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1. Finanzielles Risikomanagement in Unternehmen - die Studie

Finanzielle Risiken und deren Steuerung wurden friher wie selbstverstandlich auf Fi-
nanzdienstleister oder sogar noch enger auf Kreditinstitute beschrankt. Nicht zuletzt einige
spektakuldre und aufsehenerregende Félle aus der Unternehmenspraxis zeigen aber
deutlich, dass auch Industrie-, Handels- und Dienstleistungsunternehmen finanziellen
Risiken ausgesetzt sind und deren Einfluss auf den unternehmerischen Erfolg nicht zu

unterschatzen ist.
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Abbildung 1: Finanzielle Risiken eines Unternehmens

Finanzielle Risiken in Unternehmen lassen sich in Liquiditats- und Erfolgsrisiken unter-
teilen (vgl. Abbildung 1)." Liquiditatsrisiken bestehen aus Refinanzierungsrisiken und
Terminrisiken. Deren Steuerung zahlt zu den traditionellen Aufgaben einer Finanzabtei-
lung. Unterscheiden lasst sich zwischen der kurzfristigen und langfristigen Liquiditatsri-
sikosteuerung. Wahrend sich die kurzfristige Liquiditatssteuerung auf die Gewahrleistung
der jederzeitigen Zahlungsféhigkeit konzentriert, orientiert sich die langfristige
Liquiditatssteuerung an strukturellen Zusammenhangen von Kapitalausstattung und Ka-
pitalverwendung. Die langfristige Liquiditatssteuerung findet ihren Ausdruck in bilanziellen

Strukturnormen.

Neben diesem traditionellen Bereich der Risikosteuerung gewinnt zunehmend die Steue-
rung der Erfolgsrisiken an Bedeutung. Zu den Erfolgsrisiken eines Unternehmens zéhlen

1 Vgl. WIEDEMANN 1998, S. 3.
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zum einen die Marktpreisrisiken in Form von Zins-, Wahrungs- und sonstigen Preisrisiken.
Daneben gibt es Ausfallrisiken in Form von Forderungs- und Sachwertausfallrisiken. Im
Rahmen des finanziellen Risikomanagements liegt der Fokus priméar auf der Messung und
Steuerung von Forderungsausfallrisiken. Sachwertausfallrisiken bestehen in der Gefahr
einer Sachwertminderung z. B. bei Produktionsanlagen oder Immobilien und sind dem
Leistungsbereich eines Unternehmens zuzuordnen. Diese, wie auch alle Ubrigen
unternehmerischen Risiken, die unter dem Begriff der operativen Risiken zusammenge-
fasst werden kénnen (Management-, Beschaffungs-, Produktions-, Absatz-, Personal-,
EDV-, Organisations- und Vertragsrisiken), bleiben im folgenden ausgeklammert. Dies gilt
auch far die Liquiditatsrisikosteuerung, die eine klassische Aufgabe darstellt und in
Unternehmen als etabliert betrachtet werden kann.

Die empirischen Belege der Ausfihrungen basieren auf einer am Lehrstuhl fir Finanz- und
Bankmanagement der Universitat Siegen durchgefiihrten Umfrage zum finanziellen
Risikomanagement in Unternehmen. Ziel dieser Studie war es, den aktuellen Stand des
finanziellen Risikomanagements zu ermitteln, sowie zukinftige Entwicklungen und
mogliche Ergebnispotenziale aufzuzeigen. Die Umfrage wurde unter den 500 vom Umsatz
groBten deutschen Unternehmen durchgefihrt, wobei Banken, Versicherungen und
Finanzdienstleister bewusst ausgeklammert wurden, da sie die Ergebnisse stark verzerrt
hatten. Von den befragten Unternehmen haben sich 129 an der Studie beteiligt. Dies

entspricht einer Riicklaufquote von 26 %.2
2. Forderungsausfallrisiko

Dem Forderungsausfallrisiko wird in vielen Unternehmen groBe Bedeutung beigemessen.
88,4 % der befragten Unternehmen sehen das Ausfallrisiko als relevant an. Die einge-
setzten Verfahren fokussieren allerdings sehr stark auf die Einschatzung der Bonitat der
Vertragspartner (vgl. Abbildung 2). Es wird versucht, deren Kreditwdirdigkeit zu beurteilen,

um auf dieser Basis Forderungsausfélle zu begrenzen resp. zu verhindern. Von den Un-

2 Vgl. WIEDEMANN 2000.
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ternehmen, die ihr Forderungsausfallrisiko analysieren, nehmen hierfar 73,5 % Aus-
kunfteien in Anspruch. Eine groBe Bedeutung kommt auch Ratings zu. Diese werden von
60,2 % der Unternehmen genutzt. Bilanz- und Jahresabschlussanalysen finden in 39,8 %
und Branchenanalysen in 16,8 % der Unternehmen Verwendung. Alle weiteren Verfahren
sind von untergeordneter Bedeutung. Die aktuell in Kreditinstituten diskutierten Ansatze
zur Kreditportefeuillesteuerung, die sich auch auf die Forderungsbestande von
Unternehmen Ubertragen lassen, finden in Unternehmen noch fast keine Beachtung.

Rating

Auskunfte 735 %

Branchenanalyse

Bilanz- u. Jahresak-
zchluzzanalyse

Sergleich won
Standart-f 1st-Risiko-
koszten

Evalustionzverfahren

fuschlagssitze

Sonstige

in Prozent

Abbildung 2: Eingesetzte Verfahren zur Messung des Forderungsausfallrisikos

Die Art der Risikomessung spiegelt sich auch in der Art und Weise wider, wie Forde-
rungsausfallrisiken in Unternehmen begrenzt werden. Zuerst einmal ist zu konstatieren,
dass lediglich 47,3 % der Unternehmen das Forderungsausfallrisiko durch Limite be-

grenzen. Dominant sind hierbei mit 91,8 % Nominallimite. 11,5 % der Unternehmen haben
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auch Stop-Loss-Limite definiert. Der Einsatz anderer Limitverfahren ist von vollig
untergeordneter Bedeutung. Damit setzt nur etwas mehr als die Halfte der Unternehmen,
die ein Ausfallrisiko in auBenstehenden Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

begrindet sehen, Gberhaupt Kundenlimite ein.

Um international Risiken aus einer zu starken Konzentration auf einzelne Lander zu
vermeiden, kdnnen L&nderrisikolimite zum Einsatz kommen. Zur Begrenzung des Lén-
derrisikos setzen aber lediglich 25,6 % der Unternehmen Limite ein. Auch hier hat das
Nominallimit eine herausragende Bedeutung. Es wird von 40,3 % der Unternehmen
eingesetzt. Das Ausfallrisiko von Banken wird von 34,1 % der Unternehmen limitiert.

Zur Steuerung des Forderungsausfallrisikos setzen Unternehmen sehr stark auf die klassi-
schen und bewahrten Instrumente wie Akkreditive, Dokumenteninkasso und Exportkre-
ditversicherungen (vgl. Abbildung 3). Mit Hilfe von Anzahlungen reduzieren 68,4 % der
Unternehmen ihr Forderungsausfallrisiko zumindest teilweise. Auch dem Verkauf von
Forderungen kommt eine gewisse Bedeutung zu. 33,3 % der Unternehmen verkaufen ihre
Forderungen mittels Forfaitierung und 17,1 % mittels Factoring. Der Einsatz moderner
Finanzderivate zur Forderungsausfallrisikosteuerung ist korrespondierend mit den zuge-
hérigen Risikomess- und -limitierungsverfahren noch gering. 12,0 % der Unternehmen
gaben aber immerhin an, dass sie bereits Kreditderivate zur Steuerung ihrer Forderungs-

ausfallrisiken einsetzen.
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Abbildung 3: Eingesetzte Instrumente zur Forderungsausfallrisikosteuerung

In der Praxis wird auch versucht, das Forderungsausfallrisiko durch eine gezielte Lenkung

der operativen Zahlungsstréme zu steuern. Das Pooling von Zahlungsstrémen wird von

86,0 % und das Netting von 67,4 % der Unternehmen eingesetzt. Im Ergebnis ist zu

konstatieren, dass sowohl bezliglich der Messkonzepte, als auch der Limitverfahren und

Steuerungsinstrumente noch kaum Impulse aus den Entwicklungen bei Kreditinstituten auf

Unternehmen ausstrahlen. Die in den letzten Jahren stetig ansteigenden Insolvenzraten

weisen diesem Bereich aber eine hohe Prioritat zu und signalisieren Unternehmen einen

zunehmenden Bedarf an Messkonzepten und Steuerungsinstrumenten zur effizienten

Behandlung von Forderungsausfallrisiken.
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3. Marktpreisrisiken
3.1 Methodeniiberblick

Beim Forderungsausfallrisiko in Unternehmen l&sst sich beobachten, dass Unternehmen
in diesem Bereich eine Reihe, wenn auch altere Methoden und Instrumente einsetzen. Bei
den Marktpreisrisiken zeigt sich dagegen ein wesentlich differenzierteres Bild. Bezlglich
des Entwicklungsstandes der Methoden lasst sich folgende Rangfolge aufstellen: Am
fortgeschrittensten ist man beim Wahrungsrisiko, gefolgt mit einigem Abstand vom
Commodity-Risiko und das methodische Schlusslicht bildet das Zinsrisiko.

Die Verfahren zur Messung von Marktpreisrisiken lassen sich in Messmethoden unter-
teilen, fur die Kenntnisse Uber die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Risikofaktoren
notwendig sind und solche flr die diese nicht bekannt sein missen. Zu den Methoden, die
keine Kenntnis Uber die Wahrscheinlichkeitsverteilung voraussetzen, zahlen Szenario- und
Sensitivitdtsanalysen. Die moderneren Messkonzepte setzen dagegen die Kenntnis der
Wahrscheinlichkeitsverteilung der Risikofaktoren voraus. Hierzu z&hlen der Value-at-Risk,
Cash-Flow-at-Risk und Earnings-at-Risk.

In der Szenarioanalyse werden die Auswirkungen alternativer Entwicklungen von
Marktpreisen wie z.B. Wechselkursen oder Zinssétze auf den finanziellen Uberschuss
oder die Marktwerte einer Position oder eines Portfolios bestimmt. Dabei kommen sowohl
Normalszenarien als auch Stressszenarien in Betracht. Die Rechentechnik ist bei beiden
grundsatzlich identisch. Unterschiede ergeben sich lediglich im AusmaB der an-

genommenen Marktpreisveranderungen.

Bei den Sensitivitidtsanalysen werden ebenfalls die Auswirkungen von Anderungen der
Marktpreise aber auch anderer Einflussfaktoren (wie z. B. Volatilitaten oder Restlaufzeiten)

auf den finanziellen Uberschuss oder die Marktwerte untersucht. Sensitivitdtskennzahlen

8 Vgl. GEBHARDT/MANSCH 2001, S. 64, HAGER 2002.
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finden auch fir die Messung von Risiken im Optionsgeschaft Verwendung (die
sogenannten ,Griechen® oder ,Greeks®). Optionspreissensitivitditen messen die Ver-
anderung des Optionspreises in Abhangigkeit von der Veranderung der optionspreisbe-
stimmenden Parameter, wie z. B. Veranderungen des Kassakurses (Delta), der Volatilitat
(Vega), des Zinssatzes (Rho) oder der Restlaufzeit (Theta).*

Die neueren Konzepte der Risikomessung ermdglichen auf Basis der zugrundegelegten
Wabhrscheinlichkeitsverteilung eine Wahrscheinlichkeitsaussage beziiglich des maximal
erwarteten Verlusts. Der Value-at-Risk ist der maximale Verlust, der innerhalb einer
bestimmten Haltedauer mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit nicht Gberschritten
wird. Das statistische MaB ist das Quantil der angenommenen Verteilung von Wertver-

anderungen einer Position oder eines Portefeuilles.’

Die Ermittlung des Cash-Flow-at-Risk bzw. Earnings-at-Risk erfolgt in Analogie zum
Value-at-Risk. Unterschiede ergeben sich insbesondere in der BezugsgréBe. Wahrend
sich der Value-at-Risk auf den Marktwert einer Position oder eines Portefeuilles bezieht,
liegen dem Cash-Flow-at-Risk Zahlungsstrdome und dem Earnings-at-Risk finanzielle

Uberschiisse als BezugsgrdBe zugrunde.®

Zur Begrenzung von Marktpreisrisiken stehen Unternehmen vielfaltige Limite zur Verfu-
gung. An erster Stelle sei hier das Nominallimit genannt, das in vielen Unternehmen
Anwendung findet. Es spiegelt die hominale Héchstgrenze wider, bis zu der Risikoposi-
tionen eingegangen werden durfen. Nominallimite sind fir eine wirksame Risikobegren-
zung allerdings in den meisten Fallen ungeeignet, insbesondere, wenn mit ihnen Risiken
aus dem Einsatz von Derivaten begrenzt werden sollen, da deren Risiko oft deutlich
niedriger als der Nominalbetrag des Geschéftes ist. Eine Variante der Nominallimite sind

4 Vgl. STEINER/BRUNS 2000, S. 336 ff.
Vgl. ausfihrlich WIEDEMANN 2002.

6 Vgl. GEBHARDT/MANSCH 2001, S. 65, HAGER 2002.
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Produktlimite, die Héchstgrenzen in Abhangigkeit von den eingesetzten Produkten ange-

ben.

Neben den Nominallimiten werden auch Verlustlimite in Form von Stop-Loss-Limiten und
Take-Profit-Limite eingesetzt. Stop-Loss-Limite dienen dazu, den maximalen Verlust durch
eine Veranderung von Marktpreisen zu begrenzen. Hierbei wird ein Marktpreis festgelegt,
bei dessen Unterschreiten (Long-Position) oder Uberschreiten (Short-Position) die
entsprechende Position verkauft oder eingedeckt werden bzw. ein Gegengeschaft

abgeschlossen werden muss, um die offene Position zu schlieBen.

Eine Variante des Stop-Loss-Limits ist das Take-Profit-Limit. Hier wird ein Limit gesetzt,
das (bei einer Long-Position) tGber dem urspringlichen Einstandspreis der Position liegt.
Durch das Setzen des Take-Profit-Limit wird gewahrleistet, das erreichte Gewinne nicht
durch ungtinstige Marktpreisbewegungen wieder verloren gehen. Sobald ein im Vorhinein
festgelegter Mindestgewinn erreicht ist, wird dieser realisiert.

Eine weitere Mdglichkeit der Limitierung von Marktpreisrisiken ist der Einsatz von Sen-
sitivitits- oder Szenariolimiten. Durch Sensitivitats- oder Szenariolimite wird der maximale
Verlust begrenzt, der bei Eintritt bestimmter Szenarien oder der Veranderung opti-

onspreisbestimmender Parameter auftreten kann.

Zur Steuerung der Marktpreisrisiken stehen Unternehmen eine Vielzahl von Instrumenten
zur Verflgung. Von der groBen Vielfalt der zur Verfligung stehenden Instrumente seien
hier nur die wichtigsten aufgezahlt. Zu den bedeutendsten derivativen Instrumenten zéhlen
Swaps, Forwards, Futures und Optionen. Bei den drei letztgenannten handelt es sich um
Termingeschéfte, die dadurch gekennzeichnet sind, dass Vertragsabschluss und
Vertragserflllung zeitlich auseinander fallen. Swaps, Forwards und Futures sind unbe-
dingte Geschafte. Jeder Vertragspartner hat die Pflicht zur Vertragserfillung. Charakte-
ristisch ist flr sie ein symmetrisches Ergebnisprofil. Wahrend es sich bei den Futures um
bérsengehandelte Produkte handelt, findet der Handel mit Swaps und Forwards auBer-
borslich (Over the Counter, OTC) statt.
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Optionen sind dagegen bedingte Termingeschéfte. Der Kaufer hat das Recht, aber nicht
die Pflicht, das Basisgeschéft durchzufihren. Der Verkaufer (Stillhalter) hat dagegen die
Pflicht, auf Anforderung zu liefern (Call) oder abzunehmen (Put). Optionen besitzen damit
ein asymmetrisches Ergebnisprofil. Sie kommen als bérsengehandelte oder auBerbdrslich

gehandelte Optionen vor.”

Im folgenden seien die genannten Konzepte und Instrumente auf ihre Verbreitung zur

Risikomessung und -steuerung der einzelnen Marktpreisrisikoarten hin untersucht.

3.2 Wahrungstrisiko

Von den an der Studie teilnehmenden Unternehmen gaben 83,7 % an, dass sie das Wah-
rungsrisiko als relevant erachten und auch managen. In nur 61,2 % der Unternehmen wird
das Wahrungsrisiko allerdings auch gemessen. 77,2 % dieser Unternehmen verwenden
zur Messung des Wahrungsrisikos Normalszenarien. Jeweils 25,3 % der Unternehmen
ermitteln Basispoint Values und Optionspreissensitivitaten. In 34,2 % der Unternehmen
wird der Value-at-Risk und in 19,0 % der Cash-Flow-at-Risk ermittelt. Nur 39,2 %
erganzen die eingesetzten Verfahren um Stessszenarien, mit denen auBergewdhnliche
Veranderungen der Risikoparameter simuliert werden kénnen. Abbildung 4 gibt einen

Uberblick (iber den Stand der Messkonzepte beim Wahrungsrisiko.

7 Vgl. SCHIERENBECK/WIEDEMANN 1996, S. 279 ff.
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Abbildung 4: Eingesetzte Verfahren zur Messung des Wahrungsrisikos

Zur Begrenzung des Wahrungsrisikos werden in 81 % der Unternehmen, die das Wah-
rungsrisiko begrenzen, Nominallimite eingesetzt. Stop-Loss-Limite werden in 46,8 % der
Unternehmen verwendet. Lediglich 15,2 % setzen auch Produktlimite ein. Sensitivitats-

und Szenariolimite sind mit unter 12 % ebenfalls von untergeordneter Bedeutung.
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Abbildung 5: Limitverfahren im Wahrungsrisikomanagement

Abbildung 5 zeigt die eingesetzten Verfahren zur Wahrungsrisikolimitierung im Uberblick.
Bei der Befragung gaben 67,4 % der Unternehmen an, dass sie den Erfolg ihres Wah-

rungsrisikomanagements messen. Damit messen Uberraschenderweise mehr Unter-

nehmen das Ergebnis ihres Wahrungsrisikomanagements als das Risiko selbst (61,2 %).
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Abbildung 6: Eingesetzte Instrumente zur Wahrungsrisikosteuerung

Die eingesetzten Instrumente zur Wahrungsrisikosteuerung sind in Abbildung 6 darge-
stellt. Dass derivative Finanzinstrumente eine groBe Bedeutung im Rahmen des finan-
ziellen Risikomanagements von Unternehmen allgemein und im
Waéhrungsrisikomanagement speziell haben, zeigt auch die Befragung. 83,7 % der
Unternehmen gaben an, dass sie diese zur Steuerung des Wahrungsrisikos einsetzen.
Dabei nehmen auBerbdrslich gehandelte Instrumente eine dominierende Stellung ein. Mit
79,6 % werden Forwards am haufigsten eingesetzt, gefolgt von Optionen mit 58,3 % und
Swaps mit 52,8 %. Auf die an der Bérse gehandelten Futures und Optionen entfallen

lediglich Anteile unter 20 %.
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3.3 Zinsrisiko

Flr das Zinsrisiko zeigt sich ein etwas anderes Bild (vgl. Abbildung 7). Das Zinsrisiko wird
von 83,7 % der Unternehmen gemanagt und in 76,7 % aller Unternehmen auch gemes-
sen. 58,6 % der das Zinsrisiko messenden Unternehmen setzen das Szenario der
Parallelverschiebung der Zinsstrukturkurve ein, jeweils 36,4 % eine Drehung und einen
Steigungsanstieg der Zinsstrukturkurve.

Bei den Sensitivitdtsanalysen werden in 48,5 % aller Falle Durationen und in 30,3 %
Basispoint Values berechnet. Die Durationsanalysen wurden im Zeitablauf immer weiter
verfeinert. Ausgehend von der Macaulay-Duration, die die durchschnittliche Laufzeit einer
kupontragenden Anleihe misst, wurde die Modified Duration entwickelt. Diese gibt die
Veranderung des Marktwertes einer Anleihe in Abhangigkeit von der Zinsveranderung an.
Die Modified Duration unterstellt dabei implizit eine horizontale Zinsstrukturkurve und eine
Parallelverschiebung der entsprechenden Zinssitze. Eine weitere Steigerung der
Flexibilitdt in Bezug auf die zu modellierenden Einflussfakioren bieten die Key Rate
Durationen oder Basispoint Values. Mit ihnen kdnnen auch komplexere, d. h. nicht-

parallele Verschiebungen der Zinsstruktur abgebildet werden.®

Eine Ermittlung des Value-at-Risk erfolgt nur in 36,4 % der Unternehmen. Auch wird die
Risikomessung lediglich von 29,3 % der Unternehmen durch den Einsatz von Stresssze-

narien erganzt.

8 Vgl. SCHIERENBECK 2001, S. 107 ff.

-14-

ccfb - Prof. Dr. Wiedemann Consulting GmbH & Co. KG | Postfach 10 01 31 | 57001 Siegen
Tel. 0271 / 238 54 33-0 | Fax 0271 / 238 5433-9 | info@ccfb.de | www.ccfb.de



Unternehmen Anwendung.
Sensitivitatslimite mit 22,4 % eine héhere Bedeutung. Alle anderen Limite sind von
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Abbildung 7: Eingesetzte Verfahren zur Messung des Zinsrisikos

untergeordneter Bedeutung (vgl. Abbildung 8).
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Im Vergleich zum W&hrungsrisikomanagement

Beim Management des Zinsrisikos setzen lediglich die Halfte der Unternehmen Limite zur
Begrenzung des Risikos ein. Auch im Zinsrisikomanagement wird das Nominallimit mit

76,1 % am haufigsten eingesetzt. Stop-Loss-Limite finden hingegen nur bei 31,3 % der

haben
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Abbildung 8: Eingesetzte Limitverfahren im Zinsrisikomanagement

Zur Steuerung des Zinsrisikos werden in 82,2 % der Unternehmen Zinsderivate einge-
setzt. Dabei stehen Swaps mit 79,2 % deutlich an der Spitze. Aber auch die anderen
Instrumente werden im Zinsrisikomanagement haufig eingesetzt. 50,9 % der Unternehmen
nutzen Forwards und 49,1 % auBerbdrsliche Optionen. Abbildung 9 gibt einen Uberblick
Uber die eingesetzten Instrumente und macht gleichzeitig deutlich, dass die auBerbdérslich
gehandelten Instrumente die bdrslich gehandelten eindeutig dominieren.
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Abbildung 9: Eingesetzte Instrumente zur Zinsrisikosteuerung

3.4 Commodity-Risiko

Das Commodity-Risiko ist nur fir 41,1 % der teilnehmenden Unternehmen relevant.
Gemanagt wird es nur von 30,2 %. Die betroffenen Unternehmen handeln insbesondere
mit Energie, Agrarprodukten und Edelmetallen. Lediglich 19,4 % der Unternehmen
messen das Commodity-Risiko. Als Messinstrumente werden von 48 % der Unternehmen
Normalszenarien eingesetzt. 16 % berechnen Basispoint Values und 32 % Optionspreis-
sensitivitdten. Der Value-at-Risk kommt bei 36 % und der Cash-Flow-at-Risk bei 16 % der
Unternehmen zum Einsatz. Die Risikomessung wird in 28 % der Unternehmen durch

Stressszenarien ergéanzt (vgl. Abbildung 10).
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Abbildung 10: Eingesetzte Verfahren zur Messung des Commodity-Risikos

FOr das Management des Commodity-Risikos werden nur von 16,3 % der Unternehmen

Limite eingesetzt. Von diesen verwenden mehr als drei Viertel Nominallimite. Produkt- und

Stop-Loss-Limite nutzen nur knapp ein Viertel der Unternehmen. Die weiteren Limitarten

sind in den befragten Unternehmen von untergeordneter Bedeutung (vgl. Abbildung 11).
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Abbildung 11: Eingesetzte Limitverfahren im Commodity-Risikomanagement

Zur Steuerung des Commodity-Risikos werden in 30,2 % der Unternehmen Derivate

eingesetzt. Von diesen nutzen 41 % Forwards und Futures. AuBerbdrslich gehandelte

Optionen werden in 23,1 % und bérsengehandelte Optionen in 17,9 % der Unternehmen

eingesetzt. In 20,5 % der Falle wird das Commodity-Risiko auch mit Swaps gesteuert (vgl.

Abbildung 12).
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Abbildung 12: Eingesetzte Instrumente zur Commodity-Risikosteuerung

4. Ausblick

Die Messung und Steuerung der Erfolgsrisiken in Unternehmen ist in vielen Fallen noch
nicht ausgereift bzw. teilweise sogar mit erheblichen Mangeln behaftet. Besonders deutlich
wird dieser Sachverhalt bei der Risikomessung. Bei allen Marktpreisrisiken zeigt sich
durchgangig, dass diese teilweise ohne Risikomessung gemanagt werden. Fur den Fall,
dass die Risiken gemessen werden, offenbaren sich Mé&ngel in den eingesetzten
Methoden. Das bedeutendste Messinstrument sind (immer noch) Normalszenarien, die auf
subjektiven Einschatzungen beruhen. Modernere Methoden, wie z. B. der Value-at-Risk
oder der Cash Flow-at-Risk, die Wahrscheinlichkeitsaussagen liefern, sind noch von
untergeordneter Bedeutung.
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Far die Steuerung von Marktpreisrisiken werden Finanzderivate haufig eingesetzt, wobei
sich strukturelle Unterschiede zwischen den finanziellen Risikoarten beobachten lassen
(symmetrische versus asymmetrische, bilanzielle versus auBerbilanzielle Instrumente). Zur
Steuerung von Forderungsausfallrisiken werden bisher hauptsachlich klassische
Instrumente genutzt. Moderne Instrumente zur Risikosteuerung wie z.B. Kreditderivate

finden noch selten Verwendung.

Die Situation bei der Limitierung der Erfolgsrisiken stellt sich ebenfalls problematisch dar.
Wahrend das Wahrungsrisiko immerhin noch in 61,2 % der Unternehmen limitiert wird,
machen dies beim Zinsrisiko nur 51,9 % und beim Commodity-Risiko lediglich 19,4 % der
Unternehmen. Aber auch dort, wo die Risiken limitiert werden, zeigen sich Mangel. Haufig
dominieren Nominallimite, obwohl diese insbesondere beim Einsatz derivativer

Instrumente zur Risikolimitierung véllig unzureichend sind.

Das Risikomanagement in Unternehmen bietet damit noch reichlich Verbesserungspo-
tenzial. Insbesondere die Methoden zur Risikomessung und -steuerung missen konzepti-
onell weiterentwickelt werden. Hier liegt ein besonderer Forschungsschwerpunkt des
Lehrstuhls fur Finanz- und Bankmanagement der Universitat Siegen (Informationen unter:

www.zinsrisiko.de). Kooperationen mit der Praxis sind willkommen.
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