuchten Airlines eine primdir finanzwirt-
schaftliche Zusammenarbeit in strategischen Wihrungsentscheidungsprozessen,
die sich zumeist auf die Fachbereiche Finanzen / Treasury, Controlling und Bi-
lanzierung beschriankt. Wesentliche realwirtschaftliche Funktionen, wie z. B.
Vertrieb und Beschaffung, sind somit i. d. R. nicht involviert. Die geringe Betei-
ligung des Wahrungsmanagements in der strategischen Unternehmensplanung

wird von einem Befragten deutlich kritisiert.

926 Dieses Zitat wurde aus dem Spanischen iibersetzt.

927 Kriterium FEinbindung der operativen Fachbereiche: Strategische Wihrungsentscheidungs-
prozesse erfolgen fachbereichsiibergreifend, d. h. wesentliche operative Fachbereiche (z. B.
Produktion, Vertrieb) sind beteiligt (vgl. Kapitel 4.4.3.2).
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,Es sollte ein funktionsiibergreifendes Meeting geben, in dem unser Finanzbereich sich
aktiv in die Besprechung der Geschiftsstrategie einbringt. Ein Management-Komitee. Ich
glaube wirklich, dass Finanzen da teilnehmen muss, um eine stirker integrierte und
gemeinsame Strategie fiir das ganze Unternehmen zu entwickeln.“9?

(Wahrungsmanager 9, Fluggesellschaft 3)

(3) Zentralisation der Entscheidungsverantwortung®?®

Die Mafdgabe, dass strategische Wihrungsentscheidungen an zentraler Stelle (z.
B. in der Muttergesellschaft) unter Beriicksichtigung des gesamten Wihrungs-
exposures getroffen werden sollten, ist in allen betrachteten Unternehmen voll-
stindig erfullt. Die Entscheidungsverantwortung im Wihrungsmanagement
liegt eindeutig bei der Muttergesellschaft, deren Entscheidungen fiir alle Konzernge-

sellschaften verbindlich sind.

(4) Mittel- bis langfristiger Planungshorizont®*°

Im Zusammenhang mit den Zielen des Wahrungsmanagements wurde in Kapi-
tel 5.3.1.2 der Planungshorizont des Wahrungsmanagements analysiert. Beziig-
lich dieses Kriteriums weisen die Befunde eine erhebliche Diskrepanz zwischen
den beiden Stichproben auf. In keiner der betrachteten Fluggesellschaften wird
die Anforderung eines mittel- bis langfristigen Zeithorizonts (mehr als 3 Jahre) er-
fullt. Das finanzwirtschaftlich orientierte Wihrungsmanagement von Airlines
beschriankt sich zumeist auf eine rollierende Planung der nichsten ein bis drei Jah-
re. Dieser Planungszeitraum ist fiir das im Wahrungsbereich dominierende Fi-

nancial Hedging zweckmiflig und ausreichend.

Indessen wird im Wihrungsmanagement der untersuchten Automobilunter-
nehmen tiberwiegend ein mittel- bis langfristiger Planungshorizont verfolgt, bei
dem hdufig die nichsten finf Jahre rollierend abgebildet werden. Aufgrund der

ausgepragten realwirtschaftlichen Orientierung des Wihrungsmanagements ist

928
929

Dieses Zitat wurde aus dem Spanischen tibersetzt.

Kriterium Zentralisation der Entscheidungsverantwortung: Strategische Wahrungsentschei-
dungen werden an zentraler Stelle (z. B. in der Muttergesellschaft) unter Beriicksichtigung
des gesamten Wihrungsexposures mit hoher Verbindlichkeit fiir alle Konzerngesellschaf-
ten getroffen (vgl. Kapitel 4.4.3.2).

Kriterium mittel- bis langfristiger Planungshorizont: Die Planung im Wihrungsmanagement
(z. B. von Cash Flows) ist mittel- bis langfristig angelegt (dies entspricht einem Zeithori-
zont von mehr als drei Jahren) (vgl. Kapitel 4.4.3.2).

930
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fiir Automobilhersteller ein erweiterter Planungshorizont zweckmifiig, da die
meisten realwirtschaftlichen Sicherungsstrategien, insbesondere das hiufig
durchgefiihrte Natural Hedging, eine langfristige Projektion erforderlich ma-

chen.

(5) Grundsdtzliche Wettbewerbsorientierung®?!

Eine grundsitzliche Wettbewerbsorientierung des Wahrungsmanagements, bei
der regelmafiige Wettbewerbsanalysen im Wiahrungsbereich durchgefiihrt und
wihrungsinduzierte Wettbewerbsrisiken systematisch beriicksichtigt werden,
findet bei den neun betrachteten Unternehmen nur mit Einschrinkungen statt.
In der Wahrungsmanagementpraxis ist die Ausrichtung an Konkurrenzunterneh-
men iiberwiegend schwach ausgeprigt. Demzufolge werden die Wahrungsaktiviti-
ten von Wettbewerbern zwar im Wihrungsmanagement registriert, jedoch stel-
len diese in den meisten Unternehmen keine fiir eigene Entscheidungen rele-

vanten Parameter dar.

Die Orientierung am Wettbewerb wird ferner durch die geringe Verfiigbarkeit
valider Informationen iiber das Wihrungsmanagement der Konkurrenz er-
schwert, so dass Wetthewerbsanalysen im Wihrungsbereich nur unsystematisch
durchgefiihrt werden (kénnen). In allen Unternehmen werden die Geschifts-
und Finanzberichte von Wettbewerbsunternehmen aufmerksam verfolgt.
Wenngleich die Ausrichtung am Wettbewerb eher gering ausgeprigt ist, riu-
men die befragten Wahrungsmanager dennoch ein, dass Wettbewerberinforma-
tionen wichtig sind, um festzustellen, ob man mit eigenen Entscheidungen
,richtig“ gelegen hat. Damit wird dem Wettbewerb implizit eine gewichtige Rolle
als Orientierungspunkt fiir die eigene Entscheidungsqualitit im Wahrungsbereich
(Benchmark) eingerdumt, auch wenn in den Zielen und in der Evaluation des
Wihrungsmanagements keine wettbewerbsvergleichenden Mafle eingesetzt

werden.

931 Kriterium grundsditzliche Wettbewerbsorientierung: Das wihrungsinduzierte Wettbewerbsri-

siko wird systematisch beriicksichtigt, d. h. Wettbewerbsanalysen flieflen regelmiflig in
das Wihrungsmanagement ein (vgl. Kapitel 4.4.3.2).
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,Wenn wir das [die Wettbewerbsanalyse, Anm. d. Verf,] jetzt aber auf das Thema Wih-
rungsmanagement projizieren, gucken wir uns unsere Wettbewerber nicht so stark an.
Nattirlich steht man mit denen in losem Kontakt. Wir analysieren auch regelmiflig Ge-
schiftsberichte unserer Konkurrenten, um zu sehen, was die fiir Exposures haben. Dar-
aus kann man auch relativ viel lesen. Aber wir nehmen das nicht als Benchmark, um uns
daran zu messen oder unsere Entscheidungen irgendwie daran auszurichten. (...) Wir
sehen, wie die anderen das machen, und wir haben hiufig in den letzten Jahren gesehen,
dass wir gar nicht so schlecht lagen. Aber insgesamt natiirlich in der gesamten strategi-
schen Planung, da gucken wir schon nach dem Motto: Wo geht die Fahrt hin»“

(Wihrungsmanager 7, Fluggesellschaft 1)

,Das ist wie eine Kalibrierung. Sie haben die Kernwettbewerber zwar auf den gleichen
Mirkten, aber das ist letztlich eine Kalibrierung, dass man sich fragt: Ist man denn ei-
gentlich richtig unterwegs oder verhilt sich gerade ein Wettbewerber anders? Und da
muss man dann wirklich darauf eingehen und sagen: ,Naja, der hat sich wirklich anders
positioniert, aber wir haben unsere Griinde gehabt, uns hier so zu positionieren.“

(Wihrungsmanager 2, Automobilhersteller 2)

(6) Primdire Anwendung realwirtschaftlicher Hedgingstrategien®*?

Im Bereich strategischer Absicherungen gegen das 6konomische Wahrungsrisi-

ko werden in allen Unternehmen realwirtschafiliche Hedgingstrategien angewen-

det, denen tiberwiegend eine héhere Bedeutung fiir die Reduktion von Wihrungsri-

siken als dem Financial Hedging zugeschrieben wird. Innerhalb des Strategie-

instrumentariums wird — neben weiteren Operational Hedges — bevorzugt das

Natural Hedging durchgefithrt, indem bspw. durch Anpassungen der Wih-

rungsstruktur in den Funktionen Beschaffung und/oder Absatz ein Gleichge-

wicht der Ein- und Auszahlungen in einer Wahrung erreicht wird. Aus der Sicht

des Wihrungsmanagements wird das Financial Hedging im Idealfall nur zur

Steuerung der verbleibenden Wihrungsrisiken eingesetzt.

932

Kriterium primdre Anwendung realwirtschaftlicher Hedgingstrategien: Aufgrund der Bertick-
sichtigung verschiedener operativer Perspektiven im Wihrungsmanagement werden
hauptsichlich realwirtschaftliche Hedgingstrategien verfolgt. Dies impliziert, dass dem
Financial Hedging eine untergeordnete Rolle in der Risikosteuerung zukommt (vgl. Kapi-
tel 4.4.3.2).
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,Mir ist natiirlich ein Natural Hedge immer lieber als ein Derivate-Hedge, weil dann ha-

be ich nachher schon mal nicht das Finanzmarktrisiko und ich kann im Zweifel auch
einfacher steuern, welche Geschifte ich machen mochte und welche nicht. Was wir im
Treasury machen, ist letzten Endes (...) so eine Art ,Residual Hedging‘ in der Form, dass
wir das [Exposure, Anm. d. Verf.] noch absichern, was ibrig geblieben ist vom reguliren
Geschift. Aber wann immer ich ein Wahrungsrisiko vermeiden kann im origindren Ge-
schift, dann wiirde ich das in erster Linie dort vermeiden und erst dann mit einem Fi-
nanzderivat den Rest absichern.“

(Wihrungsmanager 8, Fluggesellschaft 2)

,»This [operational hedging, Anm. d. Verf.] is our primary approach, because you have fi-
nancial derivatives to buy some time, but you take operational measures to reduce your
exposures as much as possible.”

(Wahrungsmanager 6, Automobilhersteller 6)

Wenngleich realwirtschaftliche Sicherungsstrategien in beiden Branchen einge-
setzt werden, so zeigt sich ein deutlich geringerer Handlungsspielraum fur die An-
wendung der Strategien bei den betrachteten Airlines. Dies ist vor allem darauf
zuriickzufiihren, dass die Wahrungsstruktur von Fluggesellschaften weitgehend un-
flexibel ist, weil z. B. auf der Auszahlungsseite der USD als Leitwihrung (z. B. in
der Treibstoffbeschaffung) fest etabliert ist. Demgegentiber ist die Wihrungs-
struktur von Automobilproduzenten flexibler und in hoherem Mafle diversifi-
ziert. Hinzu kommt, dass Automobilhersteller durch die Einrichtung neuer
Produktionskapazititen in Fremdwihrungsriumen tiber eine zusitzliche real-

wirtschaftliche Gestaltungsmoglichkeit verfiigen.?*3

5.4 Branchenvergleichende Gesamtbetrachtung der

Entscheidungsprozessanalyse

Die Untersuchungsergebnisse der branchenvergleichenden Entscheidungspro-
zessanalyse sind in einer Synopse zusammengefasst (vgl. Tabelle 28). In Bezug
auf die Rationalitit von Entscheidungsprozessen des strategischen Wihrungs-
managements wurden im Branchenvergleich keine wesentlichen Diskrepanzen
identifiziert. Demgegeniiber sind im Hinblick auf die Erfiillung der Anforde-
rungen des strategischen Wihrungsmanagements deutliche Unterschiede zwi-
schen internationalen Automobilherstellern und Fluggesellschaften festzustel-

len.

933 Vgl. Kapitel 5.3.1.3.
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Tabelle 28: Synopse der priskriptiven Entscheidungsprozessanalyse”*

Kriterium (weitgehend) erfiillt

Kriterium teilweise erfiillt

©

Kriterium (eher) nicht erfiillt

O

Evaluation der Rationalitit von Ents cheidungsprozessen
(vgl. Kapitel 5.3.2.1)

Kriterien

Internationale Automobilhersteller

(n=6)

Internationale Fluggesellschaften

(n=3)

(1) Zielgerichtetheit

(2) Transparenz

(3) Vollstindigkeit und Objektivitdt

(4) Dekomposition

(5) Konsistenz

RN NECEN-

RN ARCAN.

(6) Systematische Vorgehensweise

©

©

Etablierung des strategischen Wihrungsmanagementansatzes

(vgl. Kapit

el5.3.2.2)

Internationale Automobilhersteller

Internationale Fluggesellschaften

Kriterien (n=6) (n=3)
(1) Integration in die strategische ® o
Unternehmensplanung

(2) Einbindung operativer

Fachbereiche

(3) Zentralisation der
Entscheidungsverantwortung

(4) Mittel- bis langfristiger
Planungshorizont

(5) Grundsdtzliche
Wettbewerbsorientierung

(6) Primdre Anwendung realwirt-
schaftlicher Hedgingstrategien

_ BECRN BN BN

934

Quelle: Eigene Konzeption und Darstellung. Die Bewertungen anhand der einzelnen Ana-

lysekriterien basieren auf der vorherigen qualitativen Analyse (vgl. Kapitel 5.3.3.1 und

5.3.3.2).
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(1) Rationalitct strategischer Wihrungsentscheidungsprozesse

Die Kriterien der prozeduralen Rationalitit sind in allen betrachteten Unter-

nehmen zumindest teilweise erfiillt:

Die Entscheidungsprozesse im strategischen Wihrungsmanagement verlau-
fen in allen untersuchten Unternehmen in hohem Mafe zielgerichtet, da Ziel-
setzungen in den Richtlinien fiir das Wihrungsmanagement eindeutig defi-
niert sind.

Die Entscheidungsverldufe sind aufgrund von Richtlinien, Evaluations- und
Berichtsprozessen mit Einschrinkungen transparent, jedoch werden in einigen
Fillen Entscheidungsalternativen nicht offen diskutiert. Ferner werden die
einzelnen Entscheidungsprozesse nicht systematisch evaluiert.

Die Objektivitidt und Vollstindigkeit werden in den Entscheidungsprozessen
dadurch begrenzt, dass einerseits Treasury im Vergleich zu anderen Fachbe-
reichen ein groferes Einflusspotenzial hat und andererseits meist nur eine
Selektion subjektiv wahrscheinlicher Entscheidungsalternativen in Betracht
gezogen wird. Bei den Automobilproduzenten sind mehr Fachbereiche an
der Entscheidungsfindung beteiligt und das prognosebasierte Entscheiden
wird weitgehend (zugunsten quantitativer Risikomodelle) abgelehnt.

In allen Unternehmen werden die betreffenden Entscheidungsprobleme
nach Wihrungen aufgeteilt und auf strukturierte Weise bewiltigt (Dekompo-
sition).

Strategische Wihrungsentscheidungen werden zukunftsorientiert mit unter-
schiedlichen Planungshorizonten bei Automobilproduzenten und Airlines
getroffen. Jedoch variiert der Einfluss vergangener Entscheidungen auf aktu-
elle Entscheidungsprozesse deutlich, so dass insgesamt eine limitierte Konsis-
tenz festzustellen ist.

Die Entscheidungsverldufe sind mit Einschrinkungen systematisch. Einerseits
werden Entscheidungsrichtlinien und -kriterien sowie formale Regelprozesse
angewendet, andererseits erfolgt die Abstimmung von Entscheidungsvorla-
gen oft informell und es existieren keine formalen Abstimmungsregeln oder

Kriterien fiir die Auswahl realwirtschaftlicher Hedgingstrategien.
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Die Befunde lassen in ihrer Gesamtheit eine lediglich eingeschrinkt vorhandene
prozedurale Rationalitit erkennen. Dies steht im Gegensatz zur Selbsteinschit-
zung von mehreren Untersuchungsteilnehmern, die eine strikt datengetriebene,
rationale Vorgehensweise bei der Entscheidungsfindung indiziert:**

,Decisions are based on data. That is the only thing you can say.“

(Wihrungsmanager 6, Automobilhersteller 6)

Dieser streng rationale Entscheidungsstil wird von anderen befragten Wih-
rungsmanagern — u. a. aufgrund der hohen Komplexitit sowie der teilweise vor-
handenen Zeitknappheit in Entscheidungssituationen — durch erfahrungsbasierte,
heuristische und intuitive Entscheidungselemente erweitert. In Tabelle 29 sind einige
Zitate aufgefiihrt, die ein beschrinkt rationales Entscheidungsverhalten (,,‘li-

«936)

mited rationality fur das strategische Wihrungsmanagement von Automo-

bilproduzenten belegen.

Tabelle 29: Aussagen zur beschrinkten Rationalitit in strategischen

Wihrungsentscheidungsprozessen®”’

Beschrinkt rationale
Entscheidungsstile Zitate

»lch meine, der Kapitalmarkt ist ein bisschen schwierig (...). Da gibt es kein
mathematisch sauberes Ergebnis, sondern sie miissen eine Meinung vertreten.
Die haben Sie durch Informationen, Erfahrungen aus der Vergangenheit. Das
ist auch so eine Wichtigkeit. Man muss auch (...) Konjunkturschwankungen

Erfahrungsbasierter und Geschiftsverldufe miterlebt haben, damit man auch die aktuellen Ereignis-
) se richtig einordnen kann und vor allem die Folgen daraus. Insofern [gehort]
Entscheider fiir mich [dazu] sehr viel Research, sehr viel Sprechen mit dem Markt, sprich

mit den Banken: Was machen die anderen (...)? Was macht der Markt? Die
Marktteilnehmer? Und dann miissen sie noch ein bisschen fiir sich nachdenken
und sagen: Okay, ich interpretiere all das, was ich so erlebt habe und mitbe-
komme in diese Richtung (...).“

(Komplexitdtsredukion)

(Wiéihrungsmanager 1, Automobilhersteller 1)

9% Untersuchungsergebnisse zum Entscheidungsstil liegen lediglich fiir die Teilstichprobe

der Automobilhersteller (n=6) vor.
936 Simon (1955), S. 113f.; Simon (1957), S. 255f. Zum beschrinkt rationalen Entscheidungs-
verhalten: vgl. Kapitel 4.1.3 sowie 4.3.

97 Quelle: Eigene Datenerhebung und Illustration.
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,.Die Welt ist in der Regel nicht ganz so einfach. Das heif3t, man muss sie ir-
gendwie reduzieren auf die grobe Richtung, um schon einmal das Vorzeichen
zu erkennen von dem, was man da tut. Und das ist im Grunde auch ein Thema,
Heuristischer Entschei- | Was Wir halt recht konsequent umzusetzen versuchen, dass wir bei allen The-
d men die groBen Entscheidungsfaktoren identifizieren und die auf moglichst
er einfache Ideen herunterbrechen, um dann sagen zu kénnen: Okay, wir miissen
(Komplexitdtsredukion) jetzt nach links oder wir miissen nach rechts. Also die Idee, moglichst immer
die Vor-Komma-Effekte klar zu sehen und sich nicht zu lange mit den Nach-
Komma-Themen aufzuhalten.*

(Wihrungsmanager 5, Automobilhersteller 5)

»Wenn ich keinen Zeitfaktor bekomme, dann muss ich mir iiberlegen, wie ich
in der Vergangenheit das Thema geldst habe und dann kann ich nicht auf Rese-
Zeitabhiingiger, dyna- arch oder Analyse zuriickgreifen, sondern muss dann einfach aus dem Bauch
heraus entscheiden und dann auf Sicht fahren. (...) Unabhingig von der Kom-
plexitit, sage ich einmal, wie viel Grad an Analyse kann ich reinstecken und
(Umgang mit Zeit- wie eng ist fiir mich der andere Parameter, die Zeit? Also Komplexitét kann ich
auflosen mit der Zeit. Das heif3it: Je mehr Zeit ich habe, desto mehr Moéglichkei-
ten habe ich, die Komplexitit durch Research und Analyse zu 16sen.

mischer Entscheider

knappheit)

(Wiihrungsmanager 2, Automobilhersteller 2)

Bemerkenswert ist insbesondere der zeitabhdngige, dynamische Entscheidungsstil,
bei dem der Rationalititsgrad in der Entscheidungsfindung abhingig von der
verfiigbaren Zeit bewusst angepasst wird. Die dynamische Steuerung des Ent-
scheidungsverhaltens, etwa zwischen einem rationalen und intuitiven Entschei-
dungsstil, stellt den Inbegriff einer ,integrativen Entscheidungstheorie [Herv.
im Original]“**® dar. Danach erginzen einander Elemente der priskriptiven Ent-
scheidungstheorie (rational-optimierendes Entscheidungsverhalten) und der de-
skriptiven Entscheidungstheorie (z. B. intuitives, erfahrungsbasiertes Entschei-
dungsverhalten) vor dem Hintergrund entscheidungspraktischer Restriktionen
(bspw. hohe Entscheidungskomplexitit und Zeitknappheit). Der Aussage zum
dynamischen Entscheidungsstil liegt die Primisse zugrunde, dass jegliche Ent-
scheidungskomplexitit bei ausreichender Zeitverfiigbarkeit rational ,gelost”
werden kann und demzufolge nur bei Zeitknappheit erfahrungsbasiert bzw. in-
tuitiv entschieden wird. Diese Annahme muss angesichts von bspw. kognitiven
Begrenzungen der Rationalitit von Entscheidungstrigern kritisch betrachtet

werden.

938 Biiter (2010), S. 32.
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(2) Etablierung des strategischen Wihrungsmanagements

Indessen signalisieren die Untersuchungsergebnisse bei der Etablierung des stra-
tegischen Wihrungsmanagements erhebliche Abweichungen zwischen den Ver-
gleichsstichproben. Wihrend bei den betrachteten Automobilunternehmen die
Kriterien des strategischen Wahrungsmanagementansatzes zum grofiten Teil er-
fiillt sind, wird das Wihrungsmanagement der untersuchten Airlines diesen An-
forderungen nur teilweise gerecht. So weist das Wahrungsmanagement der Flug-
gesellschaften diverse Elemente eines Transaktionsmanagements mit finanzwirt-
schaftlicher Orientierung auf (vgl. Kapitel 2.4.3), wenngleich teilweise realwirt-
schaftliche Potenziale in der Risikosteuerung genutzt werden (z. B. durch die
Anwendung von Natural Hedging). Im Vergleich zu den Automobilherstellern
werden flir das Wihrungsmanagement von Airlines zusammenfassend die fol-

genden Abweichungen konstatiert:

e eine geringere Integration der Wihrungsmanagementfunktion in die Ent-
scheidungsprozesse der strategischen Unternehmensplanung,

o eine fehlende Einbindung realwirtschaftlicher Fachbereiche in strategische
Wihrungsentscheidungsprozesse,

e ein verkiirzter Planungshorizont im Wihrungsmanagement sowie

o eingeschrankte Einsatzmoglichkeiten von Operational Hedging im strategi-

schen Wahrungsmanagement.
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6 Implikationen fiir das strategische Wihrungsmanagement
internationaler Unternehmen

In diesem Kapitel werden basierend auf den Ergebnissen der empirischen Un-
tersuchung (vgl. Kapitel 5) Common Practices fiir das Wihrungsmanagement von
internationalen Automobilherstellern und Fluggesellschaften formuliert. Die
Darstellung erfolgt branchenspezifisch, da die Befunde der empirischen Untersu-
chung deutliche Differenzen im Wihrungsmanagement der beiden Vergleichs-
stichproben aufgezeigt haben. Dariiber hinaus werden Gestaltungsansitze entwi-
ckelt, die sich insbesondere aus den fiir beide Stichproben festgestellten Ein-
schrainkungen der prozeduralen Rationalitit ergeben und daher brancheniiber-

greifend formuliert werden.

6.1 Common Practices fiir strategische

Wahrungsentscheidungsprozesse

Im Rahmen der empirischen Untersuchung dieser Arbeit wurden die (vorlaufi-
gen) Forschungsergebnisse in Form eines Praxisberichts den beteiligten Unter-
nehmensvertretern im Automobilbereich zur Verfiigung gestellt und in einem
zweiten Interview besprochen. Einerseits belegt die Riickmeldung der beteilig-
ten Wihrungsmanager zu den Untersuchungsergebnissen das ausgeprigte In-
teresse an Informationen iiber das Wihrungsmanagement direkter Wettbewerbsun-
ternehmen, da Informationen in diesem Bereich kaum verfiigbar sind. Trotz ih-
rer aufgrund des Forschungskontextes anonymisierten Form werden die Wett-
bewerbsinformationen von den Unternehmensvertretern als Common Practices
fiir das Wahrungsmanagement in ihrer Branche betrachtet. Andererseits werden
die Forschungsergebnisse von den fiinf erneut befragten Unternehmensvertre-
tern inhaltlich validiert>*® — wie die folgenden ausgewihlten Aussagen belegen
(vgl. Tabelle 30).

99 Die inhaltliche Validierung besteht in einem ex-post-Vergleich der Forschungsergebnisse

mit der von den Unternehmensvertretern erlebten Realitit im Wihrungsmanagement in-
ternationaler Unternehmen.
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Tabelle 30: Aussagen der Untersuchungsteilnehmer zu den Forschungsergebnissen®*

,»Ja, und von den Ergebnissen selber — also sehr interessant. Vor allem auch fiir uns in Bezug auf, wer ent-
scheidet, mit welchem Hintergrund, also was ist das Ziel der Entscheidung (...). Und die Umsetzung, und
vor allem wie viele Personen immer beteiligt sind. Ja, also, weil wir kennen da zwei, drei kleinere Unter-
nehmen, da sprechen sehr viele mit, ja. Und die sagen auch immer: Wenn viele Leute mitsprechen, das ist
zwar sehr interessant, aber eine Entscheidung zu bekommen ist schwierig. (...) Es geht ja fiir uns immer so:
Was machen wir und wie machen es die anderen? Also, gibt es da etwas, was man verbessern konnte? Und
da sieht man schon, dass man da sozusagen zumindest im Schnitt mit den anderen zusammen ist.*

(Wiihrungsmanager 1, Automobilhersteller 1)

,Fazit: Ich fand es sehr, sehr gut. Ich nehme ein paar Themen mit fiir mich. Und zwar: Ich bin da richtig
unterwegs mit der Wettbewerbsanalyse und das ist ein Thema, wo ich sage: Das mdchte ich weitermachen.
Dass man sagt: Okay, ich muss einfach verstehen, wie der Markt reagiert bei anderen. Das nehme ich jetzt
fiir mich so mit. Ansonsten fiihle ich mich ein bisschen bestatigt in der Thematik des Regelwerks, dass man
auch eine Governance bendtigt. Das ist ein heifles Pflaster, wo wir uns bewegen und, also, ich fand‘s ganz
gut. Das ist wie so eine Art Kompass, wo man eigentlich steht. (...) Und dann, was mir auch gefallen hat,
waren die Zitate, die Sie eingefiigt haben, und zum Teil die Feedbacks, die eins zu eins iibernommen worden
sind, wo ich sage: Richtig, das ist genau so!*

(Wiihrungsmanager 2, Automobilhersteller 2)

»Soweit ich dies beurteilen kann, spiegeln die Ergebnisse die Realitit wider. Das, was Sie beschrieben ha-
ben, entspricht mit Einschriankungen den bekannten Unterschieden in der Unternehmenskultur und hat mich
nicht iiberrascht. Detailkenntnisse habe ich allerdings nicht.“

(Wiihrungsmanager 4, Automobilhersteller 4)

,,Ja, das ist schon eine Weile her. Ich meine, mich auf jeden Fall ganz gut erinnern zu kdnnen, dass ich unse-
re Sicht auf die Welt da ein Stiick weit wiedergefunden habe.*

(Wihrungsmanager 5, Automobilhersteller 5)

6.1.1 Common Practices internationaler Automobilhersteller

Das Wihrungsmanagement internationaler Automobilproduzenten entspricht
weitgehend dem Ansatz des strategischen Wihrungsmanagements mit realwirt-
schaftlicher Orientierung. Im Folgenden werden Common Practices der Entschei-

dungsfindung formuliert.

Die Entscheidungsprozesse im strategischen Wihrungsmanagement finden in
fachbereichstibergreifend besetzten, regelmifig und auflerplanmiflig tagenden,
Treasury-Gremien statt. In den Gremien sind nur die entscheidungsbefugten Fiih-
rungskrifte aus den verschiedenen betrieblichen Funktionen vertreten, wobei im

Sinne einer effizienten Entscheidungsfindung die Anzahl der Gruppenmitglie-

940 Quelle: Eigene Datenerhebung und Darstellung. Detaillierte Riickmeldungen zu den For-

schungsergebnissen liegen nur fiir die Teilstichprobe der internationalen Automobilher-
steller vor.
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der begrenzt wird (z. B. maximal 8 Mitglieder). Von wesentlicher Bedeutung fiir
das strategische Wihrungsmanagement ist die Beteiligung der Unternehmenslei-
tung (z. B. durch den CFO) und der realwirtschaftlichen Fachbereiche (z. B. Be-
schaffung, Produktion, Vertrieb) in den Entscheidungsprozessen. In diesem Zu-
sammenhang kommt jedem Fachbereichsvertreter eine definierte Rolle inner-

halb der Entscheidungsgruppe zu.

Die Ziele, Regeln und Befugnisse im Entscheidungsprozess sind in zentralen
Konzernfinanzrichtlinien dokumentiert, deren Einhaltung regelmiflig tiberpriift
wird. Strategische Wahrungsentscheidungen werden innerhalb der Richtlinien
an zentraler Stelle fiir alle Konzerngesellschaften getroffen. In den Richtlinien
werden Risikobegrenzungen (etwa durch Sicherungsquoten) festgelegt, die je-

doch die selektive bzw. partielle Ausnutzung von Wihrungschancen erlauben.

Wihrungsrisiken sowie weitere (Finanz-)Risiken werden konzernweit identifi-
ziert, bewertet, gesteuert und kontrolliert. Das Hauptziel des Wihrungsmanage-
ments besteht in der Risikominimierung von Ergebnis- bzw. Cash-Flow-Grofien des
Unternehmens und wird fiir einen mittel- bis langfristigen Zeithorizont verfolgt. In
der Risikoanalyse werden vorwiegend quantitative Risikomodelle (z. B. Cash Flow
at Risk) eingesetzt, die teilweise durch Bankenprognosen und weitere Experten-
einschitzungen erginzt werden. Zur Wettbewerbsanalyse werden regelmifiig alle
verfligbaren Informationen iiber das Wihrungsmanagement von Konkurrenz-
unternehmen (insbesondere Geschifts- und Finanzberichte) ausgewertet. Diese
Informationen werden zum Verstindnis der anderen Marktteilnehmer einge-
setzt und konnen als Orientierungspunkt fiir das unternehmenseigene Wih-

rungsmanagement herangezogen werden (Benchmarking).

Zur Strategieselektion werden Szenario- bzw. Sensitivititsanalysen eingesetzt, in
denen die verschiedenen Strategiealternativen im Kontext der relevanten Wih-
rungsrisiken und weiterer Risiken (z. B. Linderrisiken) dargestellt werden. Auf
der Basis einer strukturierten Entscheidungsvorbereitung durch die Treasury-
Funktion (Tagesordnung, Entscheidungsvorlage) diskutiert das Treasury-
Gremium offen die relevanten Entscheidungsalternativen. Sodann werden die
Entscheidungen im Gremium anhand von Entscheidungskriterien (z. B. Wih-
rungsexposure) getroffen und in den betroffenen Fachbereichen zeitnah umge-
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setzt. Bei der Strategieauswahl werden realwirtschaftliche Hedgingstrategien gegen-
iiber Finanzkontrakten vorrangig behandelt. Der Fokus liegt dabei auf der Umset-
zung von Natural Hedging und weiteren realwirtschaftlichen Strategien, erst da-
nach werden residuale Wihrungsexposures (selektiv bzw. partiell) mit Finanz-

kontrakten gesichert.

Strategische Wahrungsentscheidungsprozesse werden laufend evaluiert und an
den Konzernvorstand berichtet. Die Evaluation umfasst eine Betrachtung der
Vorgehensweise im Entscheidungsprozess, der Richtlinienkonformitit sowie
eine ergebnisorientierte Gesamteinschitzung des Wihrungsmanagementer-
folgs. Die monatliche Berichterstattung an den Vorstand beinhaltet u. a. eine Dar-
stellung wichtiger Wahrungsentscheidungen sowie einen nach einzelnen Wih-
rungen bzw. Mirkten des Unternehmens strukturierten Risiko- und Ergebnis-

bericht.

6.1.2 Common Practices internationaler Fluggesellschaften

Das Wahrungsmanagement von internationalen Fluggesellschaften orientiert
sich an den Grundziigen eines Transaktionsmanagements mit finanzwirtschaftli-
cher Ausrichtung, beinhaltet aber auch einzelne Elemente des strategischen Wih-
rungsmanagements mit realwirtschaftlicher Orientierung. Wahrend die strategi-
schen Wihrungsentscheidungsprozesse internationaler Airlines viele Ahnlich-
keiten mit denen von Automobilherstellern aufweisen, werden in den folgenden

Common Practices wesentliche Abweichungen dargestellt.

Wie in Kapitel 5.3.1.3 aufgezeigt wurde, sind die Einsatzpotenziale von realwirt-
schaftlichen Hedgingstrategien fiir Fluggesellschaften vergleichsweise gering,
da sich die Wihrungsstruktur insbesondere auf der Auszahlungsseite weitge-
hend unflexibel darstellt und bei Dienstleistungsunternehmen die Produktions-
funktion als eine wesentliche realwirtschaftliche Gestaltungsmoglichkeit entfillt.
Angesichts dieser Einschrinkungen erscheint aus Effizienzgriinden fiir Airlines
ein  finanzwirtschaftlich  orientiertes =~ Wihrungstransaktionsmanagement
zweckmiflig. Hieraus leiten sich die strukturellen Abweichungen der Entschei-

dungsprozesse ab.
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Die Entscheidungsprozesse finden in fachbereichsiibergreifenden Treasury-
Gremien statt, in denen jedoch vor allem Vertreter aus dem Finanzbereich sowie
von Controlling und Bilanzierung beteiligt sind. Eine Beteiligung der Unterneh-
mensleitung und realwirtschaftlicher Fachbereiche ist nur dann sinnvoll, wenn
strategische Wahrungsentscheidungen mit realwirtschaftlichen Implikationen
getroffen werden. Dies ist aufgrund des tiberwiegend finanzwirtschaftlich-

operativen Charakters der Entscheidungen regelmifiig nicht der Fall.

Das Hauptziel der Wihrungsrisikominimierung von Ergebnis- und Cash-Flow-
Grofsen wird bei internationalen Fluggesellschaften fiir einen kurz- bis mittelfris-
tigen Zeithorizont (maximal 3 Jahre) verfolgt. Dieser Zeitraum entspricht in etwa
dem Sicherungshorizont der eingesetzten Finanzkontrakte. Die Analyse von
Wihrungsrisiken ist vergleichsweise weniger aufwendig und orientiert sich an

den von Banken bereitgestellten Wechselkursprognosen.

Bei der Risikoabsicherung werden vorwiegend Finanzkontrakte angewendet,
wenngleich im Beschaffungs- und Absatzbereich teilweise realwirtschaftliche
Hedgingstrategien, insbesondere Natural Hedging, zum Einsatz kommen. Das
Financial Hedging erfolgt anhand von Stufenmodellen, bei denen fiir jede Wih-
rung Sicherungszeitriume und -quoten fiir die Anwendung verschiedener Fi-

nanzinstrumente (z. B. Devisenforwards, -optionen) definiert werden.

6.2 Theoriegeleitete Gestaltungsansitze fiir strategische

Wahrungsentscheidungsprozesse

Die Formulierung von Gestaltungsempfehlungen setzt i. d. R. eine Betrachtung des
Wihrungsmanagementerfolgs voraus. In dieser Untersuchung wurde u. a. auf-
grund der erheblichen Limitationen, die mit erfolgsvergleichenden Studien im
Wihrungsmanagement einhergehen (vgl. Kapitel 3.7), von einer Analyse des
Wihrungsmanagementerfolgs bzw. des Erfolgs von strategischen Wahrungsent-
scheidungen abgesehen. Infolgedessen werden an dieser Stelle Gestaltungsansdt-
ze formuliert, die vor dem Hintergrund der ihnen zugrunde liegenden Annah-
men bewertet werden miissen. Einerseits werden aus dem Bereich der Ent-
scheidungstheorie Gestaltungsansitze entwickelt, die auf der Rationalitdtsprdi-

misse der praskriptiven Entscheidungsprozessanalyse basieren (vgl. Kapi-
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tel 4.4.2.2). Andererseits werden solche Handlungsempfehlungen formuliert,
deren Basis in der Wihrungsmanagementtheorie durch die Vorteilhaftigkeit des

941 (

strategischen Wahrungsmanagementansatzes”*' (zweite Annahme) begriindet wird.

Bei der Entwicklung von Gestaltungsansitzen ist es unverzichtbar, dass der
Verhiltnismafligkeit von (6konomischem) Nutzen und Aufwand Rechnung ge-
tragen wird. Die im Folgenden dargestellten Ansitze sind folglich an den Anfor-
derungen der Effizienz und der unternehmenspraktischen Realisierbarkeit zu mes-
sen. Da diese Kriterien in der Wihrungsmanagement- wie auch Entscheidungs-
theorie weitgehend vernachldssigt werden, sind Empfehlungen, die sich aus die-
sen Theoriegebieten ableiten, mit besonderer Vorsicht zu formulieren. In Abbil-
dung 20 sind einige brancheniibergreifende Gestaltungsansitze fiir die Ent-
scheidungsprozesse im strategischen Wihrungsmanagement entsprechend der

IMO-Struktur dargestellt.

Abbildung 20: Gestaltungsansitze fiir strategische Wihrungsentscheidungsprozesse®*

Inputs Mediatoren | Outputs
Flexible Gremiumsbesetzung Entscheidungsvorbereitung Evaluation der Entscheidungsprozesse
» Kernbesetzung (z. B. Wihrungs- ¢ Offene Sammlung von * RegelmiBige Evaluation der Qualitit von
management, Controlling, Bilanzierung) Strategievorschldgen aus allen Entscheidungsprozessen (z. B. anhand
* Bei strategischen Entscheidungs- Fachbereichen von Kriterien der Prozessrationalitét)
situationen mit realwirtschaftlichen *  Wechselnde Entscheidungsvorbereitung + Etablierung eines Vorschlagrechts zur
Implikationen: Erweiterung der Optimierung der Entscheidungsprozesse
Besetzung (z. B. um Beschaffung, Diskussion im Treasury-Gremium * Dynamische Gestaltung der
Produktion, Vertrieb) * Offene Diskussion von Entscheidungsprozesse (z. B. Testen von
N . Entscheidungsalternativen Verbesserungsvorschligen nach dem
Gruppengrofie des Treasury-Gremiums * Anwendung von Szenario-Analysen Prinzip ,,Trial and Error)
* Festlegung der GruppengroBe anhand der * Einsatz von Kreativititstechniken (z. B.
minimalen, flir die Aufgabenerfiillung Brainstorming) zur Férderung von ,,Out- Evaluation realwirtschaftlicher
notwendigen Anzahl an Mitgliedern of-the-box*-Denken Hedgingstrategien
. ¢ Wechselnde Moderation » Evaluation einzelner realwirtschaftlicher
Gestaltung der Kon.zernfinanzrlchtllmen / * Schaffung eines diskursiven und Hedgingstrategien z. B. anhand von
der Trea‘s!lry-Gremlumss-atzung . konstruktiven Diskussionsklimas Simulationsmodellen
* Definition von Entscheidungsbefugnissen

der Fachbereichsvertreter Evaluation des Wiihrungsmanagement-
* Festlegung von Diskussions- und erfolgs

Abstimmungsregeln * Verldngerung des Zeithorizonts der
» Definition von Rollen (Ziele, Aufgaben) Evaluation
der Fachbereichsvertreter
* Definition von Entscheidungskriterien fiir Beriicksichtigung von
die Auswahl realwirtschaftlicher wettbewerbsbezogenen Kriterien
Hedgingstrategien (Benchmarks)
* Erfassung von qualitativen Erfolgsmafien
und Effizienzmafen

Beriicksichtigung von Volatilitdtsmafen

Flexibler Planungshorizont
*  Gestaltung abhingig vom

Sicherungshorizont (kurz- bis mittelfristig
bei Finanzkontrakten, langfristig bei
realwirtschaftlichen Hedgingstrategien)

91 Vgl. Kapitel 2.4.
942 Quelle: Eigene Konzeption und Darstellung basierend auf den Ergebnissen der priskripti-
ven Entscheidungsprozessanalyse (vgl. Kapitel 5.3.2).
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Im Bereich der Inputfaktoren ist eine flexible Gruppenkomposition vorstellbar, bei
der die Kernbesetzung des Treasury-Gremiums je nach Entscheidungssituation
um weitere (realwirtschaftliche) Fachbereiche erweitert wird. Dabei sollte sich
die GruppengrifSe stets an der minimalen, fiir die Aufgabenerfiillung notwendi-
gen Personenzahl orientieren. Auf diese Weise kann im Zielkonflikt zwischen
Vollstindigkeit und Objektivitit einerseits und (Gruppen-)Effizienz andererseits

eine praktikable Gruppenzusammensetzung erreicht werden.

Bei Wihrungsentscheidungsprozessen sind die a priori definierten Konzernfi-
nanzrichtlinien bzw. Gremiumssatzungen fiir eine erfolgreiche Entscheidungsfin-
dung von essentieller Bedeutung. Im Sinne einer effizienten Entscheidungs-
struktur sollten alle beteiligten Fachbereichsvertreter mit Entscheidungsbefugnis-
sen ausgestattet sein, um aufwendige Riickkopplungen im Entscheidungspro-
zess zu vermeiden. Transparenz, Systematik und Objektivitit der Entschei-
dungsfindung konnen durch eindeutige Diskussions- und Abstimmungsregeln er-
hoht werden. Durch die Definition von Rollen (Ziele, Aufgaben) fiir die einzelnen
Gremiumsmitglieder konnte ferner eine zu starke Konsensorientierung in der
Gruppensituation vermieden werden. Schliefllich sollten fiir die Auswahl real-
wirtschaftlicher Hedgingstrategien — analog zur Vorgehensweise beim Financial

Hedging — eindeutige Entscheidungskriterien und Regelprozesse vereinbart werden.

Bei der Festlegung des Planungshorizonts fiir das Wahrungsmanagement erscheint
es sinnvoll, die unterschiedlichen Zeithorizonte finanzwirtschaftlicher und re-
alwirtschaftlicher Sicherungen zu beriicksichtigen. In diesem Kontext sollte vor
der Anwendung realwirtschaftlicher Hedgingstrategien eine mittel- bis langfris-
tige Projektion von Cash Flows und Risiken erfolgen, wihrend fiir die Auswahl

von Finanzkontrakten i. d. R. eine kurz- bis mittelfristige Planung ausreicht.

Im Bereich der Mediatoren konnten die Objektivitit und Vollstindigkeit der Ent-
scheidungsprozesse durch eine intensivere Beteiligung verschiedener Fachbe-
reiche bei der Entscheidungsvorbereitung erhoht werden. So sollten Strategievor-
schldge nicht nur von Treasury ausgehen, sondern von allen involvierten Fachbe-
reichen iiber eine zentrale Kommunikationsplattform gesammelt werden. Wei-
terhin konnte die Aufgabe der Entscheidungsvorbereitung in einem definierten
Turnus zwischen den Fachbereichen der Kernbesetzung wechseln. Eine zu star-
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re Entscheidungsvorbereitung, die keinen Spielraum fiir Modifikationen bzw.

weitere Entscheidungsalternativen zuldsst, ist zu vermeiden.

Bei der Diskussion im Treasury-Gremium ist eine moglichst offene Grundhaltung
gegeniiber (neuen) Entscheidungsalternativen zu bewahren. In diesem Zusam-
menhang konnen Kreativititstechniken eingesetzt werden, um weitere Alternati-
ven zu generieren und das ,Out-of-the-box“-Denken zu férdern. Szenario-
Analysen sollten als systematische Unterstiitzung bei der Entscheidungsfindung
genutzt werden, da diese eine Ergebnismodellierung fiir unterschiedliche Ent-
scheidungsalternativen und Umweltzustinde erlauben. Durch eine wechselnde
Moderation der Sitzungen sowie ein diskursives und konstruktives Diskussionsklima
konnen dartiber hinaus die Objektivitdt und Vollstindigkeit der Entscheidungs-

prozesse gefordert werden.

Im Bereich der Outputfaktoren bietet die Evaluation auf verschiedenen Ebenen
Raum fiir Verbesserungen. Auf der Ebene der Entscheidungsprozesse sollte in
regelmifliger Frequenz die Prozessqualitit ausgewertet werden. In diesem Kon-
text konnen z. B. die in dieser Arbeit verwendeten Kriterien der Prozessrationali-
tit herangezogen und darauf basierend Prozessoptimierungen von allen involvier-
ten Fachbereichen vorgeschlagen werden, die nach vorheriger Absprache im

Treasury-Gremium getestet werden.

Uber die Gesamtevaluation des Wihrungsmanagementerfolgs hinaus wird emp-
fohlen, eine Auswertung einzelner realwirtschaftlicher Hedgingstrategien, z. B. an-
hand von Simulationsmodellen, vorzunehmen. Auf diese Weise kénnten bspw.
die Auswirkungen einzelner Natural Hedges anhand jeweils aktueller Progno-
sedaten simuliert werden, um die Entscheidungsvorbereitung und -kontrolle
auch im Bereich des realwirtschaftlichen Hedgings systematischer zu gestalten.
Dabei sind jeweils die mittel- bis langfristigen Auswirkungen auf das Wih-

rungsexposure in Relation zu den Kostenverldufen zu bewerten.

Bei der Gesamtevaluation des Wihrungsmanagementerfolgs sollte der Zeithorizont
der Wihrungsmanagementplanung beriicksichtigt werden, da eine ausschlief2-
lich ergebnis- und vergangenheitsorientierte Betrachtung dem 6konomischen

Waihrungsrisikokonzept nicht gerecht wird. Der Erfolg von Wihrungsentschei-
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dungen ist idealerweise auf der Basis solider Pramissen fiir den gesamten Pla-
nungszeitraum einzuschitzen. In die Evaluation sollten Volatilitdtsmafle und
wettbewerbsbezogene Kriterien (soweit Wettbewerberinformationen verfligbar
sind) Fingang finden, um dem Hauptziel des Wihrungsmanagements (Risiko-
minimierung) und dem wihrungsinduzierten Wettbewerbsrisiko besser zu ent-
sprechen. Sinnvoll wire dariiber hinaus, zur méglichst vollstindigen Evaluation
des Wihrungsmanagements — zusitzlich zu den quantitativen Effektivititsma-

3en — auch qualitative Mafe und Effizienzkriterien zu erfassen.

6.3 Forschungsrelevante Implikationen fiir die Entscheidungsprozesse

im strategischen Wahrungsmanagement

Die Untersuchungsergebnisse dieser branchenvergleichenden Entscheidungs-
prozessanalyse konnen als Ansdtze fiir die empirisch fundierte Theoriegenerierung
an der Schnittstelle zwischen Wihrungsmanagement- und Entscheidungstheo-
rie herangezogen werden. Wenngleich die fur Fallstudienuntersuchungen typi-
sche geringe Fallzahl (n=9) die Reprdsentativitit der Ergebnisse einschrinkt, so
konnen auf der Basis des qualitativen Fallvergleichs dennoch Zusammenhinge
(Hypothesen) formuliert werden, deren Validitit anhand quantitativer Studien
tiberpriift werden kann. Ferner konnen die theoretischen Vorarbeiten, u. a. die
Konzeptualisierung von Wihrungsmanagementansitzen (vgl. Kapitel 2) und
realwirtschaftlichen Hedgingstrategien (vgl. Kapitel 3) sowie die Entwicklung
eines IMO-Modells fiir strategische Wihrungsentscheidungsprozesse (vgl. Kapi-

tel 4), fiir weitere Untersuchungen herangezogen werden.

Die Ergebnisse der empirischen Untersuchung zeigen, dass Automobilhersteller
(als produzierende Unternehmen) eine stark diversifizierte Wahrungsstruktur in
den realwirtschaftlichen Funktionen aufweisen und weitgehend die Anforde-
rungen an ein strategisches Wihrungsmanagement erfiillen. Im Vergleich dazu
wurde mit den Airlines eine Stichprobe von Dienstleistungsunternehmen betrach-
tet, deren Leistungen an externe, kapitalintensive Faktoren, wie z. B. Treibstoff
und Flugzeuge, gekniipft sind. Das Wihrungsmanagement von Fluggesellschaf-

ten ist eher finanzwirtschaftlich und an Transaktionsrisiken orientiert. Ungeach-
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tet dessen werden von Fluggesellschaften verschiedene realwirtschaftliche Si-

cherungsstrategien eingesetzt.

Abbildung 21: Hypothetischer Zusammenhang im Wihrungsmanagement

internationaler Unternehmen®*

Kapitalintensitit der Branche Wihrungsstruktur des Wihrungsmanagementansatz
(Unabhdngige Variable) Unternehmens (Abhdngige Variable)
(Mediatorvariable)
* Produzierende Unternehmen » Strategisches Wéhrungs-
(z. B. Automobilhersteller) *  Wihrungsstruktur der management mit realwirt-
» Kapitalintensive Beschaffung schaftlicher Orientierung
Dienstleistungsunternehmen *  Wihrungsstruktur der * Waihrungstransaktions-
(z. B. Fluggesellschaften) Produktion management mit finanz-
» Kapitalextensive »  Waihrungsstruktur des wirtschaftlicher Orientierung
Dienstleistungsunternehmen Absatzes e (..0)
(z. B. Finanzunternehmen) o (..)

In diesem Kontext wirkt sich die Kapitalintensitit der Branche als wesentlicher
Einflussfaktor — vermittelt iber die Wihrungsstruktur — auf den Wahrungsma-
nagementansatz eines Unternehmens aus (vgl. Abbildung 21). Es wird vermutet,
dass kapitalintensivere Unternehmen eine eher diversifizierte und flexible Wih-
rungsstruktur aufweisen und den strategischen Wahrungsmanagementansatz
mit realwirtschaftlicher Orientierung verfolgen, wihrend kapitalextensive Un-
ternehmen, wie z. B. Unternehmensberatungen, eher ein finanzwirtschaftlich

orientiertes Wihrungstransaktionsmanagement durchfiihren.

Als weitere Einflussfaktoren auf den Wihrungsmanagementansatz von Unter-
nehmen sind die Wettbewerbsintensitit der Branche sowie die Unternehmensinter-
nationalitit und -groffe zu beachten. Eine ausgeprigte Wettbewerbsintensitit
konnte die Ausbildung eines ,strategische[n] Erfolgspotenzial[s]“*** im Wih-
rungsmanagement und somit die Umsetzung eines strategischen Wihrungs-
managements fordern. Weiterhin gewinnt das Wihrungsmanagement bei

Groflunternehmen und Unternehmen mit hoherem Internationalisierungs-

93 Quelle: Eigene Konzeption und Illustration.

9% Vgl. Kapitel 2.4.1: Das ,strategische Erfolgspotenzial“ des Wihrungsmanagements wird
definiert als ,die relativ zur Konkurrenz tiberlegene Fihigkeit des Unternehmens, unter
Ausnutzung der entsprechenden strategischen und operativen Mittel und Verfahren,
Wechselkursverinderungen zu antizipieren, auf sie zu reagieren und sie zur Erhaltung
und zum Ausbau von Wettbewerbspositionen auf internationalen Mirkten zu nutzen
[kursiv im Original]“ (Fastrich/Hepp (1991), S. 389).
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grad®® im Vergleich zu KMU und weniger internationalen Unternehmen an
Bedeutung, weil mit zunehmenden Fremdwihrungszahlungen (direkte) Wih-
rungsrisiken einhergehen. Dies kénnte wiederum zur Auspriagung eines strate-
gischen Wihrungsmanagements fithren, da moglicherweise ab einem gewissen
Umfang von Wahrungsrisiken der hohere Aufwand, der mit dem strategischen
Wihrungsmanagementansatz einhergeht, konomisch sinnvoll wird. Da es sich
bei der Vergleichsstichprobe dieser Untersuchung ausschliefflich um Grofdun-
ternehmen aus zwei Branchen handelt, die in hohem Mafle wettbewerbsintensiv
und international sind, kénnen zu diesen Zusammenhingen aus der empiri-

schen Analyse keine Riickschliisse gezogen werden.

In Bezug auf die Rationalitit von Entscheidungsprozessen des strategischen
Wihrungsmanagements wurden die theoriegeleiteten Kriterien von den Unter-
nehmen beider Stichproben (weitgehend) erfiillt. Somit belegen die Befunde ein
hohes Rationalitdtsniveau der Entscheidungsprozesse im strategischen Wihrungsma-
nagement. Wesentliche Diskrepanzen zwischen den beiden Unternehmensstich-
proben wurden nicht identifiziert. Fiir die weitere Forschung zu Wihrungsent-
scheidungsprozessen wire ein Vergleich der Prozessrationalitit interessant, in
dem z. B. die strategischen Wihrungsentscheidungsprozesse von KM U und Un-

ternehmen mit geringerem Internationalisierungsgrad analysiert werden.

Ferner konnte im Bereich der Entscheidungsforschung ermittelt werden, ob das
Rationalititsniveau der Entscheidungsprozesse im strategischen Wihrungsma-
nagement von Entscheidungsprozessen anderer betrieblicher Funktionen (z. B.
Personalauswahlprozesse) innerhalb des gleichen Unternehmens abweicht. In
diesem Kontext konnte sich die quantitative bzw. qualitative Struktur von Ent-
scheidungsproblemen auf die Prozessrationalitit auswirken. Da die Entschei-
dungssituationen des strategischen Wihrungsmanagements eher quantitativ

strukturiert sind, konnte dies zu einer hoheren Prozessrationalitit fithren, etwa

95 Sofern sich die Unternehmensinternationalisierung entsprechend der Definition in dieser

Arbeit (vgl. Kapitel 2.5.1) auf Geschiftstitigkeiten in Fremdwihrungsriumen bezieht, die
auf Dauer bzw. Wiederholung angelegt sind und mit Fremdwihrungszahlungen verbun-
den sind.
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weil die Entscheidungstridger vermehrt datenbasierte Analysetitigkeiten durch-

fithren.

Ein weiterer Zusammenhang, der aus entscheidungstheoretischer Sicht Raum
fiur zukiinftige Forschungsarbeiten lasst, besteht zwischen der Komplexitit von
Entscheidungssituationen und der Rationalitdt von Entscheidungsverldufen. Die Be-
funde der empirischen Untersuchung zeigen eine hohe (wahrgenommene) Ent-
scheidungskomplexitit sowie ein breites Spektrum unterschiedlicher Entschei-
dungsstile. Angesichts der hohen Komplexitit sowie der zeitlichen Restriktionen
in strategischen Wahrungsentscheidungsprozessen wurden neben dem rationa-
len Entscheidungsstil heuristische, erfahrungsbasierte und intuitive Entschei-
dungselemente bei den befragten Wihrungsmanagern identifiziert. Teilweise
wird auch von einer ,dynamischen Rationalititssteuerung® berichtet, wenn ab-

hingig von der verfiigbaren Zeit mehr oder weniger rational entschieden wird.

In der Entscheidungstheorie wird hiufig davon ausgegangen, dass in den kom-
plexer strukturierten, strategischen Entscheidungssituationen eines Unterneh-
mens eine hohe Prozessrationalitit vorteilhaft ist. Jedoch ist zu bedenken, dass
gef. ab einem bestimmten (hohen) Komplexititsgrad ein eher intuitives bzw.
erfahrungsbasiertes Entscheidungsverhalten wieder effizienter wird, sofern die
Komplexitit von Entscheidungsproblemen die Mdéglichkeiten des menschlich-
rationalen Entscheidens tiberfordert (umgekehrt u-formiger Verlauf). Inwieweit
sich die Rationalitit eines Entscheiders tatsdchlich an die Rahmenbedingungen
der Entscheidungssituation anpasst, konnte in weiteren Forschungsarbeiten un-

tersucht werden.
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7 Zusammenfassung, Limitationen und Ausblick

Die Zielsetzung der vorliegenden Dissertationsschrift bestand darin, die Ewnt-
scheidungsprozesse im strategischen Wihrungsmanagement internationaler Unter-
nehmen aus verschiedenen Perspektiven zu untersuchen. Dazu wurde zunichst
auf der Grundlage einer umfassenden Auswertung der Literatur zum strategi-
schen Wahrungsmanagement sowie zu betrieblichen Entscheidungsprozessen
ein Analysekonzept fiir strategische Wahrungsentscheidungsprozesse herausge-
arbeitet. Anhand einer empirisch-qualitativen Untersuchung wurden wesentli-
che Input, Mediator- und Outputfaktoren strategischer Wahrungsentschei-
dungsprozesse beschrieben (deskriptive Entscheidungsprozessanalyse) und anhand
von Kriterien der Prozessrationalitit und des strategischen Wihrungsmanage-
ments analysiert (prdskriptive Entscheidungsprozessanalyse). Ein Betrachtungsfo-
kus der empirischen Analyse lag darauf, inwiefern realwirtschaftliche Hedgingstra-
tegien in der Entscheidungsfindung beriicksichtigt und angewendet werden.
Dariiber hinaus wurde ein Vergleich der Entscheidungsprozesse von internationalen

Automobilherstellern und Fluggesellschaften durchgefiihrt.

7.1 Resiimee
In der folgenden Tabelle sind die wichtigsten Arbeitsschritte der vorliegenden
Untersuchung entlang der Kapitelstruktur zusammengefasst (vgl. Tabelle 31).

Tabelle 31: Wesentliche Arbeitsschritte der vorliegenden Untersuchung’*®

Kapitel 2: Grundlagen des strategischen Wihrungsmanagements internationaler Unterneh-
men

e Darstellung wesentlicher Grundlagen zu Wahrungsrisiko und Wahrungsmanagement

e Konzeptualisierung verschiedener Wahrungsmanagementansétze

e FErarbeitung von Anforderungen an ein strategisches Wéhrungsmanagement mit realwirtschaft-
licher Orientierung

946 Quelle: Eigene Konzeption und Darstellung.
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Kapitel 3: Realwirtschaftliches Hedging im strategischen Wihrungsmanagement (systemati-
sche Literaturanalyse)

e Durchfiihrung einer methodisch fundierten, systematischen Literaturanalyse zur Erfassung
einer représentativen Stichprobe der relevanten Literatur zum realwirtschaftlichen Hedging
(53 Journal-Beitrdge und 23 Buchpublikationen)

o Konzeptualisierung von realwirtschaftlichen Hedgingstrategien in unterschiedlichen betriebli-
chen Funktionen

e Darstellung theoretischer und empirischer Forschungsergebnisse zum realwirtschaftlichen
Hedging (u. a. zur Erfolgswirkung von Operational Hedging)

Kapitel 4: Entwicklung eines Analysekonzepts fiir strategische Wihrungsentscheidungspro-
zZesse

¢ Umfassende Auseinandersetzung mit der theoretischen und empirischen Literatur zu betriebli-
chen Entscheidungsprozessen

o Entwicklung eines theoretischen Verstdndnisses von strategischen Wahrungsentscheidungs-
prozessen

e Darstellung empirischer Befunde im Kontext von strategischen Wahrungsentscheidungspro-
zessen

e Entwicklung eines theoriegeleiteten Analysekonzepts fiir die Durchfithrung der deskriptiven
und préskriptiven Entscheidungsprozessanalyse

Kapitel 5: Empirische Entscheidungsprozessanalyse im strategischen Wihrungsmanagement
internationaler Automobilhersteller und Fluggesellschaften

e  Durchfiihrung einer empirisch-qualitativen Untersuchung von neun Fallstudien (davon sechs
internationale Automobilhersteller und drei internationale Fluggesellschaften)

¢ Umfassende Beschreibung der Inputs, Prozesselemente und Outputs strategischer Wahrungs-
entscheidungsprozesse im Branchenvergleich

e Analyse der Entscheidungsprozesse vor dem Hintergrund von theoriegeleiteten Kriterien der
prozeduralen Rationalitdt und des strategischen Wéhrungsmanagements (Branchenvergleich)

Kapitel 6: Implikationen fiir das strategische Wihrungsmanagement internationaler Unter-
nehmen

e Darstellung branchenspezifischer Common Practices fiir internationale Automobilhersteller
und Fluggesellschaften

o Entwicklung theoriegeleiteter Gestaltungsempfehlungen unter Beriicksichtigung von Effi-
zienzgesichtspunkten und unternehmenspraktischen Restriktionen

e Darstellung forschungsrelevanter Implikationen der Arbeit

Als Schliisselergebnisse sind auf theoretischer Ebene vor allem die Konzeptualisie-
rung von Wihrungsmanagementansitzen, die systematische Literaturanalyse
tiber Operational Hedging sowie die Entwicklung eines Analysekonzepts fiir
strategische Wihrungsentscheidungsprozesse anzufithren. Die Konzeptualisie-
rung von Wihrungsmanagementansitzen stellt eine sinnvolle, zweidimensionale
Erweiterung des bestehenden Kategoriensystems dar, die zur Einordnung des
Wihrungsmanagements von Unternehmen verschiedener Branchen herange-

zogen werden kann. Die strukturierte Aufarbeitung des Standes der Forschung tiber
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realwirtschaftliches Hedging im strategischen Wihrungsmanagement ist angesichts
des breit gestreuten Literaturkérpers und der bislang fehlenden (systematischen)
Integration von Forschungsergebnissen ein wichtiges Ergebnis dieser Untersu-
chung. SchlieRlich wurde mit dem Analysekonzept fiir strategische Wihrungsent-
scheidungsprozesse ein Kategoriensystem entwickelt, das — im Zusammenhang
mit der Konzeptualisierung von Wihrungsmanagementansitzen und realwirt-
schaftlichen Hedgingstrategien — eine umfassende Analyse der Unternehmens-

realitit im Wihrungsmanagement erlaubt.

Auf empirischer Ebene sind die fallstudienbasierte, ausfiihrliche Deskription strate-
gischer Wihrungsentscheidungsprozesse sowie deren priskriptive Analyse hervorzu-
heben. Der Vergleich zwischen einer produzierenden und einer kapitalintensiven
Dienstleistungsbranche bietet eine erste Grundlage zur Einschitzung der etablier-
ten Wihrungsmanagementansitze in verschiedenen Unternehmen bzw. Bran-
chen. Insbesondere die Untersuchung von Fluggesellschaften als Beispiel fur kapi-
talintensive Dienstleistungsunternehmen stellt eine Erweiterung der bisherigen
Forschung zum strategischen Wihrungsmanagement dar. Durch die Fokussie-
rung auf realwirtschaftliche Hedgingstrategien wurde veranschaulicht, auf welche
Weise und in welchem Mafe realwirtschaftliche Sicherungsstrategien in den
Entscheidungsprozessen des strategischen Wahrungsmanagements Beriicksich-
tigung finden. Zuletzt wurden mit den branchenspezifischen Common Practices
und den (brancheniibergreifenden) Gestaltungsansitzen Konzepte entwickelt, die
es Wihrungsmanagern internationaler Unternehmen erlauben, die Entschei-
dungsprozesse im strategischen Wihrungsmanagement vor dem Hintergrund

aktueller betriebswirtschaftlicher Forschungsergebnisse zu bewerten.

7.2 Limitationen

Naturgemif! unterliegt diese Untersuchung gewissen Limitationen. Aus theore-
tischer Sicht sind die Prdmissen der prdskriptiven Entscheidungsprozessanalyse ein-
schrinkend zu beriicksichtigen. In der praskriptiven Analyse wird einerseits da-
von ausgegangen, dass eher rational geprigte Entscheidungsprozesse (langfris-
tig) weniger rational gepragten Prozessen iiberlegen sind. Andererseits wird an-

genommen, dass der strategische Wihrungsmanagementansatz dem Wih-
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rungstransaktionsmanagement vorzuziehen ist. Aus Sicht der deskriptiven Ent-
scheidungstheorie (vgl. z. B. die Kontingenztheorie) kann die (uneingeschrink-
te) Uberlegenheit eines rationalen Entscheidungsverhaltens in Zweifel gezogen
werden. Entscheidend ist daher der Hinweis auf den prozeduralen Rationalitdts-
begriff dieser Arbeit, der lediglich rationale Entscheidungsverldufe, nicht jedoch

ein rationales Entscheidungsverhalten als vorteilhaft ansieht.

Aus unternehmenspraktischer Sicht sind ferner die aus beiden Primissen abge-
leiteten Gestaltungsansitze vor dem Hintergrund der Effizienz und der prakti-
schen Realisierbarkeit einzuschrinken. So kénnten unter Beriicksichtigung von
Effizienzgesichtspunkten weniger rationale Entscheidungsprozesse in bestimm-
ten Fillen, z. B. bei Entscheidungssituationen von geringer Komplexitit, qualita-
tiv vergleichbare Ergebnisse mit geringerem Aufwand hervorbringen. Aus die-
sem Grund wurden bei der Darstellung von Gestaltungsansitzen besonders kos-

tenintensive und wenig praktikable Losungen ausgeschlossen.

Als weitere Limitation ist die Komplexitditsreduktion anzusehen, die sich im Zu-
sammenhang mit dem Analysekonzept aus der Selektion von Beschreibungsdimen-
sionen flr strategische Wihrungsentscheidungsprozesse ergibt. Aufgrund der
umfangreichen Forschungsergebnisse im Kontext strategischer Wahrungsent-
scheidungsprozesse wurden lediglich solche Dimensionen und Zusammenhin-
ge dargestellt, die fir das Untersuchungsobjekt von besonderer Relevanz er-

schienen.

Weitere Limitationen ergeben sich aus dem qualitativen Untersuchungsdesign und
der Anwendung von Experteninterviews. Die Ergebnisse von Fallstudienanalysen
sind nur beschrinkt generalisierbar und miissen anhand von umfangreicheren Be-
fragungsstudien uberpriift werden. Jedoch sind die vorliegenden Forschungser-
gebnisse innerhalb der Branchen (mit Einschrinkungen) reprisentativ und
konnen als Basis fiir weitere Betrachtungen herangezogen werden. Die bran-
chenspezifisch giiltigen Ergebnisse konnen ferner um andere Branchen (z. B.
im Bereich der kapitalextensiven Dienstleistungsunternehmen) erweitert wer-

den.
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Bei Experteninterviews steht die verbale Darstellung der Interviewpartner nicht
immer mit dem tatsichlichen Verhalten in Einklang. Angesichts des strategisch-
finanzwirtschaftlichen Kontextes dieser Untersuchung miissen zudem Ver-
schwiegenheitsverpflichtungen der Befragten berticksichtigt werden. Demnach
wurde den Befragungsteilnehmern die Méoglichkeit eingerdumt, vertrauliche

Informationen betreffende Fragen ohne Begriindung unbeantwortet zu lassen.

Zuletzt stellt die Fokussierung auf die Einzelperspektive des Fachbereichs Wiih-
rungsmanagement bzw. Treasury eine Einschrinkung der Objektivitit dar. Zur
Entschirfung dieser Problematik wurde in der vorliegenden Untersuchung die
Datentriangulation unter Beriicksichtigung von Geschiftsberichtsdaten herange-
zogen. Ungeachtet dessen kénnten im Rahmen weiterer Interviews die Perspek-
tiven anderer Fachbereiche zur Ergebnisvalidierung beriicksichtigt werden. Um
dartiber hinaus die Interaktionsmuster der Fachbereiche und deren Einflussfak-
toren tiefergehend zu verstehen, konnte eine Beobachtungsstudie durchgefiihrt

werden.

Die zuvor genannten Limitationen sollen die positiven Aspekte der Untersu-
chung nicht verdecken. Die Datenerhebung unter Beriicksichtigung von Exper-
teninterviews und Geschiftsberichtsdaten von Unternehmen aus zwei Branchen
erlaubt eine tiefgehende Untersuchung der bislang nur geringfiigig untersuchten Ent-
scheidungsprozesse im strategischen Wihrungsmanagement. Das Forschungsdesign
ermoglicht ferner die Identifikation von Inkonsistenzen zwischen dem theoreti-
schen Erkenntnisstand und der unternehmenspraktischen Ausgestaltung. Die
darauf aufbauende Formulierung von theoriegeleiteten Gestaltungsansitzen hat
weitreichende Implikationen fiir Forschung und Unternehmenspraxis. Weitere Stu-
dien sind jedoch notwendig, um die Generalisierbarkeit der Ergebnisse zu iiber-

priifen.

7.3 Ausblick: Wahrungsmanagement im Spannungsfeld von

Kapitalmarkt, Technologie, Qualifikation und Gesellschaft

Richtet man basierend auf der vorliegenden Untersuchung den Blick auf die

Zukunft des Wihrungsmanagements internationaler Unternehmen, so eréffnet
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sich ein breites Spektrum von Herausforderungen im Spannungsfeld von Kapital-

markt, Technologie, Qualifikation und Gesellschaft.

Auf der Ebene des Kapitalmarkts sind internationale Unternehmen von steigen-
den Volatilitdten, externen Schocks und damit einhergehenden akuten Marktsitua-
tionen betroffen. Die jlingsten Beispiele disruptiver Marktentwicklungen reichen
von Nuklearkatastrophen (z. B. Fukushima) tiber politische Verinderungen
(z. B. Referendum zum britischen EU-Austritt, Prasidentschaftswahl in den
USA) bis hin zu ckonomischen Veridnderungen (z. B. Abgasaffire im Automo-
bilsektor). Die hohe Frequenz sprunghafier Marktverdnderungen erfordert auf der
Seite des Wihrungsmanagements internationaler Unternehmen immer schnelle-
re Reaktionszeiten, um sich vor negativen Marktentwicklungen zu schiitzen und
im Vergleich mit Wettbewerbern zu bestehen. Vor diesem Hintergrund ist eine
zeitlich flexible und reaktionsfihige Entscheidungsstruktur im Wiahrungsmanage-
ment (z. B. durch die Einrichtung einer Task Force) von existenzieller Bedeu-

tung.

Aus technologischer Sicht wird die Komplexitit des Arbeitsfeldes Wihrungsma-
nagement ferner durch die moderne (digitale) Finanztechnologie verstirkt, die —
wenn auch zunichst schwerpunktmiflig bei Finanzunternehmen - das Fi-
nanzmanagement weitgehend verdndern wird. Bezogen auf das Wihrungsma-
nagement ist u. a. die Frage interessant, inwieweit sich digitale Wihrungen (z. B.
Bitcoin*’), die auf Blockchain-Technologie basieren, weiter am Markt durchset-

zen werden.

Zusitzlich zu den markt- und technologiebasierten Komplexititstreibern wird

das Wahrungsmanagement aufgrund wachsender regulatorischer Anforderungen,

97 Bitcoin is digital cash. It is a digital currency and online payment system in which encryp-

tion techniques are used to regulate the generation of units of currency and verify the
transfer of funds, operating independently of a central bank. The terminology can be con-
fusing because the words Bitcoin and blockchain may be used to refer to any three parts of
the concept: the underlying blockchain technology, the protocol and client through which
transactions are effected, and the actual cryptocurrency (money); or also more broadly to re-
fer to the whole concept of cryptocurrencies.“ (Swan (2015), S. ix). Gemessen an der
Marktkapitalisierung sind in einem schnell wachsenden Markt neben Bitcoin (217 Mrd.
USD) aktuell insbesondere die digitalen Wihrungen Ethereum (43 Mrd. USD) und Bitcoin
Cash (25 Mrd. USD) zu beachten (vgl. coinmarketcap.com (2017); Stand vom 06.12.2017).
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z. B. in der Bilanzierung von Sicherungsinstrumenten (Hedge Accounting) und
im auflerborslichen Handel mit Finanzderivaten (European Market Infrastruc-
ture Regulation), anspruchsvoller. Hinzu kommen die Kollaborationstendenzen
im Risikomanagement von Unternehmen, die sich in ersten Ansitzen auch bei der
Absicherung von Wihrungsrisiken durch gemeinsame Losungen innerhalb der
Supply Chain identifizieren lassen. Weitere aktuelle Treasury-Entwicklungen
bestehen in der Prozessoptimierung und -unterstitzung durch moderne IT-
Systeme sowie in der Einrichtung von Shared Service Centers.”*® Innerhalb des
Finanzmanagements internationaler Unternehmen gewinnen ferner folgende

Rollen bzw. Titigkeitsfelder an Bedeutung:®*

e Strategieentwicklung und Beratungsfunktion des Vorstandes,

o Informationsbereitstellung und Entscheidungsunterstiitzung fiir den Vor-
stand und operative Unternehmenseinheiten,

e integriertes Konzemrisikomanagement,

e Investor-Relations- und M&A-Aktivititen,

e Wachstumsforderung, Prozessoptimierung und Performance-Orientierung,

e Personalentwicklung und Nachwuchsférderung.

Dem modernen Treasury-Manager werden integrierte Kompetenzen in einem sehr
heterogenen Aufgabenfeld abverlangt, wahrend der klassische Ausbildungsweg nur
unzureichend auf diese beruflichen Herausforderungen vorbereitet.

,Also das Berufsbild Treasury dndert sich ja massiv. (...) Bislang war der Treasurer in
der Philosophie Binnenhindler, also sprich ein Devisenhindler oder ein Wertpapier-
hindler. Aber das ist, glaube ich, zu wenig mittlerweile. Und da findet man oft nichts.
Darum sage ich mal: Man findet Studienginge tiber klassisches Rechnungswesen, Steu-
erwesen, aber gibt es irgendwann auch mal den Studiengang des Treasurersr“

(Wihrungsmanager 2, Automobilhersteller 2)

,Im Treasury-Bereich ist der Nachwuchs eine wirkliche Herausforderung, denn die Leu-
te kommen nicht aus dem Studium oder irgendwoher und sagen: ,Jetzt bin ich fertiger
Treasurer.‘ Treasury lernt man wirklich on the job.“9>°

98 Vgl. Bruns (2015), S. 22f.

99 Vgl. tabellarische Zusammenfassung aktueller Studien in der Habilitationsschrift von
Kunz (2015), S. 388-393.

Interviewzitat von Rando Brunms, Leiter Group Treasury, Merck KGaA, in: Corporate &
Management Review 3 (2015), S. 23.

950
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Infolge der Verdnderungen des Berufsbildes sind einerseits die Unternehmen
gefordert, fur die notwendige Qualifikation ihrer Mitarbeiter Sorge zu tragen.
Andererseits sind auch modifizierte Ausbildungs- und Studienginge erforder-
lich, um qualifizierte Fachkrifte mit einem entsprechend breit angelegten

Know-how heranzubilden.

Nicht zuletzt ist es fiir eine erfolgreiche Gestaltung von Entscheidungsprozessen
des Wahrungsmanagements von Bedeutung, aktuelle gesellschaftliche Entwicklun-
gen zu berticksichtigen. Mit der Durchdringung der Unternehmen durch die
Generation Y steigt die Notwendigkeit flacher Hierarchien und demokratischer Ent-
scheidungsstrukturen. Flir (strategische) Wahrungsentscheidungsprozesse bedeu-
tet dies, dass viele Entscheidungsprozesse kiinftig moglicherweise auf niedrigere
Hierarchieebenen verlagert und mehr Entscheidungstriger an diesen beteiligt
werden. Internationale Unternehmen stehen vor der groflen Herausforderung,
den klassisch ausgebildeten Nachwuchskriften die notwendigen Kompetenzen
zu vermitteln und Arbeitsstrukturen zu schaffen, in denen die personlichen Po-

tenziale zur Entfaltung kommen koénnen.

Vor diesem Hintergrund stellen die vorliegenden Untersuchungsergebnisse den
Status Quo im Treasury bzw. Wihrungsmanagement internationaler Unternehmen
dar und zeigen aus Sicht einer ,anwendbaren Wihrungsentscheidungstheorie®

Potenziale auf, die fiir weiterfithrende Uberlegungen genutzt werden kénnen.
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1 Konzeptmatrizen der relevanten Literatur

1.1 Konzeptmatrix der relevanten Artikelpublikationen

Uberblick iiber die definierten Konzepte:
1) Konzeptualisierung realwirtschaftlicher Hedgingstrategien
2) Operational Hedging im Operations und Supply Chain Management Kontext

3a) Quantitative Untersuchungsergebnisse tiber die Anwendung von Operational Hedging in
der Unternehmenspraxis

3b) Qualitative Untersuchungsergebnisse iiber die Anwendung von Operational Hedging in
der Unternehmenspraxis

4a) Untersuchungen der Erfolgswirkung von Operational Hedging
4b) Untersuchungen der Interaktion von Operational und Financial Hedging

Mit * gekennzeichnete Forschungsarbeiten sind Literaturanalysen.

Nr. | Autor bzw. Autoren Jahr | Publikation 12 |3a]|3b| 4a| 4b
1| Aabo/Simkins 2005 | Review of Financial Eco- X
nomics
2 | Aabo/Ploeen 2013 | Working Paper X | x
3 | Aggarwal/Harper 2010 | Journal of International X
Money and Finance
4 | Aggarwal/Soenen 1989 | Columbia Journal of X
World Business
5 | Allayanis/Ihrig/Weston 2001 | The American Economic X | x
Review
6 | Allayannis/Ofek 2001 | Journal of International X | x
Money and Finance
7 | Al-Momani/Gharaibeh 2008 | Journal of Derivatives & X
Hedge Funds
8 | Bartram/Bodnar* 2007 | Managerial Finance
9 | Bartram/Brown/Minton 2010 | Journal of Financial X | x
Economics
10 | Batten/Mellor/Wan 1993 | Journal of International X
Business Studies
11| Belk/Glaum 1990 | Accounting and Business X
Research
12 | Bodnar et al. 2011 | Conference Paper X
13 | Boyabatli/Toktay* 2004 | Working Paper
14 | Bradley/Moles 2002 | Managerial Finance X
15 | Carter/Pantzalis/Simkins 2001 | Working Paper X | x
16 | Carter/Pantzalis/Simkins 2003 | Working Paper X | x
17 | Choi/Jiang 2009 | Journal of Banking & X
Finance
18 | Choi/Prasad 1995 | Financial Management X
19 | Chow/Lee/Solt 1997 | The Journal of Financial X
Research
20 | Dewenter/Higgins/Simin 2004 | Pacific-Basin Finance X | X
Journal
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21 | Dhanani 2004 | Thunderbird Internatio-
nal Business Review
22 | Dhanani/Groves 2001 | Accounting and Business
Research
23 | Dong/Kouvelis/Su 2014 | International Journal of
Production Economics
24 | Faseruk/Mishra 2008 | Management Research X | x
News
25 | Glaum 1990 | Long Range Planning
26 | Gleason/Kim/Mathur 2005 | Working Paper X | x
27 | Grant/Soenen 2004 | European Management
Journal
28 | Hakkarainen et al. 1998 | Journal of International
Financial Management &
Accounting
29 | Hakkarainen/Kasanen/Puttonen 1997 | Managerial Finance
30 | Hankins 2011 | Management Science X
31| He/Ng 1998 | The Journal of Finance X
32 | Hekman 1991 | Managerial Finance
33 | Hofmann 2011 | Supply Chain Manage-
ment: An International
Journal
34 | Holland 1992 | Managerial Finance
35 | Huchzermeier/Cohen 1996 | Operations Research
36 | Hutson/Laing 2014 | Journal of Banking & X | x
Finance
37 | Jacque 1981 | Journal of International
Business Studies
38 | Kazaz/Dada/Moskowitz 2005 | Management Science
39 | Kim/Mathur/Nam 2006 | Journal of Corporate X | x
Finance
40 | Kula 2005 | Journal of Small Business
and Entrepreneurship
41| Makar/DeBruin/Huffman 1999 | Accounting and Business X
Research
42 | Marshall 2000 | Journal of Multinational
Financial Management
43 | Miller/Reuer 1998 | Journal of International X
Business Studies
44 | Moffett/Karlsen 1994 | Journal of International
Financial Management &
Accounting
45 | Norton/Malindretos 1991 | American Business Re-
view
46 | Pantzalis/Simkins/Laux 2001 | Journal of International X
Business Studies
47 | Pramborg 2005 | Pacific-Basin Finance
Journal
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48 | Shen/Wang 2007 | Journal of Modern Ac-
counting and Auditing

49 | Soenen 1979 | Management Internatio-
nal Review

50 | Soenen 1992 | Journal of Managerial

Issues

51 | Soenen/Madura

1991

Long Range Planning

52 | Srinivasulu

1981

Columbia Journal of
World Business

53 | Williamson

2001

Journal of Financial
Economics
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1.2 Konzeptmatrix der relevanten Buchpublikationen

Uberblick iiber die definierten Konzepte:
1) Konzeptualisierung realwirtschaftlicher Hedgingstrategien
2) Operational Hedging im Operations und Supply Chain Management Kontext

3a) Quantitative Untersuchungsergebnisse iiber die Anwendung von Operational Hedging in
der Unternehmenspraxis

3b) Qualitative Untersuchungsergebnisse {iber die Anwendung von Operational Hedging in
der Unternehmenspraxis

4a) Untersuchungen der Erfolgswirkung von Operational Hedging
4b) Untersuchungen der Interaktion von Operational und Financial Hedging

Mit * gekennzeichnete Forschungsarbeiten sind Literaturanalysen.

Nr. | Autor bzw. Autoren Jahr Publikation 12| 3a|3b| 4a | 4b
1| Al-Shboul 2008 | Ph.D. Thesis X X | x
2| Beck 1989 | Monographie X
3 | Bernhard 1992 | Dissertation X
4 | Brunner 2003 | Monographie X
5| Coyle 2000 | Monographie X
6 | de Filippis 2011 | Dissertation X
7 | Edelshain* 1995 | Ph.D. Thesis X X
8 | Fastrich/Hepp 1991 | Monographie X
9 | Gamper 1995 | Dissertation X
10 | Henk 2003 | Dissertation X
11 | Herbeck/Spremann 1997 | Beitrag in Sammelwerk X
12 | Hiller 2006 | Monographie X
13 | Hofmann/Wessely 2009 | Beitrag in Sammelwerk X
14 | Jonas 1992 | Dissertation X
15 | Lambertz 2007 | Monographie X
16 | Linares 1999 | Dissertation X X
17 | McRae/Walker 1980 | Monographie X
18 | Pfennig 1998 | Dissertation X
19 | Roth 1997 | Monographie X
20 | Shapiro/Sarin 2009 | Monographie X
21| Shoup 1998 | Monographie X
22 | Torniainen 1992 | Ph.D. Thesis X
23 | Walsh* 1986 | Ph.D. Thesis X X
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2 Interviewleitfaden fiir die Expertenbefragung

2.1 Interviewleitfaden (deutsch)

Name:

Unternehmen:

Fachbereich/Abteilung:

Art des Interviews:

Telefonisch [ ] Personlich [ ]

Ort:

Interview-Leiter:

Art des Protokolls:

Schriftlich [ ] Tonaufnahme | |

Datum:

Uhrzeit:

Themenkomplex 1: Charakteristika strategischer Wihrungsentscheidungsprozesse

Fragen

Kommentare

Welche Position und Aufgabe besit-

zen Sie im Unternehmen?

Position / Aufgabenbereich

Hierarchieebene

Wie lange sind Sie bereits in Threr

aktuellen Position titig?

Positionserfahrung

Wie treffen Sie personlich komplexe

Entscheidungen?

Entscheidungsstil (intuitiv, rational, auto-

nom, entscheidungsfreudig, spontan)

Ist das Treasury bzw. Wihrungsma-
nagement als eigenstindige Abteilung

eingerichtet?

Institutionalisierung des Wihrungsmanage-

ments
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In welcher organisatorischen Einheit
werden strategische Wihrungsent-
scheidungen (im Rahmen der strate-
gischen Unternehmensplanung) ge-

troffen?

Fachbereichsiibergreifendes Gremium (Wih-

rungsausschuss, Treasury-Gremium)

Bilaterale Abstimmung zwischen Wih-

rungsmanagement und anderen Fachberei-

chen
(Sofern ein Treasury-Gremium existiert)
Wie lange sind Sie bereits Mitglied des Gremiumserfahrung
Gremiums?
Welche Fachbereiche sind typischer- | Fachbereich
weise an strategischen Wihrungsent- Hierarchieebene
scheidungen (im Gremium) beteiligt?

Anzahl

Gibt es einen regelmifiigen Aus-
tausch mit anderen Fachbereichen?

Wenn ja, in welchem Turnus?

Turnus der Abstimmung / Sitzungen

Wie heifst das Gremium?

Name des Gremiums

Wann und aus welchem Grund wurde

das Gremium gegriindet?

Griindung des Gremiums

Wie verbindlich sind die Entschei-
dungen des Wihrungsmanagements

tiir die Tochtergesellschaften?

Verbindliche zentrale Entscheidungen
Vorgabe von Entscheidungsrichtlinien

Autonome dezentrale Entscheidungen

Existieren fuir die vom Wihrungsma-
nagement getroffenen strategischen
Wihrungsentscheidungen konkrete

Entscheidungsregeln? Wenn ja, wel-

che?

Grundlegende Entscheidungsprinzipien
Moralische Haltungen
Beriicksichtigung spezifischer Stakeholder

Formale Richtlinie Risikomanagement
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Welche Rollen haben andere Fachbe- | Rollen / Aufgaben anderer Fachbereiche
reiche in strategischen Wihrungsent-

scheidungen inne?

Wie sind die Entscheidungseinfliisse | Entscheidungs- bzw. Stimmgewicht der
zwischen den Fachbereichen in stra- | Fachbereiche (gleichgewichtet, mehr, weni-
tegischen Wihrungsentscheidungen | ger Einfluss als Durchschnittsmitglied)

gewichtet?

Welche Rolle spielt die Zeit in strate- | Zeitknappheit / Zeitvorgaben / Fristen

gischen Wihrungsentscheidungen?

Wie viel Zeit bleibt fiir die Entschei- Zeit fiir die Entscheidungsvorbereitung

dungsvorbereitung?

Wie lange dauert die Umsetzung die- | Zeit fiir die Entscheidungsumsetzung

ser Entscheidungen?

Wie wiirden Sie die Zusammenarbeit | Soziales Klima

mit anderen Fachbereichen in strate- Wir-Gefiihl / Zusammenhalt / Loyalitit /

gischen Wahrungsentscheidungen Animosititen

charakterisieren?

Themenkomplex 2: Ziele, Risikoeinstellung und Wettbewerbsorientierung des strate-

gischen Wihrungsmanagements

Fragen Kommentare

Welche Ziele werden vom Fachbe- Ziele des Wahrungsmanagements
reich Wahrungsmanagement in stra- (ZielgréRe und Zielvorschrift)
tegischen Wihrungsentscheidungen

verfolgt?

Welche Ziele verfolgen andere Fach- | Weitere Fachbereichsziele

bereiche?

374



Anhang

Wie stehen diese Ziele in Beziehung

zueinander?

Zielkonflikte / Vereinbarkeit von Zielen

Welchen Zeithorizont umfasst die

strategische Unternehmensplanung?

Welchen Zeithorizont umfasst die
Planung des Fachbereichs Wih-

rungsmanagement?

Planungshorizont (Unternehmensplanung /

Wihrungsmanagementplanung)

Wie ist die Einstellung des Fachbe-

reichs Wihrungsmanagement in stra-

tegischen Wihrungsentscheidungen

zum Risiko?

Risikoeinstellung

(Risikoaversion / -neutralitit / -freude)

Inwieweit orientiert sich der Fachbe-
reich Wihrungsmanagement in stra-
tegischen Wihrungsentscheidungen
an den wichtigsten Wettbewerbern

des Unternehmens?

Wettbewerbsorientierung

Wenn ja, auf welcher Informations-

grundlage?

Informationsgrundlage

Themenkomplex 3: Entscheidungsalternativen, Umweltzustinde und Modelle in stra-

tegischen Wihrungsentscheidungsprozessen

Fragen

Kommentare

Auf welcher Grundlage werden stra-
tegische Wihrungsentscheidungen

getroffen?

Wahrscheinlichkeitseinschatzungen / Risi-

komodelle

Welche konkreten Modelle werden

eingesetzt?

quantitative Risikomodelle
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Werden in Szenarien die Einfliisse
unterschiedlicher Umweltzustinde
auf einzelne Entscheidungsalternati-

ven beriicksichtigt? Wenn ja, wie?

Umweltzustinde

Anwendung von Szenariotechnik

Was verstehen Sie in der Praxis unter
,Operational Hedging“ im strategi-

schen Wihrungsmanagement?

Praxisverstindnis von Operational Hedging

Inwieweit werden realwirtschaftliche
Hedgingstrategien in strategischen
Wihrungsentscheidungen beriick-

sichtigt?

Beriicksichtigung realwirtschaftlicher

Hedgingstrategien

Wie ist die Bedeutung realwirtschaft-
licher Hedgingstrategien im Vergleich
zum Financial Hedging einzuschit-

zen?

Operational / Financial Hedging

Themenkomplex 4: Anwendung und Auswahl realwirtschaftlicher Hedgingstrategien

Fragen

Kommentare

Wie bewerten Sie die relative Wich-

tigkeit der einzelnen realwirtschaftli-
chen Hedgingstrategien im Hinblick
auf die Anwendung in strategischen

Wihrungsentscheidungen?

1) Anwendung der Steuerungsinstrumente
(ja / nein)

2) Erstellung einer Rangordnung der Strate-
gien

(siehe Ergtinzung 2 zum Leitfaden)

In welchen betrieblichen Funktionen
werden die einzelnen realwirtschaftli-
chen Hedgingstrategien schwer-

punktmaflig implementiert?

Erstellung einer Rangordnung der Funktio-

nen

(siehe Erginzung 2 zum Leitfaden)
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Werden dariiber hinaus weitere real-
wirtschaftliche Hedgingstrategien

angewendet?

Weitere Strategien

Anhand welcher Kriterien wird festge-
legt, welche der zur Verfiigung ste-
henden realwirtschaftlichen

Hedgingstrategien gewihlt wird?

Kriteriengeleitete Strategieauswahl

Wie werden die einzelnen Kriterien

gewichtet?

Gewichtung der Kriterien

Inwieweit wird in strategischen Ent-
scheidungen das Wihrungsrisiko im
Kontext anderer Risikokategorien be-

trachtet?

Integriertes Risikomanagement

Welche anderen Risiken werden in
die Entscheidungen einbezogen und

auf welche Weise?

Beriicksichtigung anderer Risikokategorien

Themenkomplex 5: Evaluation, Berichterstattung und Ablauf von strategischen Wih-

rungsentscheidungsprozessen

Fragen

Kommentare

Inwiefern werden die strategischen

Wihrungsentscheidungen evaluiert?

Evaluation der Entscheidungen

Inwieweit werden die Entscheidungs-

prozesse selbst evaluiert?

Evaluation der Entscheidungsprozesse

Inwiefern wird der Erfolg der (einzel-
nen) realwirtschaftlichen

Hedgingstrategien evaluiert?

Evaluation der Einzelstrategien
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Inwiefern wird der Erfolg des strategi-
schen Wihrungsmanagements evalu-

iert?

Evaluation des Wahrungsmanagementerfolgs

Welche konkreten Erfolgsmafle wer-
den zur Evaluation des strategischen

Wihrungsmanagements eingesetzt?

Erfolgsmafde

e Benchmarks

e Volatilitit der Cash Flows bzw. des Er-
gebnisses |/ Zeithorizont

e Absolutes Wihrungsergebnis

e Qualitative Mafle / Softfacts

e Weitere Evaluationskriterien

Inwiefern erfolgt eine regelmifliige

Risikoberichterstattung?

Risikoreporting

An welche organisatorische Einheit

und in welcher Weise?

Organisatorische Einheit / Modus

In welche Schritte oder Phasen lisst
sich der Prozess strategischer Wah-
rungsentscheidungen typischerweise

untergliedern?

Reihenfolge und zeitliche Struktur der Pro-

zesselemente
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Erginzung 1 zum Interviewleitfaden: Unternehmenscharakteristika

Unternehmenscharakteristika

Unternehmensgrofie

(Gesamtumsatz in EUR)

Unternehmensgrofie

(Anzahl der Mitarbeiter)

Umsatz in Fremdwihrungsraumen
(auflerhalb der Euro-Zone) / Gesamt-

umsatz

Anzahl der bearbeiteten Wahrungs-

riume
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Vorlage fiir die Befragung zur Anwendung

Erginzung 2 zum Interviewleitfaden

realwirtschaftlicher Hedgingstrategien
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2.2 Interviewleitfaden (englisch)

Name:

Company:

Company divison / department:

Type of interview:

telephone [ | personal [ ]

Location:

Interviewer:

Type of documentation:

written [ ] audio recording [ ]

Date:

Time:

Topic 1: Characteristics of strategic currency decision processes

Questions

Comments

What is your position and task within

your company?

Position / tasks

Hierarchy

How long have you already been in

this position?

Position experience

How do you personally make complex

decisions?

Rational, avoidant, intuitive, spontaneous or

dependent decision-making style

Is treasury / currency management an
autonomous department or divsion in

your company?

Institutional status of treasury / currency

management

In which organizational unit are stra-
tegic currency decisions (as part of the

strategic corporate planning) taken?

Integrated FX committee / board

Individual consultation of other departments

by treasury
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(If a FX committee exists:)

How long have you been part of the FX

committee?

Board experience

Which corporate functions do typically
participate in strategic currency deci-

sions (of the FX committee)?

Division / department
Hierarchical level

Number

Is there a frequent interaction with
other departments regarding strategic
currency decisions? If yes, how fre-

quent?

Frequency of interaction / board meetings

What is the name of the committee?

Name of committee

When and for which reason has the

committee been founded?

Foundation of the committee

How binding are the strategic curren-
cy decisions made by treasury for the

subsidiaries?

Binding centralized decisions
Specification of guidelines

Autonomous decentralized decisions

Are there certain decision-making
rules or guidelines for strategic cur-

rency decisions? If yes, which?

Basic decision-making principles
Moral attitudes

Consideration of specific stakeholders

Which roles or tasks do other corpo-

rate functions fulfill with regard to

strategic currency decisions?

Roles / tasks of other corporate functions
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How are the decision-making weights
of the different departments partici-
pating in strategic currency decisions
distributed? (How is the decision-

making power distributed?)

Weighting of decision-making power / influ-
ence (equally distributed, more, less power

than average member)

Which role does the factor ,time“ play
regarding strategic currency deci-

sions?

Time shortage / time restrictions / deadlines

How much time is used to prepare

strategic currency decisions?

Preparation time

How much time is needed for the im-

plementation of these decisions?

Implementation time

How would you characterize the col-
laboration with other departments
with regard to strategic currency deci-

sions?

Social climate

Sense of unity / cohesion / loyalty / animosi-

ties

Topic 2: Objectives, risk attitude and competitive orientation of the strategic currency

management

Questions

Comments

Which objectives are pursued by

treasury?

Goals of treasury department

Which are the objectives of other de-
partments participating in strategic

currency decisions?

Goals of other departments

How are these objectives interrelat-

ing?

Conflicting goals / compatibility of goals
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Which time horizon is characteristic
for the strategic corporate planning of

the company? Of treasury?

Time horizon / planning horizon (overall

company / treasury)

How would you characterize the atti-
tude of treasury towards risk with re-

gard to strategic currency decisions?

Attitude towards risk (treasury / other corpo-

rate functions):

Risk averse vs. venturesome / prepared to

take risks

To what extent is treasury considering
the main competitors of the company
with regard to strategic currency deci-

sions?

Alignment with competitors (treasury)

If yes, which sources of information

are used?

Sources of information

currency decision processes

Topic 3: Decision alternatives, environmental states and the use of models in strategic

Questions

Comments

What is the basis of decision-making

for strategic currency decisions?

Subijective probability estimates / risk models

Which specific risk models are being

used?

Quantitative risk models

Are scenarios regarding different
states of the environment and their
implications for the various decision
alternatives being taken into account?

If yes, how?

States of environment

Application of scenario technique
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What do you understand by the term
,operational hedging” in the context

of strategic currency management?

Practical comprehension of operational hedg-

ing

To what extent are operational hedg-
ing strategies being considered in stra-

tegic currency decisions?

consideration of operational hedging strate-

gies

How important are operational hedg-
ing strategies in comparison with fi-

nancial hedging instruments?

Operational / financial hedging

Topic 4: Application and selection of operational hedging strategies

Questions

Comments

How would you evaluate the relative
im-portance of the different opera-
tional hedging strategies with regard
to their application in strategic cur-

rency decisions?

1) Application of operational hedging strate-

gies (yes/no)

2) Ranking of operational hedging strategies
(see appendix 2)

In which corporate functions are the
various operational hedging strategies

predominantly implemented?

Ranking of the corporate functions

(see appendix 2)

Are any further operational hedging

strategies being applied?

Further strategies

On the basis of which criteria is de-
fined, which of the available strategies

to choose?

Criteria-based strategy selection

How are the different criteria being

weighted?

Criteria weighting
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In how far are other risk categories

rency risks?

being considered in the context of cur-

Integrated risk management

Which other risk categories are con-

sidered and how?

Consideration of other risk categories

Topic 5: Evaluation, reporting and procedure of strategic currency decision processes

Questions

Comments

In what way are strategic currency

decisions being evaluated?

Evaluation of decisions

In how far are the decision-making

processes being evaluated?

Evaluation of decision processes

In how far is the success of the (sin-
gle) operational hedging strategies

being evaluated?

Evaluation of operational hedging success

In how far is the success of strategic

currency management being evaluat-

ed?

Evaluation of strategic currency management

SucCcCess

Which specific success measures for
strategic currency management are

being used?

Success measures / performance criteria

e Benchmarks

¢ Volatility measures (cash flow volatility /
volatility of the bottom line) / time hori-
zon

e Absolute currency result

e Qualitative criteria / softfacts (e.g. treas-
ury project realization)

e Further success measures used
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Is there a continuous risk reporting? | Risk reporting

If yes, to which organizational unit Organizational unit / mode
and how?
In which steps or phases would you chronology and structure of process elements

typically divide the process of strategic

currency decisions (decision-making

process)?

Appendix 1: Company characteristics

Company characteristics

Company size

(total turnover in EUR)

Company size

(number of employees)

Turnover in foreign currencies (not in

the euro-zone) / total turnover

Number of currency areas operated
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ire on the application of operational hedging strategies

ionna
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2.3 Interviewleitfaden (spanisch)

Nombre y apellido:

Empresa:

Departamento en la empresa

Tipo de entrevista:

telefénica | ] personal [ ]

Lugar:

Entrevistador:

Tipo de documentacion:

escrita[ | audio [ ]

Fecha:

Hora:

Tema 1: Caracteristicas de las decisones estratégicas de divisas

Preguntas

Comentarios

¢Qué puesto tiene en la empresa?

Puesto

Nivel de jerarquia

¢Cuanto tiempo lleva trabajando en su

puesto actual?

Experiencia en puesto

¢De qué manera toma decisiones

complejas?

Estilo de decisién (intuitivo, racional,

independiente, decisivo, espontaneo)

¢Existe un departamento o una
seccién auténoma para la gestion de

divisas o la tesoreria?

Institucionalizacion de la tesoreria / de la

gestion de divisas

¢En qué instancias formales se toman
decisiones estratégicas de divisas
(como parte de la planificaciéon

stratégica)?

Comité constituido de varios departamentos

(p- €j. comité de finanzas o de tesoreria)

Coordinacién bilateral entre tesoreria y otros

departamentos
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(Si existe un comité de tesoreria:)

¢ Hace cudnto tiempo participa en el

comité?

Experiencia en comité

¢Cudles son los departamentos que
usualmente participan en las deci-
siones estratégicas de divisas en el

comité?

Departamento
Nivel de jerarquia

Numero de departamentos

¢Con qué frecuencia hay comunica-

cién con otros departamentos?

Frecuencia de comunicacion / turno de

reuniones

;Cudl es el nombre del comité?

Nombre del comité

¢ Cuando y con qué objetivo se fundo el

comité?

Fundacion del comité

¢Hasta qué punto son obligatorias las
decisiones de tesoreria para las

filiales/sucursales de la empresa?

Decisiones centrales obligatorias
Especificacién de directrices para decisones

Decisiones decentrales auténomas

¢Se acordaron directrices / reglas para
las decisones estratégicas de divisas
tomadas por tesoreria? En caso posi-

tivo: ¢Cudles?

Principios basicos de decisiones
Normas éticas

Consideracién de los intereses de ciertas

partes implicadas

Directriz formal para la gestién de riesgo

¢Cudl es la responsabilidad de cada
departamento en las decisones estra-

tégicas de divisas?

Responsabilidad de los departamentos
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¢Qué influencias existen en la decisién
entre tesoreria y los demas departa-

mentos que participan?

Influencias de los departamentos
(equilibrada, mas, menos que otros

departamentos)

¢Qué importancia tiene el factor
tiempo en las decisiones estratégicas

de divisas?

Presion / plazos / limites de tiempo

¢Cuanto tiempo se emplea en preparar

las decisiones?

Tiempo de preparacion de decisiones

¢Cuanto tiempo se tarda en efectuar

las decisiones?

Tiempo de implementacién de decisiones

¢Como describiria el clima social con
otros departamentos repecto a las

decisiones estratégicas de divisas?

Clima social / colaboracién

Cohesioén |/ lealtad / conflictos

Tema 2: Objetivos, perfil de riesgo y orientacion en competidores de la gestion

estratégica de divisas

Preguntas

Comentarios

¢Cudles son los objetivos del departa-

mento de tesoreria?

Objetivos de tesoreria

¢Cudles son los objetivos de los otros
departamentos (que participan en

decisones estratégicas de divisas)?

Objetivos de los demds departamentos

¢Hasta qué punto los objetivos son

compatibles?

Conflictos / compatibilidad de objetivos

¢Cual es el horizonte temporal de la
planificacion estratégica? ¢El del de-

partamento de tesoreria?

Horizonte temporal / horizonte de
planificacién (Planificacién empresarial / de

tesoreria)
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¢Cuadl es el perfil de riesgo de tesoreria
en las decisiones estratégicas de

divisas?

¢Cudl el de otros departamentos?

Perfil de riesgo (tesoreria / otros departa-

mentos)

Aversion al riesgo / afinidad al riesgo

¢Qué tan importante es para tesoreria
lo que hacen los mayores competi-

dores de la empresa?

Orientacién en competidores

En caso positivo: ¢Cudles son las

fuentes de informacién?

Fuentes de informacién sobre competidores

Tema 3: Alternativas de decision, desarrollos externos y el uso de modelos en

decisones estratégicas de divisas

Preguntas

Comentarios

¢En qué se basan las decisiones

estratégicas de divisas?

Estimaciénes subjetivas / modelos de riesgo

¢Qué metodologias utilizan?

Modelos de riesgo cuantitativos (inhouse /

externos)

¢Se conisderan escenarios para
analizar las distintas alternativas de

decisién?

En caso positivo: ¢De qué manera?

Varios posibles desarrollos externos

Aplicacion del analisis de escenarios

¢Qué entiende por “estratégias de
cobertura operacionales” (inglés:

Operational Hedging)?

Comprensién del término en la practica

empresarial

¢Hasta qué punto se consideran
estratégias de cobertura operacionales

en decisiones estratégicas de divisas?

Consideracién de estratégias de cobertura

operacionales
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¢Qué importancia se le otorga a las
estratégias de cobertura operacionales
en comparacién con los instrumentos

financieros (financial hedging)?

Estratégias de cobertura operacionales en
comparacion con instrumentos financieros

(derivados financieros)

Topic 4: Applicacion y seleccion de estratégias de cobertura operacionales

Preguntas

Comentarios

¢Como estimaria la importancia rela-
tiva de las estratégias de cobertura
operacionales respecto a su aplicacién
en las decisiones estratégicas de

divisas?

1) Aplicacion de las estratégias
(si / no)
2) Ranking de las estratégias

(véase anexo 2)

¢En qué funciones operativas se im-
plementan las estratégias de cobertura

operacionales mayormente?

Ranking de las funciones

(véase anexo 2)

¢Se aplican otras estratégias de cober-

tura operacionales (no mencionadas)?

Otras estratégias

¢Cudles son los criterios utilizados
para elegir entre las posibles estraté-

gias de cobertura operacionales?

Seleccion de estratégias en base de criterios

¢Coémo son ponderados los criterios

utilizados?

Ponderacién / Ranking de los criterios

¢Hasta qué punto el riesgo cambiario
esta considerado en la gestién de ries-

go integrada de la empresa?

Gestion de riesgo integrada

En caso positivo: (Qué otros riesgos

son considerados y de qué manera?

Consideracién de otros riesgos
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Topic 5: Evaluacion, reportaje y procedimiento de las decisones estratégicas de divisas

Preguntas

Comentarios

¢Hasta qué punto las decisiones
estratégicas de divisas son evaluadas

posteriormente?

Evaluacién de decisiones

¢ Hasta qué punto los procesos de
decisién son evaluados posterior-

mente?

Evaluacién del proceso de decisiéon

¢De qué manera se evalua el éxito de
las estratégias de cobertura opera-

cionales?

Evaluacion del éxito de las estratégias de

cobertura operacionales

¢De qué manera se evalua el éxito de

la gestion de divisas estratégica?

Evaluaciéon del éxito de la gestion de divisas

estratégica

¢Cuadles son los criterios para la
evaluacion de la gestién de divisas

estratégica?

Criterios de evaluaciéon

e Indices de referencia a competidores

e Volatilidad del flujo de caja / del resultado
de balance / horizonte temporal

e Resultado de divisas neto (PyG)

e C(riterios cualitativos (p. ej. realizacion de
proyectos en tesoreria)

e Otros criterios de evaluacién

¢Existe un reportaje regular de los

riesgos de la empresa?

Reportaje de riesgos

¢A quien se reportan los riesgos y de

qué manera?

Unidad organizativa y modo de reportaje
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¢Comunmente, en qué etapas se Cronologia y estructura temporal de los
divide el proceso de decisiones elementos del proceso
estratégicas de divisas (proceso de

decision)?

Anexo 1: Caracteristicas de la empresa

Caracteristicas de la empresa

Tamafio de la empresa

(volumen de negocio total en EUR)

Tamafio de la empresa

(ntimero de empleados total)

Volumen de negocio en zonas
monetarias extranjeras (fuera de la

zona euro) / volumen de negocio total

Numero de zonas monetarias dirigidas
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.o/

ion de las estratégias de cobertura operacionales
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2.4 Interviewleitfaden Zweiterhebung (deutsch)

Name:

Unternehmen;

Fachbereich/Abteilung:

Art des Interviews:

Telefonisch [ ] Personlich [ ]

Ort:

Interview-Leiter:

Art des Protokolls:

Schriftlich [ ] Tonaufnahme | |

Datum:

Uhrzeit:

Themenkomplex 1: Riickmeldung zum Praxisbericht

Fragen

Kommentare

Haben sich fiir Sie aus den Untersu-
chungsergebnissen interessante Er-
kenntnisse ergeben? Wenn ja, welche

im Besonderen?

Erkenntnisbeitrag aus der Forschung

Ergibt sich fiir Sie aus den For-
schungsergebnissen ein konkreter
Handlungsanlass? Wenn ja, in wel-

cher Hinsicht?

Handlungsanlass

Welche weiteren Fragen bzw. Themen
wiirden Sie fiir Thre Arbeit als relevant

erachten?

Fragen / Themen fiir die weitere Forschung

Welche wesentlichen Verdnderungen
in den Entscheidungsprozessen des
strategischen Wahrungsmanagements
haben sich seit dem letzten Gesprach

(Sommer 2015) ergeben?

Verinderungen im Zeitverlauf
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Themenkomplex 2: Integriertes Risikomanagement

Fragen

Kommentare

Inwieweit wird in strategischen Ent-
scheidungen das Wihrungsrisiko im
Kontext anderer Risikokategorien be-

trachtet?

Integrierte Risikobetrachtung in strategi-

schen Entscheidungssituationen

Welche anderen Risiken werden in die
Entscheidungen einbezogen und auf

welche Weise?

Beriicksichtigung weiterer Risikokategorien

nagement

Themenkomplex 3: Evaluation und Berichterstattung im strategischen Wihrungsma-

Fragen

Kommentare

Inwiefern werden die strategischen

Wihrungsentscheidungen evaluiert?

Evaluation der Entscheidungen

Inwiefern werden die Entscheidungs-

prozesse selbst evaluiert?

Evaluation der Entscheidungsprozesse

Inwiefern wird der Erfolg der (einzel-
nen) realwirtschaftlichen Hedgingstra-

tegien evaluiert?

Evaluation der Einzelstrategien

Inwiefern wird der Erfolg des strategi-

Evaluation des Wihrungsmanagementer-

den zur Evaluation des strategischen

Wihrungsmanagements eingesetzt?

schen Wihrungsmanagements evalu- | folgs
iert?
Welche konkreten Erfolgsmafie wer- Erfolgsmafle
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Inwiefern erfolgt eine regelmiflige
Risikoberichterstattung?

An welche organisatorische Einheit
und in welcher Weise werden Risiken

berichtet?

Risikoberichterstattung
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