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1. Rettungsboote werden bei gutem Wetter und nicht in Sturmzeiten gebaut

Die Ubernahme von Risiken ist seit jeher ein wesentliches Merkmal unternehmerischen
Handelns. Der Begriff Risiko wird aus dem italienischen Wort ,riscare“ abgeleitet, dessen
Ubersetzung ,eine Klippe umschiffen® oder allgemeiner ,etwas wagen® ist.! Risiko
bedeutet nicht, einem Schicksal ausgesetzt zu sein, vielmehr handelt es sich um die aktive
Entscheidung fir oder gegen ein Wagnis. In den letzten Jahren konnte beispielsweise bei
den groBen Konzernumstrukturierungen von DaimlerChrysler, der Deutschen Bank und
Preussag (jetzt TUI) beobachtet werden, wie Unternehmen bewuBt neue Risiken

eingegangen sind, um die damit verbundenen Chancen zu nutzen.

Ein Beispiel aus der jingeren Vergangenheit fir das bewuBte Eingehen von Risiken ist
der Kauf von UMTS-Lizenzen. Die erwartete Rendite war fir die Telekommunikations-
Branche reizvoll, das damit verbundene Investitionsrisiko aber entsprechend hoch. Um
objektiv beurteilen zu kdénnen, ob die mit einer Chance verbundenen Wagnisse
gerechtfertigt sind, bedarf es einer integrierten Betrachtung von Risiko und Rendite. Fir
finanzielle Risiken gelingt die vergleichende Gegenulberstellung beider GréBen mit Hilfe

von statistischen Modellen.

Mit dem Beginn der 90er Jahre hielten statistische Verfahren zun&chst Einzug in das
Risikomanagement von Banken. Vorreiter waren die Handelsabteilungen, in denen schon
frihzeitig Gber Verfahren zur Abschatzung des Verlustpotenzials offener Finanzpositionen
nachgedacht wurde. Fir Banken war es relativ einfach, Risikomodelle zu entwickeln, da
aus Finanzpositionen wie z.B. festverzinslichen Wertpapieren eindeutige Cash Flows

abgeleitet werden kénnen.

Die Marktwerte von Finanzpositionen sind taglich ohne gréBeren Aufwand bestimmbar.
Die Volatilitdét und damit das Risiko von Marktpreisen wie z.B. Zinsen, Wechselkursen und

1 Vgl. BERNSTEIN 1996, S. 8.
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Rohstoffpreisen ist messbar. Ebenso unproblematisch und zeithah kdnnen offene
Finanzpositionen mit Hilfe von Derivaten abgesichert werden. Daher verfolgen Banken in
der Regel einen kurzfristigen Steuerungshorizont und schéatzen ihr Verlustpotenzial fir
verhaltnismaBig kurze Laufzeiten (1 — 10 Tage). Der kurze Prognosehorizont erleichtert
die Modellbildung.

In der Industrie bietet sich ein anderes Bild, so dass die Modelle der Banken nicht 1:1 auf
Unternehmen (ibertragen werden kénnen.? Im Gegensatz zu Banken bilden nicht
Finanzpositionen, sondern die operativen Geschéafte die Hauptrisikoquelle. Auch ist der
bendtigte Prognosezeitraum fir Unternehmen wesentlich langer als flr Banken. Wie ein
groBes Schiff in voller Fahrt kbnnen Unternehmen nicht erst dann mandévrieren, wenn der
Eisberg direkt vor ihnen liegt. Vielmehr bedarf es mit Ricksicht auf den langen
.Bremsweg“ einer weit vorausschauenden Risikoanalyse. Unternehmensrelevante Risiken
wie z.B. der Verlust von Marktanteilen lassen sich nicht mit Hilfe von Derivaten absichern

und operative MaBnahmen bendtigen Zeit fir die Umsetzung und ihre Wirkung.

Die Rettungsboote flir das Schiff missen also schon fertig sein, bevor die Krise beginnt.
Dafiir sind Konzepte erforderlich, die es ermdglichen, Risiken mit einer mdglichst langen
Vorlaufzeit zu erkennen und frihzeitig zu handeln. Die klassischen Value at Risk-Modelle

von Banken eignen sich fiir diese Aufgabe nur bedingt.®

2. Modelle und Modellglaubigkeit

Unternehmen bendtigen flexible Risikomodelle, in denen das operative Geschaft
berlicksichtigt werden kann und bereits die Unsicherzeit Gber zuklnftige Cash Flows einen
eigenen Risikofaktor darstellt. Ebenso gilt es, die Interdependenzen zwischen
Marktpreisdnderungen und Kosten respektive Erlésen abzubilden. Ein unglnstiger

2 Vgl. HAGER 2002; HARRIS-JONES 1998, S. 41; JORION 2001, S. 366 ff.; LEE 1999, S. 3 f., 10 ff.; MEVAY / TURNER 1995, S.
84;. PFENNIG 2000, S. 1298.

3 Vgl. HAGER 2002.
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Wechselkurs kdnnte beispielsweise zu einem Umsatzeinbruch auf den Exportmarkten

fihren.

Unter Beriicksichtigung der unternehmensspezifischen Bedirfnisse an die Risikomessung

sind folgende Mindestanforderungen fir Risikomodelle ableitbar:

- Statt der Annahme von sicheren und konstanten Cash Flows sind unsichere Cash
Flows, z.B. infolge von zufalligen Absatzschwankungen, abzubilden.

- Es ist eine integrierte Risikomessung anzustreben, die beispielsweise die
Auswirkungen von Marktpreisschwankungen auf die Absatzmenge aufgrund einer
ungunstigen Wechselkursentwicklung bei Import/Export berticksichtigt.

Um die gestellten Anforderungen zu erflillen, bedarf es einiger Modifikationen des
klassischen Value at Risk-Ansatzes. Wenn zukinftige Cash Flows unsicher sind, kann
kein sicherer Barwert mehr bestimmt werden. Folglich missen der Risikomessung die
Cash Flows selbst zu Grunde gelegt werden. Wenn aber statt eines Barwerts der gesamte
Cash Flow betrachtet wird, genlgt nicht mehr die Verteilung des Risikofaktors am Ende
des Prognosehorizonts zur Risikomessung. Statt dessen gilt es, den kompletten Pfad fir
den Verlauf des Risikofaktors vom Beginn bis zum Ende des Prognosezeitraums zu

simulieren. Fir diesen Zweck werden Random Walks verwendet.

Ein Random Walk ist ein ZufallsprozeB.* Der Annahme eines Zufallsprozesses fiir die
zeitliche Entwicklung von Risikofaktoren liegt die Idee zu Grunde, dass sich Marktpreise
nur verandern, wenn den Marktteilnehmern neue Informationen vorliegen. Ob und wann
aber neue Informationen erhdltlich sind, ist vom Zufall abhidngig. Ubertragen auf die
Veranderung von Risikofaktoren wie z.B. Zinsen, Wechselkursen oder Rohstoffpreisen gilt
die Annahme, dass auch diese vom Zufall abhangig sind.

Der Random Walk 148t sich am einfachsten mit dem Weg eines Betrunkenen vergleichen.®
Wenn der Betrunkene abends den Heimweg antritt, ist jeder einzelne Schritt schwierig zu
prognostizieren. Es ist unsicher, ob er nach links oder nach rechts geht. Allerdings kann

* Vgl. DEUTSCH, H.-P. (2001), S. 27-34; HuLL, J. C. (2001), S. 313-337.
®vgl. Kim, J./ MaLz, A. M./ MINA, J. (1999), S. 87 ff.
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davon ausgegangen werden, dass der Betrunkene sein Zuhause anstrebt. Dabei bleibt
ungewiBB, welchen Weg er wahlt. Aus dem Beispiel wird auch deutlich, dass sich ein
Random Walk (stochastischer ProzeB) mit einem Trend (deterministische Komponente)
kombinieren IaBt.

Mit Hilfe von Zufallsprozessen kénnen die Pfade fiir die zeitliche Entwicklung von Zinsen,
Wechselkursen und Rohstoffpreisen ebenso simuliert werden wie die Entwicklung von
Absatzmengen. Dabei sind zwei Blickrichtungen zu unterscheiden. Zum einen lassen sich
die Einnahmen und Ausgaben eines Unternehmens betrachten. Dies ist der Gegenstand
der Cash Flow at Risk-Modelle. Zum anderen kann aus der bilanziellen Sichtweise heraus
die Entwicklung von Ertrdgen und Aufwendungen simuliert werden (Earnings at Risk). Die
Unterschiede zwischen Cash Flows und Earnings entstehen aus den jeweiligen nationalen

Bilanzierungsvorschriften.

Beispielsweise fuhrt die Anschaffung von Rohstoffen sofort zu einer Ausgabe, aber nicht
zwingend auch sofort zu Aufwendungen. Zu Aufwand werden die Rohstoffe erst dann,
wenn sie in den Produktionsproze3 eingehen. Folglich flhrt nicht jede Ausgabe zu einem
(sofort)  buchbaren Aufwand. Ahnliches gilt fir die Anschaffung von
Vermégensgegenstanden wie z.B. neuen Flugzeugen bei einer Fluggesellschaft. Der Kauf
stellt eine sofortige Ausgabe da, Aufwendungen entstehen erst im Rahmen der
periodischen Abschreibungen. Zwischen Ausgaben und Aufwendungen kann es demnach
einen Zeitunterschied geben. Die Unterschiede zwischen Cash Flow at Risk- und Earnings
at Risk-Modellen beschranken sich auf die Unterschiede bei den Inputfaktoren. Die
Rechentechnik ist bei beiden Ansatzen gleich.

Unabhéngig davon, ob Earnings at Risk oder Cash Flows at Risk gemessen werden,
lassen sich mit Hilfe der Zufallsprozesse beliebig viele Szenarien fir die Entwicklung der
Risikofaktoren bis zum Planungshorizont simulieren. 10.000 simulierte Pfade flr einen
Risikofaktor flllen beispielsweise nahezu vollstandig ein zweiseitiges Vertrauensintervall
aus. Die Breite des zweiseitigen Vertrauensintervalls ist abhangig von der gewilnschten
Wahrscheinlichkeit fir die Risikoprognose. In Abbildung 1 ist ein zweiseitiges
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Vertrauensintervall fiir den Wechselkurs EUR/USD mit einer Wahrscheinlichkeit von 90 %
und einem Prognosehorizont von 12 Monaten gezeigt. Die Wahrscheinlichkeit von 90 %

sagt aus, dass 90 % (9.000 von 10.000) der simulierten Pfade fir den Wechselkurs
EUR/USD in diesem Intervall liegen.®
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Abbildung 1: Zweiseitiges Vertrauensintervall

Je nachdem, ob fir ein Unternehmen das Risiko in einem steigenden oder fallenden
Wechselkurs besteht, liegen 95 % der simulierten Pfade jenseits des oberen oder unteren
Grenzpfades, der den mit 95 % Wahrscheinlichkeit schlechtesten Verlauf abbildet. Fur
einen Exporteur aus dem Euro-Wahrungsraum besteht das Risiko in einem steigenden
Wechselkurs EUR/USD. Folglich wird das Unternehmen an dem mit 95 %

Wahrscheinlichkeit fir die nachsten 12 Monate schlechtesten Wechselkursverlauf

® Vgl. HAGER 2002.
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interessiert sein. Umgekehrt besteht das Risiko fir einen Importeur in einem fallenden
Wechselkurs EUR/USD. Fir jedes Unternehmen ist daher individuell zu Uberlegen, welche
Entwicklung der Risikofaktoren zu positiven oder negativen Effekten fihrt.

An den statistischen Modellen wird haufig kritisiert, dass ihre Komplexitat den Anwender
dazu verleitet, in eine kritiklose Modellglaubigkeit zu verfallen. Bei einer fehlerhaften
Prognose der Modelle kann es in der Tat zu falschen SteuerungsmaBnahmen kommen,
wenn die Ergebnisse der Modelle vom Anwender nicht mehr hinterfragt werden. Bei
JORION’ merkt ein Kritiker statistischer Modelle an, dass ein Pilot, der sich stets nur auf
den Héhenmesser verlaBt und nicht mehr aus dem Fenster blickt, bei einer Fehlfunktion
des MeBgerats abstirzen wird. Dem ist entgegen zu setzen, dass der Hdhenmesser nicht
daflr gedacht ist, blind nach Instrumenten zu fliegen, sondern vielmehr dem Piloten eine
Hilfe bei Fligen in Nacht und Nebel leisten soll, wenn eben im Fenster nichts mehr zu
sehen ist. So sind auch die statistischen Modelle zu verstehen. Sie dienen als
Entscheidungshilfe, nehmen dem Anwender aber nicht automatisch auch die
Entscheidung ab.

Vor diesem Hintergrund ist es besonders wichtig, auf die Pramissen, die den Modellen
zugrunde liegen, zu achten. Alle Modelle abstrahieren von der Realitat, sonst kénnen sie
wegen der Komplexitat der Realitat nicht funktionieren. Erst wenn der Anwender die
Pramissen und damit auch die Schwéachen des von ihm eingesetzten Modells kennt, ist er
in der Lage, das Modell sinnvoll einzusetzen. Eine ausfihrliche Untersuchung der
Pramissen von Value at Risk- und Cash Flow at Risk-Modellen findet sich bei HAGER.®

"Vgl. JoRION 2001, S. 499.
& Vgl. HAGER 2002.
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3. Cash Flow at Risk in einem Exportunternehmen

3.1 Inventur der Unternehmensrisiken

In einer Risikoinventur ist zu ermitteln, welche Risiken im Unternehmen existieren und
welche einen maBgeblichen EinfluB auf den Unternehmenserfolg haben.® Im Bereich der
finanziellen Risiken liegt der Fokus auf den Zins-, Wechselkurs- und Rohstoffpreisrisiken.
Grundlegend kann far alle Marktpreisrisikokategorien zwischen Value- und Cash Flow-
Exposures unterschieden werden. Value Exposures kennzeichnen Bestandspositionen
wie z.B. ein Portfolio mit festverzinslichen Anleihen, Devisenbestdnde oder
Rohstoffvorrate. Die Messung von Value Exposures erfolgt mit Value at Risk-Modellen.®

Cash Flow-Exposures enthalten neben sicheren Zahlungen auch Positionen, deren Cash
Flows mit Unsicherheit behaftet sind und die daher nicht zu einem Barwert aggregiert
werden kdnnen. Hierzu z&hlen beispielsweise zukiinftige Umsatzerlése und Ausgaben fir
Rohstoffe, sofern die Bedarfsmenge nicht sicher prognostiziert werden kann. Wahrend der
Zusammenhang zwischen den Marktpreisrisiken und den Ausgaben eines Unternehmens
noch verhaltnismassig einfach zu erfassen ist, stellt die Abbildung der Interdependenzen
zwischen Marktpreisen und Absatzmengen eine gréBere Herausforderung da. Hier kénnen
beispielsweise die im Marketing bekannten Preiselastizititen oder 6konometrische

Modelle verwendet werden.’

Das nachfolgende Beispiel soll die Methodik und Vorgehensweise von Cash Flow at Risk-
Modellen anhand einer Fallstudie illustrieren.”” Ein deutscher Hersteller von
Haushaltswaren produziert Bestecke aus Gold und Silber und exportiert diese in die USA.
Far ein Bestecksortiment werden 10 Troy Unzen (0z) Gold und 10 Troy Unzen (o0z) Silber
verarbeitet. Auf den Weltméarkten werden beide Rohstoffe in USD gehandelt. Der

® Fiir eine Systematisierung von Risiken vgl. WIEDEMANN 1998, S. 4 ff.
"% Vgl. HAGER 2002.

" Vgl. HAGER 2002.

'2Vgl. hierzu und im folgenden HAGER 2002.
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Verkaufspreis an die amerikanischen GroBhandler betragt 6.000 USD je Besteckkasten.
Aufgrund des starken Wettbewerbs mit anderen Herstellern ist eine Preiserhéhung zur
Kompensierung von Rohstoffpreissteigerungen oder ungtinstigen Wechselkursen kurz-

und mittelfristig nicht moéglich.

Nachdem sich bei den amerikanischen Kunden der Trend durchgesetzt hat, im eigenen
Keller Bier selbst zu brauen, exportiert das Unternehmen auch Kupferkessel in die USA.
Die Kupferkessel werden in einem mit Aluminium ummantelten Gehause ausgeliefert. Das
Unternehmen erhofft sich durch die Vermarktung eines zweiten Produktes eine zusatzliche
Risikodiversifikation. Zur Herstellung eines Kupferkessels werden 25 kg Kupfer und 10 kg
Aluminium benétigt. Auch diese beiden Rohstoffe werden auf den Weltmarkten in USD
gehandelt. Der Verkaufspreis an die amerikanischen GroBhandler betragt 250 USD je

Kessel.

Zunéchst wird dem operativen Bereich eine Planung der Cash Flows flr die nédchsten 12
Monate abverlangt. Die Vertriebsabteilung plant am 28.11.2000 auf Basis einer
detaillierten Marktuntersuchung einen monatlichen Absatz von 250 Besteckkasten und
1.000 Kupferkesseln fiir die nachsten 12 Monate. Gerechnet wird ferner damit, dass die
Absatzmenge fir jedes der beiden Produkte durchschnittlich 10 % um den Erwartungswert
schwanken kann. Die monatliche Absatzmenge von Besteckkasten bewegt sich damit in
einem Intervall von 225 bis 275 Stlick. Fir die Absatzmenge von Besteckkasten wird eine
Normalverteilung mit dem Erwartungswert 250 und der Standardabweichung 25
angenommen. Ebenso schwankt die monatliche Absatzmenge fir Kupferkessel
normalverteilt zwischen 900 und 1.100 Stiick.

Hinzu kommt nun die Berlcksichtigung des gréBten Konkurrenten, dem japanischen
Hersteller von Bestecken und Kupferkesseln Yama Hatschi. Dieser bietet seine Produkte
im Gegensatz zu dem deutschen Hersteller nicht zu einem fixen USD-Preis an, sondern in
YEN, um das Wechselkursrisiko auszuschalten. Die Bestecke von Yama Hatschi kosten
720.000 YEN je Einheit. Die Kupferkessel werden zu 30.000 YEN pro Stlick verkauft. Der

Absatzmarkt in den USA ist hart umkéampft und die Kundenbindung an einen Hersteller ist
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gering. Zum Zeitpunkt der Risikoprognose vom 28.11.2000 liegt der Wechselkurs
USD/YEN bei 110,14. Fir die amerikanischen GroBhandler rentiert es sich daher nicht, bei
Yama Hatschi einzukaufen. Ein Besteckkasten wirde sie dort 6.537 USD (= 720.000 YEN
/ 110,14 USD/YEN) statt nur 6.000 USD bei dem deutschen Hersteller kosten. Der Preis
flr einen Kupferkessel wiirde entsprechend 272 USD statt nur 250 USD betragen.

Sobald aber der US-Dollar gegentiber dem Yen aufgewertet wird und ein Niveau von mehr
als 120 USD/YEN erreicht, werden die Produkte von Yama Hatschi flr amerikanische
GroBhandler glinstiger sein als die des deutschen Herstellers. Bei einem Wechselkurs von
z.B. 121 USD/YEN wiirde der Besteckkasten von Yama Hatschi nur noch 5.950 USD
kosten und der Preis fur einen Kupferkessel nur noch 248 USD betragen. Im Risikomodell
wird daher unterstellt, dass die Absatzmenge des deutschen Herstellers fir beide
Produkte sofort um ein Drittel einbricht, sobald der Wechselkurs mehr als 120 USD/YEN
betragt.

Nach ersten Prognosen erwartet das Unternehmen flir die nachsten 12 Monate in der
Summe einen Cash Flow aus Exporterlésen nach Abzug der Materialausgaben in Héhe
von 8 Mio. EUR. Die Abteilung Finanzmanagement wird beauftragt, auf Basis dieser
Schatzungen den Cash Flow at Risk aufgrund von Marktpreisénderungen der Rohstoffe
und Wechselkurse zu berechnen. Zusammenfassend lassen sich im Rahmen der
Risikoinventur damit sechs relevante Risikofaktoren identifizieren: die Rohstoffpreise fur
Aluminium, Gold, Kupfer und Silber sowie die beiden Wechselkurse EUR/USD und
USD/YEN.

3.2 Messung des Cash Flow at Risk

Die Grundlage fir die Risikomessung bildet eine Exposure Map, in der alle relevanten
Abhéangigkeiten zwischen der Absatzmenge und den Marktpreisen systematisch erfaft
sind. Die Exposure Map beantwortet die Frage, wie sich die Einnahmen und Ausgaben
des Unternehmens verandern, wenn sich die Markipreise verandern. Fir die Erstellung
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einer Exposure Map gibt es keinen Standard. Jedes Unternehmen muB aus den

Erkenntnissen der Risikoinventur eine eigene Exposure Map erstellen.

Die Exposure Map fiir das Unternehmen aus der Fallstudie enthalt vier Gleichungen. Die
erste Gleichung dient zur Kalkulation der Materialausgaben fir einen Besteckkasten.
Jeweils zu Beginn eines Monats erfolgt der Einkauf des Rohstoffbedarfs flr den laufenden
Monat nach dem ,just in time“ Prinzip. Es wird vereinfachend unterstellt, dass nur die im
Auftrag der GroBhandler bestellte Menge produziert wird und keine Lagerhaltung erfolgt.
So kénnen die besonders glinstigen Verkaufspreise erzielt werden. Nach dem gleichen

Muster werden die Materialausgaben flr die Kupferkessel kalkuliert.

Gleichungl:Materialasgaben je Bestack =
10 oz Fold+ Goldpreisin USD +10 oz Silbers Silberpres in S0
e chzelkurs EUR fUSD zu BeginndeshMonatsn

Gleichung2: Materialaggaben je Kupfedess &l
25kg Kupfers Kupferpreg in USD + 10 kg Aluminiumes Aluminiumpreisin USD
e chselkurs EUR FUSD zu Beginndeshonats n

Gleichungd : Umsatz pro Monatin US0 =
AnzahlderexpotietenBestecke « 5000 USD + Anzahlder exporietenkessel « 250050

Zleichungd: Umsatz pro Monatin EUR =
Umzatz inUSD fir denhdonatn
Wechselburs EUR fUSD zuBeginndes Monatsn + 1

Der monatliche Umsatz in USD ergibt sich aus der Multiplikation von Absatzmenge und
Verkaufspreis in USD je Produkt. Der monatliche Umsatz in EUR wird aus dem Umsatz
des Vormonats in USD und dem aktuellen Wechselkurs berechnet. Am Beispiel des
Monats Januar 2001 lasst sich dieser Zusammenhang wie folgt beschreiben: am 01.
Dezember 2000 wurden die Rohstoffe flir die Dezember-Produktion eingekauft. Die
fertigen Produkte wurden im Dezember ausgeliefert. Am Monatsende bezahlen die
GroBhandler ihre Einkdufe an den Hersteller. Der Zahlungseingang beim Hersteller findet
am 02.01.2001 statt. Zum Zeitpunkt des Zahlungseingangs wird der erhaltene USD-Betrag
in EUR umgetauscht. Durch die notwendigen Transportzeiten, das den GroBhéandlern
eingeraumte Zahlungsziel und die Dauer der Banklberweisung gibt es stets einen time lag
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zwischen dem Einkauf der Rohstoffe und dem Verkauf der Fertigprodukte, so dass beide

Zahlungen mit unterschiedlichen Wechselkursen umzurechnen sind.

Alle gezeigten Abhangigkeiten zwischen Rohstoffpreisen, Wechselkursen und Mengen
werden in einem Tabellenkalkulationsprogramm verknipft, um so die Cash Flows der
nachsten 12 Monate simulieren zu kdnnen. Um auch unerwartete Anstiege der
Materialausgaben berlcksichtigen zu kénnen, wird der Cash Flow nach Abzug der
Materialausgaben berechnet. Beispielsweise werden von dem im Laufe des Monats
Januar erzielten Umsatz die Ausgaben fir die hierzu benétigten Rohstoffe abgezogen. In
den simulierten Absatzmengen ist eine Wenn-Dann-Abfrage enthalten, die bei
Uberschreiten der kritischen Wechselkursmarke von 120 USD/YEN den Einbruch der

Absatzmenge simuliert.

FUr die sechs relevanten Risikofaktoren (Marktpreise fiir Aluminium, Gold, Kupfer und
Silber, Wechselkurse fir EUR/USD und USD/YEN) werden je 10.000 Preispfade fir die
nachsten 12 Monate bis zum Planungshorizont simuliert. Es entstehen 10.000 Szenarien,
in denen simultan die Ergebniswirkung der Veranderungen aller sechs Risikofaktoren mit
Hilfe der Exposure Map ausgewertet wird. Flr jeden Monat des Prognosezeitraums
werden damit 10.000 mégliche Cash Flows simuliert (vgl. Abbildung 2). Wegen der
besseren Ubersichtlichkeit werden die simulierten Monats-Cash Flows fiir jedes Szenario
zu einem Jahres-Cash Flow addiert, woraus sich eine Haufigkeitsverteilung fir den
Jahres-Cash Flow ergibt.
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Abbildung 2: Cash Flow at Risk-Berechnung

Auf Basis der Haufigkeitsverteilung kann ermittelt werden, welcher Jahres-Cash Flow mit
einer vorzugebenden Wahrscheinlichkeit nicht unterschritten wird. Der Cash Flow at Risk
ist definiert als die unerwartete Abweichung vom erwarteten Wert. Dieser kann entweder
der Mittelwert der Haufigkeitsverteilung fir den Jahres-Cash Flow sein, oder es wird ein
vom Unternehmen angestrebter Jahres-Cash Flow als MeBlatte verwendet. In der
Fallstudie plant das Unternehmen die Erzielung eines Jahres-Cash Flows in Héhe von 14
Mio. EUR nach Abzug der Materialausgaben. Die Simulation des mit 95 %
Wahrscheinlichkeit nicht zu unterschreitenden Mindest-Cash Flows fihrt zu einem Wert
von 12,3 Mio. EUR. Die mit 95 % Wahrscheinlichkeit maximale, unerwartete Abweichung
zum geplanten Jahres-Cash Flow von 14 Mio. EUR betragt 1,7 Mio. EUR (= 14 Mio. EUR
— 12,3 Mio. EUR) und stellt den Cash Flow at Risk dar (vgl. Abbildung 3).
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Mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 % ist der
CFaR Cash Flow at Risk auf Grund von
Marktpreisanderungen binnen 12 Monaten
nicht gréBer als 1,7 Mio. EUR!

Abbildung 3: Cash Flow at Risk-Verteilung

Im AnschluB an die Cash Flow at Risk-Ermittlung ist zu prifen, ob das Risiko vom
Unternehmen getragen werden kann. Fur diesen Zweck sind die restlichen Ausgaben zu
planen und mit dem Mindest-Cash Flow zu verrechnen. Das Unternehmen erwartet fir die
nachsten 12 Monate folgende Ausgaben:

(1) fixe Lohnausgaben 7,5 Mio. EUR
(2) fixe Betriebsausgaben 3,5 Mio. EUR
(3) notwendige Reinvestitionen 2,3 Mio. EUR
(4) Fremdkapitalzinsausgaben 1,0 Mio. EUR

Aus der Haufigkeitsverteilung fir den Jahres-Cash Flow kann die Verteilungsfunktion
aufgestellt werden. Aus der Verteilungsfunktion 1aBt sich direkt ermitteln, mit welcher
Wabhrscheinlichkeit die verschiedenen Ausgaben aus dem Jahres-Cash Flow gedeckt
werden kénnen. Der Mindest-Cash Flow nach Abzug von Materialausgaben wird mit 60 %
Wabhrscheinlichkeit zur Deckung der Ausgabenpositionen 1-3 ausreichen (vgl. Abbildung
4). Die Deckung aller Positionen ist bisher nur mit einer Wahrscheinlichkeit von 12 %
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gewahrleistet. Die Wahrscheinlichkeit zur Erreichung eines Cash Flows mindestens in
Ho6he des Planwertes von 14 Mio. EUR betragt 22 %.

X <=12340551 X <=14637889
100% 5% 5% -

90% +
0e00cccccccccofeccccccccns
80% 1
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40% e o0 0000000000
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L ]
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L ]
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19000000000
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mit 12 % Wahrscheinlichkeit reicht der Cash Flow nach
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4

Abbildung 4: Verteilungsfunktion der erwarteten Einnahmen und Ausgaben

Das Cash Flow at Risk-Modell liefert schon friihzeitig Steuerungsimpulse. Es signalisiert,
ob und mit welcher Wahrscheinlichkeit eine Liquiditatsunterdeckung durch eine unglnstige
Marktentwicklung im kommenden Geschéftsjahr entstehen kann. Das Unternehmen hatte
in seiner Budgetierung bereits die unglnstige Marktsituation berlcksichtigt und trotz
erwarteter Ausgaben von 14,3 Mio. EUR nur einen Umsatzerlés von 14 Mio. EUR geplant.
Die tatsachliche Liquiditatsunterdeckung kénnte aber noch gravierender ausfallen. Da der
Mindest-Cash Flow mit 95 % Wahrscheinlichkeit 12,3 Mio. EUR betragt, wird mit der
gleichen Wahrscheinlichkeit die Liquiditatsunterdeckung des Unternehmens nicht héher
als 2 Mio. EUR ausfallen. Wenn das Unternehmen dies nicht verkraften kann, hat es zu
Beginn des Planungshorizonts noch die Chance zur Schadensbegrenzung mit Hilfe von
SteuerungsmafBnahmen.
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3.3 Ableitung von SteuerungsmaBnahmen

Nachdem das Unternehmen sein Risikopotenzial ermittelt hat, kann es die Risiken gezielt
managen. Zum einen kdnnen Wechselkurs- und Rohstoffpreisrisiken mit Hilfe von
Termingeschaften  oder  Derivaten  gesteuert werden. Der Einsatz  von
Absicherungsgeschéaften zur Reduzierung der Marktpreisrisiken flihrt zu einer geringeren
Cash Flow-Volatilitit (vgl. Abbildung 5)."® Insbesondere in Staaten mit einem progressiv
ansteigenden Steuersatz kann die Verminderung der Ergebnisvolatilitat auch zu
Steuerersparnissen fihren. Weiterhin kdnnte das Unternehmen versuchen, durch
operative und strategische MaBnahmen die Kundenbindung zu erhéhen, so dass bei einer

ungunstigen Wechselkursentwicklung weniger GroBhandler zur japanischen Konkurrenz

abwandern.
X <=13311200 X <=14865863
9 5% _ 95%
8 — - -
| ) i
,T —
< u -
‘c,_ 6 1 <=14735988
£ — ] 5% 5%
sl | N
o
5 | i
o4
2
3
I 3+
3
]
24
0 ; } T T T T

120 125 130 135 140 145 150 155 16,0
MaBnahmen 0 (keine
MaBnahme) 00 ‘ | j
12,0 125 13,0 135 14,0 14,5 15,0 155 16,0
Netto Cash Flow in Mio. EUR

MaBnahme 3

Abbildung 5: Vergleich der Ergebnisse ohne und mit Absicherung

'3 Vgl. HAGER 2002.
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Bei der Absicherung von Risiken ist zu beachten, dass bei symmetrischen Derivaten die
Verringerung des Risikos stets mit einer Verringerung der Chancen einhergeht. Zu den
symmetrischen Derivaten gehéren alle Instrumente, bei denen Kaufer und Verkaufer die
gleichen Gewinn- und Verlustchancen haben (z.B. Termingeschafte, Swaps).'
Symmetrische Absicherungsinstrumente verursachen dafiir bei AbschluB des Geschéfts
nur geringe Kosten.

Im Gegensatz dazu werden bei AbschluB von asymmetrischen Derivaten wie z.B.
Optionen Pramienzahlungen flir den Kaufer fallig. Asymmetrische Derivate sind dadurch
gekennzeichnet, dass der Verkaufer eine begrenzte Gewinnchance in HOhe der
erhaltenen Pramie und ein unbegrenztes Verlustrisiko hat. Dem gegeniber ist das
Verlustrisiko des Kaufers auf die gezahlte Pramie beschrankt, seine Gewinnchance aber
theoretisch unbegrenzt. Je nach Hbéhe des gewahlten Basispreises kdnnen die zu
zahlenden Préamien beim Kauf eines asymmetrischen Absicherungsinstruments recht hoch
ausfallen. Daflr erhdlt der Kaufer den Vorteil, Risiken zu beschréanken und gleichzeitig

Chancen offen zu lassen.

% Vgl. SCHIERENBECK / WIEDEMANN 1996, S. 279 ff.
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MaBnahme Pramien CF min netto CF max netto  Volatilitat
0 0 13.311.200 14.865.860 470.876
1 294.065 13.197.635 14.619.445 433.254
2 911.088 13.064.132 14.362.712 396.099
3 911.088 13.275.872 13.824.902 165.942
4 0 13.449.930 14.403.760 295.999
5 338.772 13.533.638 14.195.968 199.651

Abbildung 6: Chancen-Risiken- Vergleich bei unterschiedlichen Hedgingstrategien

In Abbildung 6 ist flr unterschiedliche MaBnahmenpakete die Wirkung auf den Jahres-
Cash Flow und seine Volatilitdt dargestellt. Die MaBnahme 0 beinhaltet keine
Absicherungsgeschafte. Hier ist die Cash Flow-Volatilitdt am hdéchsten. Der Mindest-Cash
Flow betragt mit 95 % Wahrscheinlichkeit 13,31 Mio. EUR, der Maximal-Cash Flow 14,87
Mio. EUR. Von allen MaBnahmen fihrt die Unterlassungsalternative zu der gréBten

Streuung des Jahres-Cash Flows.

In den MaBnahmen 1 und 2 sind Optionen auf alle vier Rohstoffe enthalten. Die beiden
MaBnahmen unterscheiden sich lediglich durch die Hé6he der gewahlten Austbungspreise
flr die Optionen. Bei MaBnahme 2 sind die abgesicherten Preise verhaltnismassig niedrig
angesetzt, so dass die Auslbung der Optionen sehr wahrscheinlich ist. Entsprechend
hoch fallen die Pramienzahlungen bei MaBnahme 2 im Vergleich zu MaBnahme 1 aus.
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Die Pramienzahlungen fir die umfangreiche Absicherung in MaBnahme 2 lassen den
Mindest-Cash Flow und den Maximal-Cash Flow Uberproportional stark sinken, so dass
beide Werte schlechter sind als bei MaBnahme 1. Sowohl MaBnahme 1 als auch
MaBnahme 2 flihren zu schlechteren Jahres-Cash Flows, als dies bei Unterlassung von
SteuerungsmaBnahmen der Fall ist (MaBnahme 0). Dafiir verringern beide MaBnahmen

die Volatilitdt des Jahres-Cash Flows.

Die MaBnahme 3 setzt auf der MaBnahme 2 auf und enthélt zuséatzlich eine Absicherung
gegen Wechselkursrisiken mit Hilfe von Devisentermingeschaften. Termingeschéafte sind
symmetrisch und begrenzen daher besonders stark die Cash Flow-Volatilitait. Die
MaBnahme 3 fihrt zu der von allen MaBnahmen geringsten Volatilitdt des Jahres-Cash
Flows. Mit symmetrischen Absicherungsinstrumenten werden gleichzeitig aber auch
Chancen begrenzt, so dass MaBnahme 3 den geringsten mit 95 % Wahrscheinlichkeit
erreichbaren Maximal-Cash Flow aufweist.

Die MaBnahme 4 besteht nur aus Devisentermingeschaften zur Absicherung des
Wechselkursrisikos EUR/USD und verursacht deshalb keine Ausgaben bei
VertragsabschluB. Der Jahres-Cash Flow wird nicht mit Ausgaben fir Absicherungen
belastet, so dass MaBnahme 4 einen hdheren Mindest-Cash Flow erreicht als die
MaBnahmen 1 bis 3. Da sowohl die Beschaffung der Rohstoffe als auch der Umtausch der
erzielten Umsatze dem Wechselkursrisiko ausgesetzt sind, fihrt diese MaBnahme zu
einer deutlichen Reduzierung der Cash Flow-Volatilitat.

Obwohl bei MaBnahme 4 im Vergleich zu MaBnahme 0 die Volatilitat um knapp 40 %
abnimmt (= 295.999 / 470.876), vermindert sich der bei gegebener Wahrscheinlichkeit
erreichbare Maximal-Cash Flow nur um etwa 3 % (= 14.403.760 / 14.865.860). Die
Abnahme des Maximal-Cash Flows ist auf die symmetrische Wirkung von
Termingeschaften zurlckzufihren. Gleichzeitig steigt aber der bei gegebener
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Wabhrscheinlichkeit erreichbare Mindest-Cash Flow um ca. 1 % an (= 13.449.930 /
13.311.200).

In MaBnahme 5 erfolgt eine Kombination aus der Absicherung des Wechselkursrisikos mit
Hilfe von Termingeschaften und der Absicherung der Rohstoffausgaben flir den teuersten
Rohstoff Gold mit Hilfe von Optionen. Die selektive Auswahl einzelner Risikofaktoren fir

die Absicherung fihrt zu geringeren Pramienzahlungen als bei den MaBnahmen 1 bis 3.

Die Volatilitat des Jahres-Cash Flows wird durch MaBnahme 5 stark reduziert und erreicht
den zweitbesten Wert bei einer aufsteigenden Sortierung. Gleichzeitig erzielt die
MaBnahme 5 den héchsten Mindest-Cash Flow. Beide Kriterien zusammen machen diese
MaBnahme zu einem interessanten Paket fir ein konservatives Risikomanagement. Daflir
missen aber Abstriche bei dem mit 95 % Wahrscheinlichkeit maximal erreichbaren
Jahres-Cash Flow gemacht werden. Hier schneidet MaBnahme 5 schlechter ab als die
Pakete 0, 1, 2 und 4.

Auf Basis der Simulation des Cash Flow at Risk unter Berlcksichtigung von
Absicherungsinstrumenten und den mit ihnen verbundenen Kosten kann ein Unternehmen
entscheiden, wieviel Risiko reduziert werden soll und auf welche Chancen damit verzichtet
werden muss. In der Regel wird sich hierbei auch zeigen, dass nicht alle

SteuerungsmaBnahmen effizient sind."

4. Ausblick

Mit dem Cash Flow at Risk-Modell wird ein auf die Bedurfnisse von Unternehmen
abgestimmtes Risikomodell geboten. Das Modell ist bezlglich der eingesetzten
Prognoseverfahren flexibel. Der Random Walk kann mit einem historischen Trend oder mit

12 Vgl. HAGER 2002.
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einem aus Terminpreisen abgeleiteten Trend kombiniert werden. Auch andere

Zufallsprozesse sind integrierbar, beispielsweise Brown’sche Briicken.'®

Der Cash Flow at Risk-Ansatz wird auch der fir Unternehmen typischen Forderung nach
einem moglichst langen Prognosehorizont gerecht. Aufgrund der hohen Flexibilitdét des
Modells lassen sich zahlreiche Risikofaktoren aus unterschiedlichen Segmenten in ihrer
Wirkung auf den Jahres-Cash Flow eines Unternehmens simulieren. Neben den
operativen Cash Flows kdénnen auch Realoptionen beriicksichtigt werden."”” Die
Méoglichkeit zur integrierten Betrachtung von Marktpreisrisiken und ihrer Wirkung auf das
operative Geschaft ist eine besondere Starke des Cash Flow at Risk-Ansatzes. Hier zeigt
die prasentierte Fallstudie eine interessante Risikoposition auf. Der deutsche Hersteller
kauft weder Vorprodukte in Japan ein, noch exportiert er in diesen Markt. In dem
deutschen Unternehmen wird auch kein einziger Yen als Vermdgensposition gehalten.
Dennoch hat der deutsche Hersteller ein Risikoexposure in der Wahrung Yen.

Ein falscher Steuerungsimpuls entsteht insbesondere dann, wenn nur die
Rohstoffausgaben betrachtet werden. Das wirde zu der Erkenntnis flihren, dass das
Risiko in einem sinkenden Wechselkurs EUR/USD besteht. Je geringer der Kurs, desto
teurer werden die Rohstoffe im Einkauf. Dann wirde aber auBer Acht gelassen, dass das
Unternehmen gleichzeitig seine Produkte in die USA exportiert und dafiir US-Dollar erhalt.
Unter der Pramisse, dass die Umsatzerldése héher als die Materialausgaben sind, wird das
Unternehmen mehr US-Dollar erhalten als es fir den Rohstoffeinkauf benétigt. Dann
besteht das Risiko aber nicht mehr in einem steigenden US-Dollar, sondern genau
entgegengesetzt in einem gegentber dem Euro sinkenden US-Dollar. Die MaBnahmen
zur Absicherung gegen einen steigenden US-Dollar wiirden statt zu einer Verringerung
tatséachlich zu einer Erhdohung des Risikos fuhren (vgl. Abbildung 7). Eine nicht
vollstandige Erfassung der Cash Flows aus dem operativen Geschaft kann daher zu einer
grundlegend falschen Einschatzung des tatsachlich vorhandenen Risikos mit allen

unerwilnschten Folgen flhren.

'® Vgl. BURMESTER / SIEGL 2001, S. 104 ff.
"7 Vgl. HAGER 2002.
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Abbildung 7: Fehlsteuerung bei isolierter Betrachtung von Risiken

Zusammenfassend ist festzustellen, dass mit Cash Flow at Risk-Modellen eine
betriebswirtschaftlich sinnvolle, integrierte Betrachtung von finanziellen und operativen
Risiken Uber einen mittelfristigen Zeitraum mdglich ist. Im Gegensatz zu den haufig noch
eingesetzten Analysen auf Basis einzelner, subjektiver Marktszenarien simulieren Cash
Flow at Risk-Modelle eine Vielzahl von méglichen Szenarien und orientieren sich dabei an
den statistischen Eigenschaften der betrachteten Risikofaktoren. Die verwendeten
Parameter kbnnen am Markt beobachtet und objektiv nachvollzogen werden. Aufgrund
ihrer Flexibilitat kann mit Cash Flow at Risk-Modellen auch die Effizienz von Limiten und

Derivaten zur Begrenzung von Risiken Uberpruft werden.

Cash Flow at Risk-Modelle sind daher ein hilfreiches Werkzeug bei der
Entscheidungsfindung im unternehmerischen Finanzmanagement. Sie dienen dazu,

komplexe Sachverhalte zu objektivieren und transparent zu machen. Im Zuge einer stetig
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weitergehenden Professionalisierung des Finanzmanagements ist eine zunehmende

Verbreitung derartiger Modelle wahrscheinlich und wiinschenswert.

-23-

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



ccts

competence center finanz- und bankmanagement
LITERATUR

BERNSTEIN, P. L.: Against The Gods — The Remarkable Story of Risk, USA, 1996.
BURMESTER, C./ SIEGL, T.: Strategieorientierte Simulation in der Gesamtbanksteuerung fir
Markt- und Kreditrisiko, in: Handbuch Gesamtbanksteuerung — Integration von Markt-,
Kredit- und operationalen Risiken, hrsg. v. Eller, R./ Gruber, W./ Reif, M., Stuttgart 2001,
S. 104-120.

DeuTtscH, H.-P.: Derivate und interne Modelle: Modernes Risikomanagement, 2. Aufl.,
Stuttgart 2001.

HAGER, P.: Value at Risk und Cash Flow at Risk in Unternehmen , Bd. 3 der Schriftenreihe
“‘competence center finanz- und bankmanagement®, hrsg. v. A. Wiedemann, Frankfurt am
Main 2002.

HARRIS-JONES, J.: Why treasury must tackle all risk, in: Corporate
Finance, June 1998, S. 40-42.

HuLL, J. C.: Optionen, Futures und andere Derivate, 4. Aufl., Minchen 2001.

JORION, P. Value at Risk — The New Benchmark for Managing Financial Risk, 2nd ed.,
USA 2001.

Kim, J./ MALz, A. M./ MINA, J.: LongRun Technical Document, RiskMetrics Group, New
York 1999, veroffentlicht auf: www.riskmetrics.com.

LEE, A. Y.: CorporateMetrics™ Technical Document, Risk Mertics

Group, New York 1999, verodffentlicht auf: www.riskmetrics.com.

MEVAY, J./ TURNER, C.: Could companies use value-at-risk?, in: Euromoney, October 1995,
S. 84-86.

-24-

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



ccts

competence center finanz- und bankmanagement

PFENNIG, M.: Shareholder Value durch unternehmensweites Risikomanagement, in:
Handbuch Risikomanagement, Risikomanagement in Banken, Asset-Management-
Gesellschaften, Versicherungs- und Industrieunternehmen, hrsg. v. JOHANNING, L./
RUDOLPH, B., Bad Soden 2000, S. 1295-1332.

SCHIERENBECK, H./ WIEDEMANN, A.: Marktwertrechnungen im Finanzcontrolling, Stuttgart
1996.

WIEDEMANN, A.: Die Passivseite als Erfolgsquelle: Zinsmanagement in Unternehmen,
Wiesbaden 1998.

-25.

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



