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Der Blick

uber

die Grenzen lohnt -

Management von Wahrungsrisiken bei

Cashflows

unsicheren

Im Wahrungsmanagement werden zahlreiche Derivate und Optionsstrategien
angeboten, deren Weiterentwicklung sich Banken mit Faszination widmen.
Damit rickt die Steuerung einer Risiko-Position in den Vordergrund, deren
Messung haufig noch nicht vollstandig erfolgt. Eine effiziente Steuerung ist so
kaum moglich. Der vorliegende Beitrag widmet sich der Messung von Cash-
flow- und Value-Exposures bei Unsicherheit tUber die zukiinftige Umsatz-

entwicklung.

Im Bereich des unternehmerischen Risikoma-
nagement ist das Wahrungsrisiko am starksten in
das Bewusstsein des Managements geruckt.
Dazu haben insbesondere die Verlustmeldungen
groBer Automobilhersteller, aber auch anderer
Unternehmen in den letzten Jahren beigetragen.

In einer global vernetzten Volkswirtschaft tragen
selbst diejenigen Unternehmen Wahrungsrisi-
ken, die weder Waren importieren noch expor-
tieren. Dafur sind ausléandische Konkurrenten
verantwortlich. So entsteht beispielsweise ein
Preisvorteil bei Importen aus Japan, wenn der
Euro gegentiber dem Yen aufgewertet wird.
Obwohl sich weder etwas an dem Preis des deut-
schen Produkts in Euro noch an dem Preis des
japanischen Konkurrenzprodukts in Yen andert,

wird das japanische Produkt fur den deutschen
Konsumenten preiswerter. Umgekehrt stellt eine
Abwertung des Euro gegeniber dem Yen eine
Chance fur inlandische Hersteller dar.

Die Analyse der Wahrungsexposures bildet den
ersten Schritt in einem integrierten Controlling-
zyklus. Zunachst gilt es zwischen Cashflow- und
Value-Exposures zu unterscheiden. Ein Value-
Exposure besteht, wenn ein Unternehmen tber
Vermogen oder Verbindlichkeiten in fremden
Wahrungen verfiigt. Es handelt sich dabei um
BestandsgroBen, die ihrer Hohe und Falligkeit
nach sicher sind. Die Chancen und Risiken aus
bekannten sicheren Bestanden lassen sich mit
eigens dafliir entwickelten Value-at-Risk-Model-
len messen [vgl. Romeike 2004, S. 145].

Abb. 1: Cashflow- versus Value-Exposure
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Abb. 2: Die Unsicherheit von Cashﬂow-
Exposures macht Absicherungen schwierlg

Cashflow

A
A

Y

Y

Y

1. Q. 2o (U o W 4. Q.

Zleit

Den Value-Exposures stehen die Cashflow-Expo-
sures gegenuber. Hierbei handelt es sich um
Exposures, die sowohl in ihrer Hohe als auch in
ihrem zeitlichen Anfall unsicher sind. Die Grund-
lage bilden die vom Unternehmen geplanten oder
budgetierten Cashflows. Ein in der Praxis ubli-
cher Zeitraum umfasst die Zahlungsstrome der
nachsten 12 bis 24 Monate. Da taggenaue Prog-
nosen uber das Eintreffen der zukunftigen Zah-
lungen unrealistisch sind, beziehen sich die Pla-
nungen meist auf Monate oder Quartale.

In Abb. 1 werden die Eigenschaften beider Expo-
sure-Kategorien gegentber gestellt. Wahrend
bei einem Value-Exposure der Umtauschbedarf
exakt am Bestand festzumachen ist, lasst sich fir
Cashflow-Exposures keine sichere Aussage Uber
den Umfang treffen. In der Vergangenheit wur-
den Value- und Cashflow-Exposures gleichwer-
tig behandelt [vgl. Hager 2004, S. 22 ff.]. Dass
dies nicht gerechtfertigt ist, zeigt sich bei
Abschluss von Sicherungsgeschaften, welche
die unterschiedliche Qualitat der beiden Expo-
sure-GroBen offenbaren.

Ein Value-Exposure kann problemlos mit einem
Derivat gegen Wechselkursschwankungen gesi-
chert werden. Ein geplanter Cashflow aus Ex-
porterlésen von z. B. 100.000 Euro in den nachs-
ten vier Quartalen erfordert schon mehr Vorsicht.
Da die 100.000 Euro pro Quartal nur eine Schat-
zung sind, kann es zu Abweichungen nach
unten und oben kommen (vgl. Abbildung 2). Der
Einsatz von Absicherungsinstrumenten kann je
nach Verlauf im operativen Geschaft zu einer
Uber- oder Untersicherung fithren.

Die Absicherungswirkung von Derivaten bei
schwankenden Cashflows lasst sich mit dem

Cashflow-at-Risk-Modell untersuchen. Dartiber
hinaus ist zu beachten, dass jede Absicherung
von Risiken Geld kostet und nicht jede MaB-
nahme zu einer effizienten Risiko-Reduzierung
fihrt. Im Folgenden werden der Prozess der
quantitativen Risiko-Analyse dargestellt und die
Vor- und Nachteile von Devisentermin- und
Devisenoptionsgeschaften diskutiert.

Ausgangsbasis fur die Analyse des taglichen
Wahrungsrisikos ist der saldierte Netto-Cashflow
aus erwarteten Fremdwahrungs-Cashflows und
Absicherungsgeschéaften. In dem Beispiel plant
das Unternehmen seine Ausgaben fir Werbe-
maBnahmen in den USA und Zahlungseingange
aus Exporten in US-Dollar auf Monatsbasis, die
als erwarteter Fremdwahrungs-Cashflow in das
Cashflow-Exposure eingehen. Auf den Planungs-
horizont von einem Jahr wurden teilweise Siche-
rungsgeschafte fur den erwarteten Umtausch-
bedarf abgeschlossen, die im Netto-Cashflow
bereits enthalten sind.

In Abb. 3 sind die erwarteten Fremdwéahrungs-
Cashflows und die getatigten Sicherungsge-
schafte gezeigt. Der per Saldo verbleibende
Netto-Cashflow stellt die noch offene Risiko-
Position des Unternehmens dar. Je nach Anzahl
der Zahlungszeitpunkte und Lange des Pla-
nungshorizonts kann ein Mapping-Verfahren die
risiko-behaftete Struktur des saldierten Cash-
flows anschaulicher darstellen. Mapping ist das
Zusammenfassen vieler kleiner Cashflows zu
groBeren Einheiten. Vom Anwender kann zuvor
festgelegt werden, auf welchen Stitzstellen
(Zeitraster) die gemappten Cashflows zu kumu-
lieren sind. Die Auswahl der Stuitzstellen kann
abhangig sein von am Markt verfiigbaren Siche-
rungsgeschéaften (z. B. Devisentermingeschéaften
mit bestimmten Standardlaufzeiten), oder von
den fur die spatere Risiko-Messung verfugbaren
Marktdaten (z. B. Volatilitdten und Korrelationen
der Laufzeitbander, historische Swapséatze).

Bei einem qualifizierten Mapping-Verfahren wer-
den der Vermogenswert und das Risiko der origi-
naren Cashflows durch das Zusammenfassen auf
vom Anwender ausgewahlte Stitzstellen nicht
verandert. Das ist bemerkenswert, weil durch das
einfache Auf- und Abzinsen von Zahlungen
sowohl deren Vermdgenswert als auch deren
Wahrungsrisiko verandert wird. Je weiter eine
Zahlung in der Zukunft liegt, desto groBer ist die
Unsicherheit tber den zuktnftigen Wechselkurs.
Gleichzeitig sinkt aufgrund der starkeren Dis-
kontierung der Barwert der Zahlung. Mapping-
Verfahren neutralisieren diese Effekte bei der
Umverteilung der Cashflows. In Kreditinstituten
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Abb. 3: E

rwartete Cashflows in US-Dollar, vor und nach dem Mapping
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gehort Mapping schon seit Jahren zum Standard
in der Risiko-Messung. Fir die Risiko-Messung
und -Steuerung sind daher sowohl detaillierte als
auch gemappte Cashflows geeignet.

Aufgrund von Erfahrungswerten des Unterneh-
mens koénnen die erwarteten Cashflows in ihrem
Betrag um T 25 Prozent schwanken. In der Risiko-
Messung sollte die damit verbundene Unsi-
cherheit tiber die Hohe der zukinftigen Cashflows
berticksichtigt werden. Die Schwankungen der
Zahlungen konnen dabei zufallig oder in Ab-
hangigkeit weiterer Risiko-Faktoren modelliert
werden [vgl. Hager 2004, S. 218 ff.]. In dem Bei-
spiel werden die Schwankungen der Zahlungen
vereinfachend als zufdllig und einer Normalver-
teilung folgend unterstellt. Letzteres bedeutet,
dass kleinere Abweichungen vom erwarteten
Wert haufig zu beobachten sind, groBe Abwei-
chungen hingegen selten vorkommen. Der Pla-
nungs-Abteilung wird damit eine hohe Prognose-
gute fur zukinftige Cashflows bescheinigt.

In einer Simulation werden viele alternative
Marktszenarien fir den Wechselkurs Euro/US-
Dollar von heute bis zum Planungshorizont in
einem Jahr generiert. Gleichzeitig schwanken
die US-Dollar-Cashflows zufallsbedingt mit einer
Standardabweichung von * 25 Prozent. Fur jedes
der 10.000 im Beispiel simulierten Marktsze-

narien wird der Jahres-Cash-Inflow in Euro
berechnet, also der kumulierte Betrag in Euro,
der aus der Konvertierung aller US-Dollar-Cash-
flows im Zeitablauf resultiert. Aus den 10.000
simulierten Jahres-Cash-Inflows lasst sich eine
Haufigkeitsverteilung aufstellen (vgl. Abb. 4), so
dass Wahrscheinlichkeiten fur die Erreichung
bestimmter Jahreswerte berechenbar sind. Der
Mittelwert der Haufigkeitsverteilung kann als
das wahrscheinlichste Ergebnis interpretiert und
daher als Erwartungswert bezeichnet werden.
Im Beispiel liegt der Erwartungswert des Jah-
res-Cash-Inflow nach Abzug aller Kosten bei 13,5
Mio. Euro. Jede negative Abweichung vom Er-
wartungswert ist ein Risiko fiir das Unterneh-
men. In der Praxis wird haufig die mit 95 oder 99
Prozent Wahrscheinlichkeit groBtmogliche Ab-
weichung vom Erwartungswert als Risiko ge-
messen. Die Bezeichnung fir diesen Risiko-Wert
lautet Cashflow-at-Risk. Mit 95 Prozent Wahr-
scheinlichkeit wird die Abweichung vom Erwar-
tungswert nicht mehr als 1,2 Mio. EUR in den
néchsten 12 Monaten betragen.

Der Cashflow-at-Risk wird taglich mit einem von
der Unternehmensleitung gesetzten Verlustlimit
verglichen. Ist das Verlustlimit fiir eine Wahrung
Uberschritten, so wird ein Eskalationsmechanis-
mus in Gang gesetzt, an dessen Ende der Hand-
lungszwang fur den Abschluss risiko-reduzieren-



der Steuerungsmafnahmen steht. Mit Hilfe des
gemappten Fremdwéahrungs-Cashflows sieht
der Handler sofort, in welchem Laufzeitband die
grofBte risiko-mindernde Wirkung erzielt werden
kann. AnschlieBend ist in einem erneuten Si-
mulationslauf zu prifen, ob das Ziel erreicht ist
und die Limite nun eingehalten werden. Die
Rechenzeit hierfiir stellt bei Auswahl geeigneter
Tools und handelstblicher Hardware keine Res-
triktion dar.

Die Entscheidung, welche Derivate zur Risiko-
Reduzierung eingesetzt werden, sollte auch von
den Simulationsergebnissen abhangig gemacht
werden. Beispielsweise verursacht eine Wah-
rungsoption durch den sofortigen Abfluss der
Pramie eine Verringerung des erwarteten Jah-
res-Cash-Inflows (Parallelverschiebung des Er-
wartungswerts in der Haufigkeitsverteilung
nach links). Das Risiko fur eine negative Abwei-
chung vom Erwartungswert wird in Abhangig-
keit des gewahlten AusuUbungspreises der
Option begrenzt, gleichzeitig bleiben die Chan-
cen flur eine positive Abweichung vom Erwar-
tungswert unbeschnitten. Anders verhalt es sich
mit symmetrischen Absicherungsinstrumenten
wie z. B. Devisentermingeschaften. Risiko und
Chance einer Abweichung vom Erwartungswert
werden gleichermafBen reduziert. Der Handler
kann entscheiden, wie viel er vom Erwartungs-
wert fir eine Option sofort abgeben mdchte, um
die spatere Chance auf einen hdoheren Jahres-

Cash-Inflow bei gleichzeitiger Risiko-Absiche-
rung zu behalten, respektive ab wann eine sym-
metrische Absicherung per Devisenterminge-
schaft vorteilhafter erscheint. Mit Hilfe von
Simulationslaufen fir alle in Erwagung gezoge-
nen Alternativen lasst sich die Effizienz der ein-
zelnen MalBnahmenpakete schnell vergleichen.

Der Vorteil einer Cashflow-at-Risk- und damit
zahlungsstromorientierten Risiko-Messung liegt
in der Verwendung von fir die Unternehmens-
steuerung typischen GréBen wie Cashflows,
EBIT, EBITDA und ahnlichen StromgréBen [vgl.
Wiedemann/Hager 2003, S. 217 ff.]. Die é&ltere
Alternative zum Cashflow-at-Risk ist der Value-
at-Risk. Letzterer ist Standard in der Risiko-Mes-
sung von Kreditinstituten. Hier dominieren Ver-
mogenspositionen wie z. B. Aktien, Anleihen,
Forderungen gegentiber Kunden und Wahrungs-
guthaben. Auch bei den Passiva von Kredit-
instituten handelt es sich ausschlieSlich um
Bestandspositionen wie z. B. Sichteinlagen und
Spareinlagen. Nach dem seit den 90er Jahren
verzeichneten Erfolg der Value-at-Risk-Verfah-
ren in Kreditinstituten wird eine Ubertragung
des Konzeptes auf Unternehmen angestrebt.

Der vom Unternehmen geplante oder erwartete
Cashflow ist aber keine Bestandsgrof3e, sondern
eine StromgrofBe. Damit sich trotzdem das Value-
at-Risk-Verfahren anwenden lasst, ist ein Kunst-
griff erforderlich. Die nur erwarteten Cashflows

. s _at-Risk-Messung
Abb. 4: Héufigkeitsverteﬂung fiir die Cashflow-at Ris
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%—/ Mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 Prozent ist der Cash Flow at
CFaR Risk auf Grund von Marktpreisdnderungen binnen 12 Monaten nicht
groéBer als 1,2 Mio. Euro!
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werden als sicher unterstellt und dann mit Hilfe
einer zu der jeweiligen Wahrung passenden
Zinsstrukturkurve zu einem Vermogenswert dis-
kontiert. Das entspricht der Vorgehensweise bei
der Kursermittlung von festverzinslichen Anlei-
hen. Dort ist die Diskontierung der Cashflows zu
einem Vermogenswert bedenkenlos moglich,
denn die zugrunde liegenden Zins- und Til-
gungszahlungen sind vertraglich vereinbart und
damit sicher. Eine Ubertragung des Konzeptes
auf unsichere Cashflows muss daher mit der ver-
einfachenden Annahme arbeiten, dass sich die
zuklinftigen Cashflows punktgenau prognosti-
zieren und zu einer Vermdgensmasse diskontie-
ren lassen. Fur den Barwert der diskontierten
Cashflows (Vermdgensmasse) wird anschlieBend
das gesuchte Quantil ermittelt, das mit einer
bestimmten Wahrscheinlichkeit nicht unter-
schritten wird. Der Nachteil dieses Ansatzes
besteht neben den vereinfachenden Annahmen
in der fir Unternehmen untypischen Steue-
rungsgroBe Barwert statt Cashflow bzw. EBIT.

At-Risk-Modelle machen quantifizierbare Risi-
ken in Unternehmen transparenter. Vorausset-
zung fur deren konsequente Anwendung und
Steuerungsrelevanz ist aber eine breite Akzep-
tanz der Modelle bei allen im Risikomanage-
ment-Prozess integrierten Abteilungen. Diese
Akzeptanz kann leichter errungen werden,
wenn die Modelle logisch nachvollziehbar, ein-
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fach und insbesondere schnell anwendbar sind.
Letztendlich kommt es bei einer EDV-techni-
schen Umsetzung auf eine moglichst geringe
Rechenzeit fir die Risiko-Messung des Ist-
Zustands und fur die Effizienzanalyse alternati-
ver SteuerungsmalBnahmen an. Dass die Mo-
delle auch Utber eine zuverlassige Prognosegtte
verfligen, ist die Grundvoraussetzung, um deren
Einsatz zu erwagen. Dem Cashflow-at-Risk-An-
satz konnte fir verschiedene Marktpreiska-
tegorien uber einen kurz- und mittelfristigen
Zeitraum eine gute Prognoseglte testiert wer-
den [vgl. Hager 2004, S. 184 ff., S. 276 ff;
Kim/Malz/Mina 1999, S. 87].

Der Nutzen quantitativer Methoden sei am Bei-
spiel einer bei Jorion zitierten Kritik an At-Risk-
Modellen gezeigt [vgl. Jorion 2001, S. 499]: ein
Pilot mit einem manchmal ungenauen Hohen-
messer sturzt ab, da er sich blind auf sein tech-
nisches Gerat verlasst. Aber ohne Hohenmesser
wirde er ab und an aus dem Fenster schauen
und die tatsachlichen Risiken frihzeitig bemer-
ken. Quantitative Modelle sollen also nicht das
Management ersetzen, sondern ihm als ein
zusatzlicher Baustein im Frihwarnsystem die-
nen. Deshalb fliegt auch der im Beispiel ge-
nannte Pilot bei Nacht und Nebel sicherer, wenn
er zusatzlich zu dem Blick aus dem Fenster in die
Dunkelheit auch ab und an auf den Hohenmes-
ser schaut. [ |
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