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De rol van de treasury
afdeling In het economisch
risicobeheersingsproces
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1 Inleiding

Voor het management van het economisch ri-
sico, gedefiniegrd als de invioed van onver-
wachte wisselkoersschommelingen op  foe-
komstige kasstromen van een onde nemmg
staan versch|I|en e marketmgI produktie-
strate leén ter eSCI |ng et mvesteren n
erX| |te| van de ||oro uktie of een andere in-
ppolitiek - met inachtname van een behoor-
||ke g|st|eke codrdinatie - verschaft in som-
%e gevallen de mogelukhad wisselkoersver-
nderingen te gebruiken voor het_ontwikkelen
van eeh concurrentievoordeel. Onderpemin-
gen_die wel in staat zpn hun qperaties flexibe-
er in te richten maa d|t nalaten, verkleinen
hun overIevmqskansen In de [iteratuur wordt
(%P gemerkt dat de treasurer bij het manage-
ent van het economisch exposure een De-
gke rol sgeelt Aan de hand van, een eco-
no ISch exposure raamwerk zal nij beleids-
aanwijzingen geven die de inkoop- en produk-
tieafdelingen Kunnen gebruiken bp het zoeken
naar n|e e leveranciers enfof produktieloca-
ties. mana ement van he economisch
exposure oont o%r gehele ondernemin
heen; het Is gpsc at van een geisoleerd
osifie van de Treasury afdeling geen sprake
an zin.
Ut een door de auteur uitgevoerd onderzoek
onder achttien treasury aftielingen komt een

ander beeld naar voren. De tredsury staat vol-

ens, de geinterviewde treasurers ‘los van de
edrijfsactiviteiten’ en enigszins ‘geisoleerd
van de rest van de onderneming’."De werk-
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zaamheden van de treasurer beperken zich
tot het afdekken van ftransactie- en renterisi-
cos Van een zogeheten serwce georiénteer-
de af e|n% S géen sprake en het manage-
ment van Tet econom|sch exposure krijgt op
het niveau van de concern treasury nauwe-
lijks aandacht, hoewel velen erkennén dat dit
fisico dominant aanwezigy .

In het onderzoeksrapport worden de determi-
nanten en het management van het econo-
misch risico eerst in“theorie behandeld,  ge-

volgd door de resuftaten van een empirisch
onderzoek. In dit artikel behandelen wij Uitslui-
tend enkele van de empirische resultaten.

2 Instrumenten van heteconomisch risico

Er bestaan diverse grodukne en marketing-
strategieén met betrekking tot de beheersm
van het economisc n3|c? gra ktilk wor
vaak gehoord dat de financiéle technieke
voor het afdekken van het economisch expo-
sure niet voldoen. Het is daarom verrassend
te noemen dat twee van de twintig onderne-
mingen expliciet aangeven dat zj et econo-
misch risico afdekkent met behulp van finan-

Drs M.M. Wielin 3ga heeft in de periode november

- mei 1993 een afstudeeropdracht uitgevoerd Dij
Van Den Boom_Groep, onder begeleiding van Dr. J. de
Haan en_Drs. R.C. Coppes, docenten. aan de Econo-
mische Faculteit van de Rlvksumversnen Gronlngen
Het empirische deel van he stagerapport over e rol
van de treasury afdeling .in het beheersingsproces
van econ0m|sc e valutansn:os werd voor eze Uuit-
gave hewerkt. Momenteel werkt de auteur bij ABN
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Ciéle instrumenten. Eén treasurer merkte in dit
verband het volgende op:
'Wij hebben een groot economisch risico in
Land A, want daar zitten veel van onze concur-
renten, dus de lokale prijzen zijn niet aanﬁas
baar., Brg) een devaluatie van de munteenheid
van het betreffende land komt onze ?ehele winst
onder druk te staan. Daarom is het noodzake-
lijk dat de treasury, wanneer een devaluatie van
een hepaalde mint wordt verwacht zoals af-
gelopen september (1992 - M. Wielinga) - de
eschatte omzet afdekt. Dat kan voor 6, 12 of
8 maanden. Eventueel wat |anger, Gezien onze
zeer constante export naar dit land zijn we goed
in staat ons economrsch exposure naar dit’land
te bere enen. Daarbij merk ik op dat van
opsp |tsrng1( en verplaatsrn? van onze produktie
een sprake kan zijn, want die moet grootscha-
plaatsvrnden

De andere treasurer stelde:
Economisch risico, daar kun je weinig mee.
Het enige datje kunt doen isje dollarposities
oed proberen in te schatten en gebruik te
maken van financiéle instrumenten. Anders
moet je andere markten betreden, kosten re-
duceren ofje kostenstructuur aanpassen, Maar
dit is moei |{k In onze sector moet je je met
alle activiteiten bezighouden, wil de ondeme-
ming een_mayor player' zijn en dat is ons stre-
ven. Het is een strategisch ‘issue’. Er moet wel
een echt debacle zjn wil de ondernemingslel-
ding tot het besluit overgaan dat we onze dien-
sten ergens ter wereld”niet meer aanbieden,
..) De markt dicteert waar je moet zitten en
hoe er wordt afgerekend.’

Onze verwachtrn% S dat meer treasury afde-
Ingen zich met derg elg e actrvrterten rnlaten
De” rekbaarheid van~de opmerk |n1g ‘afdek en
tegen de onderli gende bedrrjfss oom ee
ddar aanleiding toe. Wat is immers de plan-
nrngshorrzon van de ‘onderliggende bedrijfs-
acfiviteiten™?

Daarmee wrllen wij niet su gereren dat treasu-
rers on ermrteer speculeren of anderszrns
zich schul |g maken aan ongeoorloofd

drag. Het volgende voorval illustreert di. In
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de periode dat de interviews werden afgeno-
men werd een grogt financieel schandaal be-
kendgemaakt bij Shell Japan. Treasurers al-
daar “hadden te veeI especuleerd op een
stijgende Dollar. In vier van e zeven Interviews
re nadren nog werden afgenomen werd er -
9e eel op eigen initiatief Van de betreffende
reasurer - op de noodzaak van een goed ‘pe
ormance measurement en management |n
formatjesystemen Ogewezen terwijl “dit, onder-
Werp i voorgaan e interviews niet eén keer
ter s ra e Was Olge komen.

Qok an ere studies w%en erop dat in de, prak
trrk gebruik wordt gemaakt van financiéle in-
rumenten voor de afdekking van het_econo-
misch rsico. Een studie “onder En else
treasurers van multinatignals door Bel
G aum wijst Uit dat financiéle instrumenten zelfs
de belangrijkste plaats in het economisch risi-
Co mana%ement Innemen.

All of the above ning companies (van de acht-
tien door Belk en Glaum onderzochte onder-
nemingen, M. Wielinga) had the management
of their expected futlire cash flows closely in-
terlinked with the management of actual
transaction exposures. (...) Only three compa-
nies responded that exchange Tate considera-
tions played a role at all in non-financial deci-
sion making areas (e.g. sourcing, product
development or production Iocatron()J but even
with these companres the role was only mi-
nor.’ (1990, p.7)

Wij krijgen het idee dat in de onderzochte on-
dernemrngen niet zo sterk op financiéle instry-
menten geleund Wordt als in de Engelse mul-
tinationals. Een andere Nederlandse studie
komt tot soortgelijke resultaten Uit een analy-
se van 15 achtereenvolgende. jaarverslagen
van veertien Nederlandse muItrnatronaIs brkt
dat slechts_één ondememing zich met beh u g
van financiéle mstrumenten afdekt voor het
economisch_. risico ? e on% Ligterink,
1992b, .n.16). Het afdekken Van het econo-
misch risico met behulp van frnancrele Instru-
menten IS een rz)otentree evaarlike strategie
en nader onderzoek likt op zin ﬂaats
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De verantwoordelijkheid voor hef, management
van het economisch exposure ||(1;t niet. zoals
al eerder in dit verslag opgemerkt. by de con-
cern-reasurer. De verantwoordelijkheid figt in
de meeste gevallen bij de ondernemingslel-
ding of bi| d& werkmaatschappijen. Toch IS het
ntéressant een inventarisatie te geven van de
Instrumenten die In enkele geSprekken ge-
noemd zijn. Met nadruk stellen”we dat het fier
niet gaat om een uitputtende opsomming.

3 Marktmachten prijszettingsgedrag

Tien treasurers gaven aan, dat hun onderne-
ming in belpaal e activiteiten zo machtig zin
dat” wisselkoersfluctuaties kunnen worden
doorberekend in de prijzen. Een treasurer vat-
te dit als volgt samen: _

F) een groot qedeelte van de wisselkoers-
fuctua?e,s wentelen we gewoon af op de con-
sument.

In een tweede ondermeming maakt het afwen-
telen van wisselkoersschommelingen op afne-
mgg% | ee]fs een onderdeel uit van~de concern-
Elk van onze werkmaatschappijen moet bij de
top drie van de wereld behoren. Behoort een
werkmaa,tsc,hap[)u niet tot de 'Top Drie’, en is
hij ook niet in staat binnen afzienbare tqd een
dergelijke positie te verwerven, dan sto

deze werkmaatschappij af.

Of een onderneming wisselkoersschommelin-
gen In de prijzen Kan doorberekenen, hangt
20als gezegd af van de gevoeligheid van de
vraag Voor verandenngen in de |pn Is De vol-
oblee

en wi

gend,e opmerking illustreert dit probleem zeer
aardig:
Je ngoet een goed onderscheid maken tus-

sen de verschillende markten waarop wij als
onderneming opereren. De ene markt wordt
%ekenmerkt door een hoge toegevoegde waar-
e van het aangeboden produkt en een be-
scheiden concurrentie. Onze onderneming _is
hier een belangrijke aanbieder, wij zijn prijs-
zetter. De andere markt wordt gekerimerkt'door
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een stevige concurrentie, hier zijn we duide-
lijk een prijsvolger. Voor een d,ergehgke markt
moet Le ook andere strategieén “oniwikkelen.
Z0 hebben wij in de periode dat de Dollar laa

stond een stevig_service- en distributiekanaa
in de Verenigde Staten opgezet om onze klan-
ten aan ons te binden.’

In één geval bestaat er een duidelijk streven
naar devergroting van de marktmacht. |
1k heb al aangegeven dat de enige mogelijk-
heid die wij zien voor de beheersing van het
economisch risico financiéle afdekking is.
Natuurlijk kun 1e 0ok proberen een vuist te
maken in het land waar je naar exporteert.
Daarin schuilt natuurlijk debestaansgrond van
de voorgenomen overname.’

4 Andere marketingstrategieén

Marktselectie en het verplaatsen van de ver-
koap, IS geen Ipopulawe strategie onder de
ondervraagjde treasurers, Zes treasurers ga-
ven aan daf een dergelike strategie nadelige
confs[ecmentles voor ™ de concuirentiepositie
heeft, ‘want als de concurrent een markt be-
treedt dan moeten i) wel. voI(Iqen. Toch zjn
niet alle treasurers evén bI|,, mel de expansie-
arft van de marketingafde |nﬁ1:

Een echte belangentégenstelling met de mar-
keting-afdeling heeft zich tot op heden niet
voorgedaan. Wel hebben wij af en toe proble-
men met de verkoop in niet-transferabele va-
lutas. Dan zeggen we: ‘Jongens, grandioos
Z0'n nieuw verkoopkantoor daar in Afflka, maar
aan schelpen hebben we niets.’ (/) Je moet
de mensen van ‘sales’ omturnen: ‘Verkoop met
Icrteqltl,c,c':lrdsl’, ‘Verkoop in andere, harde, va-
uta's!’

Een treasurer van een andere zeer grote on-
derneming schetste een beeld waaruit blikt
dat soms een gezonde kosten/baten-analyse
door de markefing-afdeling achterwege blift:
Een dergelik probleem deed zich voor toen
we naar China ,(Eqmgen. De ondernemingslei-
ding vond het uil strategisch oogpunt van be-
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lang om de Russische markt op._te gaan en
deze te penetreren. En dat terwijl de Li een
niet-transferabele munteenheid is. Ach, daar
zijn natuurlijk oplossingen voor. Er wordt o

dat punt veel samengéwerkt door Nederland-
se bedni](ve,n. Maar ten aanzien van het te voe-
ren marketingbeleid in Rusland hebben we de
corporate finance officer van de betreffende
business unit duidelik gemaakt dat verkoop
in Roebels zinloos was, dat is onnodig risicos
nemen. Uiteindelijk is gekozen voor verkoop
in Dollars. _

Indien er zich een belangentegenstelling voor-
doet dan komen we meestal in onderling over-
leg tot een werkbare oplossing. De Rusland-
stfategie heeft echter op top-niveau gespeeld.

5 Produktiestrategieén

Een eerste geno,emde produktiestrategie is de
timing van acquisities. Een treasurer "Vertelde
dat de beslissing om halverwege de {aren tach-
ig in de Verenigde Staten een grote overna-
me te doen mede werd ingegeven door de
ondgrgewaard?erde Dollar. Een andOT,zr merkte
op dat de beslissing om een goed distributie-
netwerk In de Verehigde Staten op te zetten
ook werd ingegeven door de lage Dollar. Het
bedrgf was Riefdoor beter in stadt ziin produk-
ten té bliven afzetten toen de Dollar'weer een-
maal hegon te_stijgen. De rol van de treasu-
[ers br” dergelijke “operaties is beperkt. Drie
freasurers gaven aan dat z,y, In het geval de
ondernemmgfslmdmg besluit, ergens e gaan
investeren of een Buitenlands Dedrijf ovér te
nemen, de treasury, daar - zijdelings, - bij be-
trokken werd. De” beleidsvoorberelding werd
meestal gedaan door de afdeling ‘Stratégische
Plapning”™. Op de ,sugcT]esne onZerziids Oaf de
ondernéming wellicht n staat zou zijn gedeel-
ten van de “produktie te verplaatsen werd er
herhaaldehhk_ geprotesteerd. - Acht treasurers
waren het hier niet mee eens. Meest genoem-
de bezwaren zuln de arbeidsmoraal Van een
land (twee maal), hoge initile investeringen
en ‘sunk costs ,glljf maaL),

fiscaal regime (twee
maal) en te kleine serie

(drie maa
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Bij het verplaatsen van de produktie zijn zo-
veel zaken die meespelen, zoals arbeidsethos,
fiscale zaken, en ach ja, ook weleens valuta-
schommelingen. Trouwens, vanuit een logis-
tiek oogpunt kan verplaatsing bijzonder Ver-
velend zijn.’

‘Weet u wat zo'n plant kost? Die_verplaats je
niet zomaar. En een tweede _erbg bouwen In
een ander land heeft weinig zin, daarvoor zijn
onze series te klein.’

De algemene opinie is dat investeringsbeslis-
singen zeer gecompliceerd in elkaar Zitten en
dat valutaire Overwegingen dia(?r, een beschel-
den rol In spelen. Het versneld in gepruik ne-
men van een gedeelte van de produktiecapa-
citeit, of het versneld fst(f,ten, IS wel een reéle
optie. De Investeringsbeslissing is dan reeds
genomen.

‘Wg bezitten enkele tientallen produktie-een-
heden over de gehele wereld. Met die produk-
tiecapaciteit kunnen we wel wat schuiven, dat
dicteert de markt ook wel. Nieuwe capaciteit
opbouwen, dat is geen optie. Wel kunnen in-
vesteringen opgetrokken worden, zoals we nu
doen met onze lItaliaanse werkmaatschappi.
Deze. werkmaatschapp|lj produceert nu nog
uitsluitend voor de lokale markt, bij voltooiing
van nieuwe produkneca_ﬁacnen (die een jaar
eerder dan oorspronkelijk gepland in gebruik
zal worden genomen) zullen ‘we ook voor de
export produceren.’

Een vaker aangehaald bezwaar tegen het
schuiven met produktiecapaciteit en "voorna-
melijk de inkoapstromen is de moeilijke logis-
tieke codrdinatie van dergelijke operaties. Wi
moeten ons, dus goed realiseren dat investe-
ren In flexibiliteit van de operaties niet afdoen-
de is om op adequate. Wijze te reageren op
wisselkoerst nevenwmhtn%he_den. Investeringen
in het logistieke apparaal zijn onontheerlijk.
In figuur™1 worden de_genoemde strategieén
verneld. Zoals uit het figuur plijkt komt dé stu-
die van De Jong en Ligterink {1992b) tot ver-
gelijkbare uitkomsten.

september 1994



Figuur 1 Produktie- en marketingstrategieén.

In geen enkele ondernemrn hebben er|] een
raamwerk voor een ef ectre economrsc ex-
posure manag ement gDevon en, gericht op het
er roten van de Iex litelt van e dproduk le-
aldeling en het inkoopapparaat, Hoewel een
treasurer laat doorsch meren dat hij hier in de
toekomst meer aan Wil gaan doen eventueel
|n samenwerking met de afdelin Iannrng
Twee andere tredsurers zeg %en daf'z [] het idée
hebben dat er brnnen hun er maatschappif-
en wel gewerkt wordt aan het vergroten van
de flexibiliteit van_de inkoop. Dit proces wordt
echter nret gecodrdineerd vanuit de centrale
treasun( [ moeten ons overigens bedenken
dat het niet vreemd Is dat we een dergerk
raamwerk nret hebben evonden nter-
VIEWS Z An in de meeste eva len gehoud en met
concerntreasurers. In. de meeste” gevallen zrhn
Zi] niet verantwoordelijk voor hef manageme t
van het economisch “risico. In vervolgonder-
zoek zal meer nadruk moeten worden gelegd
de beheersrng van het economisch risico
vo wer maatsc appi-niveau.
zeven gevallen speelt de concerntreasury
een advrserende rol met betrekkrng tot de be-
heersing van het economisch nisico.
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De invulling van die adviserende rol was divers:
in saménwerking met de controller de ‘in-
erxrbrIrtertsperrode van een produkt bepa-

advres geven over gevolgen van een deva-
|uatie/révaluatie van één”van de kernvalu-
ta’s van de onderneming;
- advies geven over ophouw van de kosten-
structuur van de onderneming.

Vrer treasurers gaven toe daf er meer op dit
ge ied ebeuren. Maar in het even van
en |nterne ursus werd wernr% ezren Daar-
voor is de materie te complex. Eerder zal moe-
ten worden gewerkt aan ‘een overlegstructuur
tyssen de verschillende afdelingen, gecoor-
dineerd door de direcieur Financiele Zaken.
Duidel| Qk I dat de aandacht voor lange-termijn-
wisselkoersonevenwichtigheden binnen onder-
nemingen groeit. Het In niet meer dan logisch
dat dé tredsurer - met al zijn expertise -~zich
meer dan tot op heden het geval is, gaat toe-
leggen op deze fascinerende materi€, vooral
bg ondernemingen die In Staat zijy een meer
flexibel produki ear/)garaat op te bouwen, of
Inkoopstromen te Verleggen.

Totslot

De theorie van het economisch risico en de
beheersrn? ervan IS een veelomvattend terrein.
eter begrip van de Invloed van wisselkoers-
sc omme rn% en op de concurrentreposrtre van
de ondernefming zal de ondernemingsleidin
in staat stell en een comparatief voordeel t
behalen, Verder onderzoek hiernaar 1S een

belangrijke  uitdaging.
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Noot

1 In de studie van De Jong en Ligterink (1992b) wordt ook
vermeld welke ondernemingen welke strategie hebben
ﬂebrurkt Om enig misverstand te voorkomen vermelden wij
ler alleen hoe vaak een strategie In hun studie Is ge-
noemd. De geinteresseerde lezer wordt verwezen raar de
studie van De Jong en Ligterink.
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