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Vorwort

In den letzten Jahren erfreuen sich die Ansétze zur dynamischen Szenario-Analyse in Form
von Cash Flow at Risk, EBIT at Risk, Earnings at Risk oder Budget at Risk groBer Beliebt-
heit in der Planung der Unternehmen und deren Risikomanagement. Diese Entwicklungbe-

gleite ich mit Freude und Wunsch einer grolen Verbreitung des Konzepts in der Unterneh-

N

menssteuerung. Risikomodelle ersetzen nicht das eigenstindige Denken im ’Manageme,ﬁ

konnen aber verantwortlich eingesetzt die Qualitit von Entscheidungen verbessern. ’as
nachfolgend vorgestellte Konzept ist ein wichtiger Meilenstein auf diesem Weg.
s

Bei dem vorliegenden Buch handelt es sich um meine 2001 erstellte Dissertation zum finan-
ziellen Risikomanagement in Unternehmen, geschrieben bei H: Prof. Dri Arnd Wiede-
mann am Lehrstuhl Finanz- und Bankmanagement und einger;$am achbereich Wirt-
schaftswissenschaften der Universitdt Siegen. Das. Werk ist errechtlich geschiitzt.

Eine auf der Dissertation beruhende, spéter erschienene und deutlich umfangreichere Buch-
handelsversion unter dem Titel ,,Co at;zk Management — Cash Flow at Risk und Value
at Risk® ist leider seit einigen Jahrerklos vergriffen. Seitdem haben mich zahlreiche An-
fragen mit der Bitte erreicht, bei*ler ]i?chaffung des Buches behilflich zu sein. Umgekehrt
hat es leider auch einige weniger rithmliche Plagiate gegeben. Daher habe ich mich nun zu

einer Veroffentlichung des Originals im Netz entschlossen.

jederzeit un

®
Im Zusammeén mit der Dissertation gilt mein herzlicher Dank meinen Eltern, die mir
haltlos vom Studium bis zur Vollendung meiner Promotionsphase in jeg-

lichér Hinsicht eine groBe Stiitze waren. Ihnen sei daher diese Arbeit gewidmet.

Koln, 2010 Peter Hager
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Finanzielles Risikomanagement 1

Einleitung: Finanzielles Risikomanagement als Teil des

unternehmerischen Finanzmanagements

A

Der seit Jahren weltweit zunehmende Wettbewerb, sinkende Margen sowie sich J
hiaufende Meldungen von hohen finanziellen Verlusten stirken bei Unternehmen

das Bewusstsein fiir Risiken und den Bedarf nach einem effizienten Risiko- ‘
management. Im Fokus dessen stehen die betrieblichen Zahlungsstrome (engl. ®

Cash Flows), auf deren Basis der Wert und die Profitabilitét des Untemehm’s

bestimmt werden. Nach hohen Verlusten in den 90er Jahren infolge von u- und
Wechselkursrisiken bei namhaften Unternehmen wie DaimlerChrysler, BMW,

Lufthansa, Procter & Gamble und Opel riicken die ﬁnaﬁlen Risiken immer

stirker in das Visier der Unternehmensfiihring.'

\
Welche Bedeutung finanzielle Risiken das&nzmanagement von Unter-
nehmen haben, spiegelt eine 1999 i Dehland unter den 500 grofiten Unter-
nehmen (ohne Banken und Finﬁlzdi&stleis ) durchgefiihrte Studie zum Thema
,Finanzielles Risikomanagement in Unternehmen® wider.? Neben der Sicherstel-
lung der notwendigen Liquiditit ist die Reduzierung finanzieller Risiken als
hiufigstes finanzielles Ziel genﬁworden (vgl. Tab. 1).

Risiken haben ihren U&ng in der Unsicherheit iiber die Zukunft. Die Friih-
erkennung von Risiken bildet nicht nur die Grundlage zu deren Reduzierung, son-
d &ie Moglichkeit, Chancen des Unternehmens auszumachen und zu nut-
Zz&ie Erfiillung gesetzlicher Auflagen kann nur eine Nebenbedingung und
nicht die Motivation fiir das Management von Risiken sein. Ein Risikomanage-
mentsystem wird in dieser Arbeit als ein Instrument fiir die Fritherkennung von
Chancen und Risiken sowie die hieraus folgende Erzielung zusitzlicher Ertrige

und Vorteile gegeniiber Konkurrenten verstanden. Das Unternehmen stellt ein

Vgl. HULL, J. C. (2001), S. 20; JORION, P. (1997), S. 23 ff.; PFENNIG, M. (2000), S. 1298.
Vgl. WIEDEMANN, A. (2000), Management Summary zur Studie.
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Portfolio von Risiken dar, die zuvor im Rahmen einer Risiko Allokation bewusst
ausgewihlt und eingegangen wurden, um dadurch Chancen zu nutzen.” Zum Risi-
komanagement zéhlen alle Aktivititen, die der Identifikation, Analyse und Quan-
tifizierung von Risiken dienen sowie bei der optimalen Risikopositionierung des
Unternehmens helfen. Ein funktionierendes Risikomanagement ist daher ein wich-
tiger Wettbewerbsvorteil und kann die in Tab. 1 genannten finanziellen Ziele er-

fillen helfen.

Rang |[finanzielle Ziele Haufigkeit
(prozentual)
1 Liquiditétssicherung 69,8
2 Reduzierung der finanziellen Risiken 69,0
3 Maximierung des Shareholder Value 55,0
4 Optimierung de’. rinanzergebnisges 52,7
5 Minimierung des Finanzaufwandes 49,6
6 Sonstige 3,1

Tab. 1: Finanzielle Ziele von Untbehmexl
N

A
Im Mittelpunkt dieser Arbeit steht das finanzielle Risikomanagement in Unter-

nehmen. Die traditionellen Beae der Betriebswissenschaft zum Management
finanzieller Risiken beschranken sich i.d.R. auf die Kapitalmarkttheorie und den
Einsatz von. nstrumenten zur Absicherung von Zins- und Wechselkursrisiken.
Bezeichnénd fiir diese Ansitze ist es, dass Risiken gesteuert werden ohne zuvor
ein&mg des vorhandenen Risikopotenzials durchzufiihren. In Abb. 1 sind
die Aktivitaten von deutschen GroBunternehmen am Beispiel des Wahrungsrisiko-
managements gezeigt.* Das Wihrungsrisiko erachten 83,7 % der befragten Unter-
nehmen als relevant. Allerdings wird in nur 61,2 % der Unternehmen das Risiko

gemessen, wohingegen 83,7 % Finanzderivate zu dessen Steuerung einsetzen.

> Vgl. BODNAR, G./ SMITHSON, C. (2001), S. 58 f.
Vgl. WIEDEMANN, A. (2000), Management Summary zur Studie.

A
O

=t
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Diejenigen Unternehmen, die ihr Risiko messen, verwenden dazu vorwiegend

Szenarioanalysen.

Derivative Instrumente (83,7 %)

Risikomanagement (83,7 %)

Risikomessung (61,2 %)
Risikolimitierung (61,2 %)
Erfolgsmessung (67,4 %)

Abb. 1:  Aktivititen im Wéhmngsrisik@gemeﬁ

Wissenschaftliche Arbeiten zu ess&g de)‘manziellen Risiken in Unternehmen

mit Hilfe von statistischen Verfahren fj}den sich in der Literatur seit den neunzi-

ger Jahren. Hier sind drei Anséitze!:;rkennbar. Ein erster Ansatz besteht darin, mit

T,
Regressionsanalysen und Ka arktdaten auf das finanzielle Risiko von Un-

ternehmen zu schlieffen. Dabei wird beispielsweise die Aktienrendite eines Unter-

nehmens in ‘Abhéngigkeit. von der Entwicklung verschiedener Wechselkurse,

Zinssit ohstoffpreise und einem Residuenterm fiir firmenspezifische Einfliis-

Die‘Anwendung solcher Methoden setzt voraus, dass die Pridmissen
eine efﬁziehten Kapitalmarktes erfiillt sind, alle Marktteilnehmer samtliche In-
formationen {iber ein Unternehmen kennen und diese korrekt in dem Borsenkurs
widergespiegelt werden. Wegen der Orientierung an dem Borsenkurs sind diese
Modelle auf borsennotierte Unternehmen beschréinkt. Eine ausfiihrliche Diskussi-
on der Regressionsmodelle mit einer beispielhaften Ubersicht fiir die Abhiingig-

keit der Aktienrenditen deutscher Autohersteller von Wechselkursen, Metallprei-
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sen und Zinsen findet sich bei BARTRAM.” Der Nachteil solcher Ansitze besteht

in der mangelnden Beriicksichtigung von unternehmensinternen, also nicht 6ffent-

lich zuginglichen Informationen. AuBBerdem werden Vergangenheitsdaten analy-

siert, aus denen nur historische Exposures bestimmt werden konnen. Diese sinA

jedoch wenig aussagefdhig fiir Unternehmen, die zwischenzeitlich ihre Strukturen J

verindern oder neue Mirkte erschlossen haben.’ ‘

Bei dem zweiten Ansatz handelt sich um einen top-to-down Ansatz,bei dem die ¢

Risikomessung in Abhdngigkeit einzelner Risikofaktoren wie z.B. Wechsel u&,

Zinssitze und Rohstoffen wegen der zahlreichen Interdependenzen alsJkom-

plex abgelehnt wird. Stattdessen erfolgt auf Basis von.den historischen Abwei-

chungen zwischen den geplanten und den realisierten Untﬁmens-&h Flows

eine Volatilititsschitzung. Das Beratungsun en~NERA - National

Economic Research Associates (New York) h&usammenarbeit mit der Har-

vard University 85.000 geplante und re&'te Cash Flows aus einer Vielzahl

amerikanischer Unternehmen fiir eine Historie von 11 Jahren verglichen.” Die

einbezogenen Unternehmen wurden in'85 Qlassen eingeteilt, jedoch nicht nach

Branchen sondern nach Faktoren wie-zB. der Vergleichbarkeit ihrer Cash Flow

Profile. Die genauen Kriterien fiir die Klasseneinteilung wurden nicht verdffent-

licht. Dieser Ansatz ist bisher nur fiir grole (amerikanische) Unternechmen an-

wendbar, da nur solcheﬁ:n 85 Klassen erfasst wurden. Das Modell ist an einer
i

langen Historie aus‘r'c t-und kann zukiinftige Anderungen von Umwelt-

bediu@n wie z.B. die Stromkrise in Kalifornien nicht aus der Vergangenheit
en

aU&.
-

Der dritte Ansatz widmet sich der Ubertragung von in der Bankpraxis bewihrten
Risikomodellen auf die unternehmerische Praxis. In der Bankenwelt werden seit

einigen Jahren finanzielle Risiken mit statistischen Verfahren quantifiziert. Das

> Vgl. BARTRAM, S.M. (2000a), S. 1275 f.
6 Vgl. BARTRAM, S.M. (1999), S. 71.
7 Vgl. NERA, www.nera.com.
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am weitesten verbreitete Risikomal ist der Value at Risk, der den maximalen Ver-
lust eines Finanzportfolios mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit binnen eines
definierten Zeitraums quantifiziert. Das Value at Risk Konzept hat seinen Ur-
sprung in den Handelsabteilungen von Banken und Finanzdienstleistern.® Dere

Umfeld unterscheidet sich jedoch stark von dem Unternehmensumfeld: in Banken

existieren vorwiegend finanzielle Vermdgensgegenstinde mit relativ einfach zu ‘

bestimmenden Barwerten. Die Cash Flows in Banken sind iiberwiegend svertrag-
lich fixiert, daher nahezu sicher und diskontierbar. Gleichzeitig ist.der fiir eine
Risikomessung zu prognostizierende Zeitraum sehr kurz. Von den Handel b‘a;'i—
lungen wurde das Value at Risk Konzept fiir Risikoprognosén von 1 TJltwi-

ckelt, in der Gesamtbanksteuerung wird es haufig fiir Prognosezeitraume von z.B.

10 Tagen verwendet. n &

Unternehmen konnen das Value at Risk Kon&nwenden, um ebenfalls das
Risiko ihrer finanziellen Vermégensgegeme zu messen. Portfolios mit Aktien
und Anleihen haben jedoch einen oft untergeordneten Anteil am Gesamtwert der
Unternehmung. Der Marktwert eines Unternehmens wird von Realgiitern wie z.B.
Gebédude, Maschinen und Rohstoffe dominiert. Auch die immateriellen Giiter wie
z.B. Patente aus Forschung und Entwicklung, Marktanteile und erfolgverspre-
chende Investitionsplédne konnen einen erheblichen Teil zum Unternehmenswert
beitragen. Der Wert et nternehmens wird mafgeblich von dem zu erwarten-
den Cash Flow besti@x Extremfall kann ein Unternehmen auch (noch) keine
Vermdgensgegenstinde besitzen.” Insbesondere in den Zukunftsbranchen Chemie,
P %Touristik, Halbleitertechnik und Internetdienstleistungen haben For-

schung und Entwicklung sowie Spezialwissen und die daraus erwarteten operati-

ven Cash Flows hdufig einen grofen Einfluss auf den Unternehmenswert.

Fiir das operative Geschéft der Unternehmen werden weitaus ldngere Planungsho-

rizonte benotigt als im Portfolio-Management von Banken. Damit verbunden ist

Vgl. STOCKS, M. E. (1997), S. 78.
Vgl. MEVAY, J./ TURNER, C. (1995), S. 84.

ad



Finanzielles Risikomanagement 6

der Bedarf nach mittelfristigen Risikoprognosen. Im Gegensatz zu Finanzanlagen

konnen die Cash Flows aus Realgiitern oder immateriellen Giitern nicht immer

einfach quantifiziert werden. Zukiinftige Cash Flows einer Unternehmung sind

hdufig nur zu geringen Anteilen vertraglich fixiert und deshalb unsicher. Obens

drein unterliegen sie meist saisonalen und zufallsabhdngigen Schwankungen, die J
von einer Vielzahl von Faktoren abhidngig sein kdnnen und in der Cash Flow Vo- ‘

latilitdit zum Ausdruck gelangen. Schwankungen in den operativen Cash Flows

bedeuten aber auch eine permanente Anderung finanzieller Risiken. Beispielswei- ¢

se bedeuten riickliufige Exportumsitze einerseits eine Anderung des Rohst ff%—

darfs und damit des Rohstoffpreisrisikos, andererseits dndert sich mit derort-
erlosen auch das Wechselkursrisiko. Umgekehrt konnen Exportumsitze gerade

deshalb zuriickgehen, weil sich der Wechselkurs vetsc ert hmwd in der

Folge weniger Produkte im Ausland abgesetzt @énnen

Ein fiir Unternehmen adiquates Steuerung zept muss unter Beriicksichtigung
der Unsicherheit zukiinftiger Cash Flows auf Zahlungsstromebene und nicht auf
Wertebene ansetzen. Im Gegellatz zu den barwertorientierten Bankern sind Un-
ternehmensfithrer an Planungs- und Stéuerungsgréﬁen wie Cash Flows, Jahres-
{iberschuss und EBIT (earnings before interest and taxes) interessiert.'” Diesem
Anspruch werden die Risikokennzahlen Cash Flow at Risk und Earnings at Risk
gerecht. Die Impleme g von Cash Flow at Risk und Earnings at Risk Mes-
sungen incdas untern‘lme che Risikomanagement dient zunéchst der friihzeiti-

gen ikennung von Liquidititsrisiken oder potenziellen Verlusten infolge von
hse

Q

Die zukiinftigen Cash Flows und Jahresiiberschiisse (Earnings) eines Unterneh-

$-, Zins- oder Rohstoffpreisdnderungen.

mens werden bei den neuen Modellen nicht mehr als konstante und sichere Gro-
en definiert, denn gerade die Unsicherheit iiber deren zukiinftige Hohe ist ein

wichtiger Risikofaktor. Beide Modelle sind ein wesentliches Stiick unabhingiger

1 vgl. BECHHOFER, S. (2001), S. 45, 48. JORION, P. (2001), S. 366.



4

Finanzielles Risikomanagement 7

von der Annahme, dass zukiinftige operative Cash Flows sicher vorhersehbar sei-
en und kdnnen daher einen hoheren Beitrag zur Fritherkennung von Chancen und

Risiken leisten.

A

In Abhéngigkeit von den individuellen Gegebenheiten eines Unternehmens kon-
nen beliebig viele Interdependenzen zwischen den Risikofaktoren beriicksichtigt
werden, dazu zidhlen nicht nur Korrelationen, sondern z.B. auch Preiselastizitdten
wie sie zwischen Wechselkursschwankungen und den damit verbundenen Ab-
satzmengen zu beobachten sind. Der Briickenschlag von den Marktpreisrisi engl
den Marktrisiken ist ebenso moglich wie die Beriicksichtigung strategiéf und
operationeller Risiken. In der ersten Entwicklungsstufe.beschrénken sich beide

Ansitze noch auf die Messung und Steuerung ﬁnanzieller&ken, jedoch werden

die Schnittstellen zu den anderen Risikoarten s@gez gt

Den statistischen Risikomodellen wird ha eine Normalverteilung mit dem
Erwartungswert Null zu Grunde gelegt. Als einzige Unbekannte bleibt die Volati-
litat tibrig, gegebenenfalls sind noc ?orrela onen zu ermitteln. Bevor die Model-
le auf die Unternchmenswelt ﬁbertrageﬁ werden konnen, gilt es, deren vereinfa-
chende Annahmen und die dar@esultierenden moglichen Fehlerquellen zu un-

tersuchen.

Der erste Teil der Di‘&n widmet sich in Kapitel A der Definition von Risi-
ko und Risikoquellen. Die Risiken eines Unternechmens werden nach Art und Um-
@enz‘[ und es erfolgt eine Darstellung der konventionellen Messung von

mit Hilfe der Szenario-Analysen. Moderne Methoden bedienen sich sta-
tistischer Verfahren. Das Kapitel B widmet sich der Frage wie finanzielle Risiken

mit statistischen Modellen gemessen werden.

Der zweite Teil ist ginzlich den Modellen zur Messung von Risiken gewidmet.
Im Kapitel A werden alternative Value at Risk Modelle zur Messung von Markt-

wertrisiken finanzieller Vermogensgegenstinde diskutiert. Die beiden Varianz-

A

)
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Kovarianz-Ansitze, die Historische Simulation und die Monte Carlo Simulation
werden ausfiihrlich dargestellt. Der Fokus liegt auf den vereinfachenden Annah-
men und moglichen Fehlerquellen der Modelle. Alle vier Ansitze werden in der
Praxis angewendet, jedoch ist nicht jedes der drei Modelle fiir die Betrachtun

aller Risikoarten geeignet. Das Kapitel B widmet sich der Prognose von Risiko-
faktoren ldngerer Prognosezeitriume, wie sie beispielsweise im Risikomanage-
ment von Unternehmen erforderlich sind. Drei unterschiedliche Ansédtze werden
dargestellt und diskutiert. Das Kapitel C zeigt Instrumente, mit denen-verschie-
dene Risikoarten in einem Risikomodell berticksichtigt werden konnen. Ab h%—
Bend wird das Cash Flow at Risk Modell zur Messung von Cash Flow Jﬁures

prasentiert. In diesem Zusammenhang werden die Unterschiede'zu dem Earnings

at Risk Konzept und zu dem traditionellen Value at Risk ]ﬁpt auWigt.

Im dritten und letzten Teil wird der Einsatz der Risikomodelle anhand von Fall-
studien mit Marktdaten demonstriert. Scl&eise wird die Komplexitdt der Bei-
spiele erhoht und bei den operativen Risiken wird beispielsweise auch das Risiko
des Verlustes von MarktanteileN)en’icksich:lt. Zum Abschluss der Arbeit erfolgt
eine ex post Priifung der Risikomodelle ‘und der Langzeitprognosen. Alle verwen-
deten Marktdaten wurden von der Bundesbank zur Verfiigung gestellt. Die vier
prasentierten Valug at Risk Mcﬁe werden in sieben Varianten iiber einen Zeit-
raum von 255 Handel getestet. Fiir die Langzeitprognosen der Marktpreise
werden die Vertraum;ngalle mit dem tatsdchlich eingetretenen Verlauf vergli-
chen.<Aus den Ergebnissen wird eine Einschitzung fiir die Zuverldssigkeit der
ei@odelle abgeleitet. Zusitzlich werden die Testergebnisse anderer Auto-
n h

re zugezogen.

“
®

i
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Erster Teil: Die Risikoinventur

A Risiken der Unternehmung \

Unternehmen als Teilnehmer der globalen Wirtschaft sind einer Reihe von Risi-
ken ausgesetzt. Fiir den Aufbau eines funktionierenden Risikomanagements/ist die
Kenntnis und Katalogisierung der Risiken ein elementarer Baustein, auf den spa-
ter Mess-, Steuer- und Limitsysteme aufgesetzt werden konnen. ) 4
=
Der Begriff ,,Risiko* ist aus dem italienischen Wort ,,riscare® abgeleitet, welches
iibersetzt ,,etwas wagen* oder ,,herausfordern* bedeutet.'! Risiko bedeutet daher
nicht, einem Schicksal ausgesetzt zu sein, yielmeht handQ sich eine aktive
Entscheidung fiir oder gegen ein Wagnis. Das us dass sowohl die mog-
lichen Verluste als auch die Chancen au Eingehen des Wagnisses bekannt
sind. In der betriebswirtschaftlichen Literatur erd Risiko teilweise als die Mog-
lichkeit eines unvorteilhaften RmWGtzust des definiert.'"” Etwas allgemeiner
kann Risiko als die unerwartete Abweichung von einem erwarteten Wert oder
einer ZielgroBe aufgefasst werden.!® Die in dieser Arbeit behandelten finanziellen
Risiken werden definiert als di fahr eines unerwarteten Verlustes, der mit Hil-

fiziert werdéen kann. An

fe von statistischen Kennzahlen wie der Varianz oder Standardabweichung quanti-
&Deﬁnition der Verlustgefahr ist hervorzuheben, dass

®
nur unerwartete Verluste ein Risiko darstellen, denn erwartete Verluste werden in
meisen bereits reflektiert und sind daher kein Risiko.

Q)

Unerwartete Gewinne kdnnen ebenso eintreten wie unerwartete Verluste. Aus
unerwarteten Gewinnen entstehen jedoch keine Nachteile flir das Unternehmen

und deshalb liegt der Fokus auf den unerwarteten Verlusten.'* Als Volatilitit wird

""" vgl. BERNSTEIN, P. L. (1996), S. 8.

2 Vgl. Hinweise bei BARTRAM, S.M. (2000b), S. 249.
" Vgl. DEUTSCH, H.-P. (2001), S. 363.

4 Vgl. GLAUM, M. (2000), S. 13.
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die in Prozent ausgedriickte Standardabweichung von Renditen bezeichnet, die

auf einen bestimmten Zeitraum zuriickgeht. Wenn die Volatilitdt eines Risikofak-

tors durch Absicherungsmafinahmen verringert wird, bedeutet dies nicht nur eine

Verringerung des Risikos unerwarteter Verluste, sondern auch geringere Chancen\

Das Risikomanagement muss daher stets sowohl die Risiken als auch die Chancen J

eines Wagnisses beurteilen konnen und abwégen, wie viele Chancen fiir den Ab- \

bau von einer Einheit Risiko aufgegeben werden miissen. °

Dass Risikomanagement die Volatilitit von Cash Flows und Ertrdgen (ea ing)

eines Unternehmens verringert, wird nicht bestritten. Sowohl in der &s als

auch in der Wissenschaft wird jedoch dartiber diskutiert,.ob das‘Management von

Risiken einen zusitzlichen Wert fiir das Unternehmen seinWentﬁmer

schaffen kann. Mit dieser Frage haben sich FENN, POST und SHARPE in ihrem

Aufsatz ,,Does Corporate Risk Management Create Shareholder Value? — A Sur-

vey of Economic Theory and Evidence* &hrlich beschiftigt."” Dariiber hinaus

haben die Autoren untersucht, welch‘MotiV tion Unternehmen dazu bewegt, ihre
slhern. Die Erkenntnisse ihrer Unter-

Risiken zu steuern und gegebenenfalls abzu

suchung werden nachfolgend zusammen‘gefasst.

Unternechmen konnen gemdf der Modigliani Miller These ihren Wert nicht da-
durch erh6hen, dass sie ihre/Risikostruktur dndern, z.B. durch eine héhere Fremd-
verschuldung.'® Dam‘din n-Unternehmen ihren Wert auch dadurch nicht erho-
hen, dass sievihre Risiken mindern (Anderung der Risikostruktur). Auch die
lﬁorie widerspricht der Annahme, dass mehr unternehmensspezifisches

isiko zu einem hoheren Unternehmenswert fiihrt. Denn unternehmensspezifische
Risiken sind seitens der Anleger durch Diversifikation auf ein Minimum reduzier-
bar. Ein gut diversifizierter Anleger wird daher fiir eine Aktie mit geringen unter-
nehmensspezifischen Risiken nicht mehr bezahlen. Im Gegenteil, aus der Sicht

der Portfolio Theorie konnte das Risikomanagement eines Unternehmens im Ext-

® Vgl. FENN, G. W./ POST, M./ SHARPE, S.A. (1997), S. 13 - 32.
' Vgl. KRUSCHWITZ, L. (1995), S. 249; PERRIDON, L./ STEINER. M. (1997), S. 491 ff.
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remfall dazu fiihren, dass die Reduzierung der Risiken und damit der Aktienvola-
tilitdt zu einer unerwiinschten Verringerung der Diversifikationseffekte in den

Portfolien der Anleger fiihrt.

A

In dieser Argumentation wird jedoch unterstellt, dass im Rahmen des Risikoma-
nagements nur unternehmensspezifische Risiken reduziert werden. Die systemati-
schen Risiken, von denen in der Regel alle Unternehmen betroffen sind,»wurden
bisher noch nicht betrachtet. Beispielsweise diirften alle Unternehmen'mit Fremd-
kapital von einem Anstieg der Zinsen betroffen sein. Ebenso diirfte fiir alle ng—
tierenden Unternehmen eines Wahrungsraums eine Aufwertung ihrer He&wﬁh-
rung zu sinkenden Exporten fiihren. Der Pharmaziehersteller Merck & Co. berich-
tet, dass eine hohe Wechselkursvolatilitit sowohl im ei Unternehmen als
auch in der gesamten Branche zu einem Riickgang der Forschungstitigkeiten
fiihrt.'”” Wenn Wechselkurse stark schwanker%anken die Ertrdge aus den
weltweiten Exporten ebenso. Dann ist wierig, die Wirtschaftlichkeit von
teuren Forschungsprojekten, die insbesondere in den USA durchgefiihrt werden,
zu ermitteln. Das Risiko von WCk und de)janderen Unternehmen aus der Phar-
maziebranche besteht also Alicht unmittelbar in den sinkenden Exporterlosen, son-
dern in der Gefahr eines Riickgangs von Investitionen in Forschung und Entwick-
lung wegen volatiler Wechselkurse. Daher wird durch das Risikomanagement

sichergestellt, dass de Flow des Unternehmens zur Deckung der geplanten

Investitionen ausreic]‘

Im}Absicherung von Investitionen und dem Schutz gegen systematische
isiken, kann durch Risikomanagement die Steuerbelastung der Unternehmen
reduziert werden. Diese Chance ergibt sich fiir Unternehmen, deren Steuersatz
progressiv in Abhdngigkeit der erzielten Gewinne ansteigt. Eine Verringerung der

Volatilitidt kann helfen, die Ertrdge gleichmifBig zu verteilen und damit Ertrags-

7" Vgl. FENN, G. W./ POST, M./ SHARPE, S.A. (1997), S. 19 ff.

A

i
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spitzen mit hoher Steuerbelastung zu vermeiden.'® Als Ergebnis stellen FENN,
POST und SHARPE fest, dass insbesondere in Unternehmen mit einem grof3en

Fremdkapitalanteil, hohen Wachstumsraten und/oder hohen Ausgaben fiir For-

schung und Entwicklung durch Risikomanagement ein zusétzlicher Wert erzeug&

werden kann. Bei den Unternehmen mit einem grofen Fremdkapitalanteil sind
weitere Kredite fiir Investitionen wegen der schlechten Bonitdt nur mit einem ho-
hen Credit Spread erhiltlich. Ein funktionierendes Risikomanagement kann hel-
fen, geringere Bonitétsaufschldge durchzusetzen. Unternehmen mit hohen Wachs-
tumsraten oder hohen Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung sind darauf g—
gewiesen, einen bestimmten Cash Flow nicht zu unterschreitén, um so ZJ

nftige

Investitionen sicherzustellen.

schwierig zu beweisen. Aber es wurden ein¢ Reithe von Argumenten fiir das Risi-

Ob das Risikomanagement den Untemehmensw{‘mﬁc lich steigern kann, ist
komanagement in Unternehmen angefiihrt. er Kapitalmarkttheorie werden die
Anleger nur das Management solcher Risiken honorieren, die nicht unterneh-
mensspezifische Risiken sind und. somit beths durch Diversifikation abgesichert
werden kénnen.” Als ein systematischeé Risiko innerhalb eines Wirtschaftsraums
wurde bereits die Gefahr von steigenden Zinsen oder unvorteilhaften Wechsel-

kursinderungen beschrieben. Im folgenden gilt es, eine Ubersicht der relevanten

Risiken zu erstellen. \
@

In d&iteftur finden sich zahlreiche Ansétze fiir die Systematisierung von Risi-
die zum Teil sehr unterschiedlich ausfallen.” Zielfithrend scheint die Be-

k
s&kung auf wenige, moglichst trennscharfe Kategorien zu sein. Die folgenden

Weil die Vergiitung der Unternehmensfithrung héufig zu einem groBen Teil ertragsabhingig
ist, kann hieraus eine weitere Motivation zur Reduzierung der Volatilitit von Cash Flows und
Ertriagen abgeleitet werden.

In der Kapitalmarkttheorie diirfte somit das Management einer Reihe operationeller Risiken
zu keiner Wertsteigerung des Unternehmens fithren. Denn operationelle Risiken sind iiber-
wiegend unternehmensspezifisch und daher fiir Anleger diversifizierbar.

2 ygl. LEE, A. Y. (1999), S. 5; SCHIERENBECK, H./ LISTER, M. (2001), S. 311 ff. mit wei-
terfilhrenden Verweisen. Insbesondere finanzielle Risiken werden erldutert bei PAUL, S.
(2001), S. 86 ft.

o
®

i
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Ausfiihrungen erfolgen in Anlehnung an die Risikosystematisierung bei

WIEDEMANN?!

)y

1% S
Finanzielle Risiken Betriebliche Risiken
A A - Absatzrisiken

- Beschaffungsrisiken
A Erfolgsrisiken - Liquidititsrisiken - Produktionsrisiken
- Personalrisiken
- Refinanzierungs- - EDV-Risiken
Marktpreisrisiken Ausfallrisiken gk - Vertragsrisiken
- Terminrisiken
- Wechselkursrisiken - Adressenausfall-
- Zinsrisiken ZEien
- Rt - Sachwertausfallrisiken

- Sonstige Preisrisiken

Abb. 2:  Die Risikopyramide in U emehjen

o

Die Risiken eines Unternehmens lassen sich in betriebliche und finanzielle Risi-
ken unterteilen (vgl. ARb. 2). Zu den wichtigen betrieblichen Risiken zéhlt das
Risiko, weniger Produkte tatsd:h absetzen zu konnen als von der Unterneh-
mung geplant ist. Eine Ursache hierfiir kann in der Anderung des Kaufverhaltens
bei den Kunden liegen, z.B. bei der im Jahr 2000 beginnenden Fleischkrise
infolge von gehduften BSE-Erkrankungen bei Rindern. Eine weitere Ursache ist
a &e Einfliisse wie Regulierungen, Krisen, Kriege und Handelsembargos

Zg& zufuhren.

Der Einbruch von Passagierzahlen bei den Luftfahrtgesellschaften nach den Ter-
roranschldgen auf das World Trade Center vom 11.09.2001 ist ein Beispiel fiir
politisch induzierte Absatzrisiken. In der Folge kam es zu groflen Verlusten und

Insolvenzen bei Luftfahrtgesellschaften wie z.B. der SwissAir. Absatzrisiken kon-

2 ygl. WIEDEMANN, A. (1998), S. 4 ff.
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nen aber auch auf eine unerwartete Verdnderung von Marktpreisen zuriickzufiih-

ren sein.

Neben den Absatzrisiken existieren viele weitere Betriebsrisiken, wie z.B. Persok

nalrisiken, EDV-Risiken und Vertragsrisiken. Diese Risiken konnen weitgehend
mit Hilfe geeigneter Organisationsformen, Aufsichtsregelungen und Versiche-
rungspolicen auf ein tragbares Mindestmal} verringert werden, so dass an' dieser
Stelle keine Vertiefung erfolgt. Einige betriebliche Risiken wie z.B. derProdukti-
onsausfall nach einem Brand, koénnen trotz umsichtiger Vorkehrungen nicht vell-
standig eliminiert werden. Theoretisch hitte das Unternehmen die Mégli*it, so
viele Produktionsstitten flir ein einziges Produkt zu errichten;” dass ‘die Ver-
nichtung eines Standorts keine spiirbare Auswirkung aup Produktionsmenge

tern. Ein anschauliches Beispiel hierfiir liefert di ichtung der Ersatzrechenzen-

aller Einheiten hat. In der Praxis wiirde das KK n den-hohen Kosten schei-
tren von Banken, deren Aufgabe einzig besteht, den Handel und die Ge-
schiftstétigkeit fiir den Fall eines Totalausfalls des Hauptrechenzentrums aufrecht
zu erhalten. Die Ersatzrechenzentren haben hiufig eine geringere Kapazitit und
verursachen dennoch hohe/Kosten. An eine Diversifizierung auf viele Einheiten
mit der gleichen Aufgabe ist nicht.zu denken. Daher ist bei den Betriebsrisiken zu
priifen, ob ein alternativer Risigtn:nsfer mit Hilfe von Versicherungen sinnvoll
ist. Eine systematischa&itellung der inzwischen vielfdltigen Versicherungslo-

sungen und Versiche‘ng rivate zum alternativen Risikotransfer (ART) fin-

det WROMEIKE.M
GA

wertig zu den Betriebsrisiken bilden die finanziellen Risiken eine zweite
Hauptkategorie. Traditionell stehen in Unternehmen die Liquidititsrisiken im
Vordergrund, deren Uberwachung die existenziell notwendige Bedingung der
jederzeitigen Zahlungsfahigkeit einer Unternehmung sicherstellt. Diese Risikoart

lasst sich feiner in Refinanzierungs- und Terminrisiken unterteilen. Ein Refinan-

2 ygl. ROMEIKE, F. (2001), S. 603 — 610.

G
@

=
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zierungsrisiko entsteht, wenn das Unternehmen fiir seine Investitionen auf der
Aktivseite bewusst ldngere Laufzeiten als auf der Passivseite eingeht. Ein Beispiel

hierfiir bietet eine 10-jdhrige Investition, die mit einem 5-jéhrigen Kredit refinan-

ziert wird. Wegen der Fristeninkongruenz kann die notwendige Anschlussﬁnan\

zierung nach 5 Jahren ein Risiko darstellen, sofern sie nicht schon im Anschaf-
fungszeitpunkt der Investition sichergestellt wird. Ein Instrument hierfiir wire
beispielsweise ein Forward-Kredit, mit dem fiir einen in der Zukunft liegenden
Zeitraum ein Kredit vertraglich fixiert wird. Im Beispiel wére ein Forward-Kredit
in 5 Jahren fiir 5 Jahre Laufzeit notwendig. Der Forward-Kredit wirdim Jahr &)
abgeschlossen, beginnt in t=5 und endet in t=10.% J
Die zweite Art von Liquiditétsrisiken bilden Terminrisikeos ungeplanten Ver-
i verspdtet erhaltenen Zins-

dnderungen in der Kapitalbindungsdauer, ‘so z.

und Tilgungszahlungen aus Krediten oder Kund

risiken fiir das Unternehmen und geﬁihrdn&ssen Liquiditdt. Neben den Liquidi-

rderungen, entstehen Termin-

tatsrisiken ist das Unternehmen zahlreichen i:‘folgsrisiken ausgesetzt, welche die
Gefahr einer unterwarten Ergeh&isverschlec erung fiir die Unternehmung kenn-

zeichnen. Bei den Erfolgsrisiken lassen Sich Marktpreis- und Ausfallrisiken unter-

scheiden. J

Innerhalb der. Ausfallrisi findet eine Unterteilung in Adressen- und Sachwert-
ausfallrisiken statt. %ch trisiken kennzeichnen die Gefahr einer Sachwert-
minderung, die z.B. bei Produktionsanlagen infolge technischen Fortschritts und
be@lien durch Kontamination des Bodens auftreten kann. Adressenausfall-
risiken kennzeichnen die Gefahr eines teilweisen oder vollstdndigen Ausfalls von

erwarteten Zahlungen aus Forderungen oder Unternehmensbeteiligungen.

» Die Kombination eines 5-jahrigen Kredits mit einem 5-jihrigen Forward-Kredit in 5 Jahren ist

risikolos und deshalb wertgleich mit einem 10-jahrigen Kredit. Daher kdnnte das Unterneh-
men mit diesem Konstrukt keinen Vorteil gegeniiber einer fristenkongruenten Refinanzierung
erzielen. Die Wirkung von solchen Konstruktionen wird ausfithrlich dargestellt bei
WIEDEMANN, A. (1998), S. 79 {f.

o
®

i
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Die Marktpreisrisiken stehen im Vordergrund dieser Arbeit und werden im fol-

genden detaillierter in Wechselkurs-, Zins-, Rohstoffpreis- und sonstige Preisrisi-

ken (z.B. Aktien) unterteilt. Mit dem Wechselkursrisiko beginnend erfolgt in An-

lehnung an BREUER? eine weitere Untergliederung in das Wéhrungsumk
rechnungsrisiko, Umtauschrisiko und 6konomische Risiko. Eine dhnliche Unter- J
teilung findet sich auch bei STULZ / WILLIAMSON.* \

Das Wihrungsumrechnungsrisiko (translation risk) ist ein buchhalterisches ¢

Risiko und nicht liquiditatswirksam, es betrifft Bilanzpositionen, die”originir in

Fremdwéhrung ausgedriickt und damit abhingig von Wechselkurséirdngen
sind. Ein Beispiel hierfiir ist die Beteiligung an einem_auslandischen Unterneh-
men. Erfolgt eine Umrechnung der Bilanzposition in EUR, se konnen.in Abhén-

Wiéhrungsumrechnung entstehen. Wahrungsu nungsrisiken entstehen, wenn

gigkeit vom aktuellen Wechselkurs unrealisie'ri inne oder Verluste aus der
fiir urspriinglich in Fremdwéhrung ausgewne Bilanzpositionen eine Umrech-
nung zu einem Stichtagswechselkursgrfordejich 1st.
N
Bei dem Umtauschrisiko (transactio}l risk) wird die Gefahr unvorteilhafter
Wechselkursdnderungen auf einen einzelnen, ausgewéhlten Cash Flow betrachtet.
Bei einem Exportgeschift wiirde beispielsweise eine Aufwertung der inldndischen
Wiéhrung EUR im Zet zwischen der Entstehung einer USD-Forderung und
deren Ausgleich zu \‘rlus filhren. Der Nachteil dieser Risikodefinition besteht
in dgetfchtung von jeweils nur einem Cash Flow, fiir ein Risikomanagement
er

ne des gesamten Unternehmens ist jedoch die Beriicksichtigung aller

a\&
dem Wechselkursrisiko ausgesetzten Cash Flows notwendig.

Das 6konomische Wechselkursrisiko (economic risk) quantifiziert die Auswir-
kungen zukiinftiger Wechselkursdnderungen auf die Gesamtheit der erwarteten

Cash Flows. Als Weiterfiihrung des Beispiels zu den Umtauschrisiken wéren hier

2 ygl. BREUER, W. (2000), S. 118 ff.
% Vgl. STULZ, R. M./ WILLIAMSON, R. G. (1997), S. 35 f.
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alle Cash Flows aus allen Umsatzerlosen in der ausldndischen Wahrung USD in

die Risikobetrachtung einzubeziechen. Diese Risikodefinition wird den Anforde-

rungen eines ganzheitlichen Risikomanagements gerecht und soll fiir die weiteren
Untersuchungen zu Grunde gelegt werden. Im folgenden wird fiir alle Marktpreisk

risikoarten nur noch das dkonomische Risiko betrachtet.*® J

Das Zinsrisiko bezeichnet eine weitere Risikoart innerhalb der Marktpreisrisiken.
In einigen Quellen ist die Bezeichnung Zinsdnderungsrisiko zu finden, jedoch
wird in dieser Arbeit in Anlehnung an die Begriffe der anderen Marktpreisri ik&,
namentlich Wechselkursrisiko, Rohstoffpreisrisiko und Aktienkursrisidonse-
quenter weise die Bezeichnung Zinsrisiko verwendet. Das Zinsrisiko beschreibt
die Gefahr einer Ergebnisverdnderung auf Grund zukﬁwr ZiWerungen.
Dabei ist zwischen Einzahlungen und Auszahlungen. zu differenzieren. Der ge-
genwirtige Barwert aller zukiinftigen Einzahlu&st ein Bestandteil des Unter-
nehmenswertes und sinkt bei steigenden &étzen, da in diesem Falle eine stér-
kere Diskontierung erfolgt. Umgekehrt verhélt es sich bei dem Barwert aller zu-
kiinftigen Auszahlungen. Dieser steigt bei ;nkenden Zinsen auf Grund der ab-
nehmenden Diskontierungswirkung. Ein steigender Barwert zukiinftiger Auszah-
lungen bedeutet hohere Verbindlichkeiten fiir das Unternehmen und mindert den
Unternehmenswert. Statt das Zinsrisiko von zukiinftigen Einzahlungen und Aus-

zahlungen getrennt zu chten, ist es einfacher, zundchst den Saldo aus beiden

Zahlungsstromen zu bilden‘und auf dieser Basis das Zinsrisiko zu messen.

A@darktpreisrisikoart wird in dieser Arbeit das Rohstoffpreisrisiko be-
riicksichtigt. Das Risiko besteht fiir ein weiterverarbeitendes Unternehmen in ei-
ner unerwarteten Preiserhohung von Rohstoffen. Umgekehrt bedeutet die Mog-
lichkeit einer unerwarteten Preissenkung ein Risiko fiir Unternehmen, die Roh-
stoffe abbauen und verdufern, so z.B. fiir die Erddlindustrie. Unter den sonstigen

Preisrisiken konnen beispielsweise Aktienkursrisiken subsumiert werden. Aus den

2 Mit den Begriffen Wechselkursrisiko, Zinsrisiko, Rohstoffpreisrisiko und Aktienkursrisiko ist

in dieser Arbeit stets die 6konomische Betrachtung der jeweiligen Risiken gemeint.
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Schwankungen von Aktienkursen entstehen positive und negative Vermogensef-

fekte fur das Unternehmen.

Fiir ein ganzheitliches Risikomanagement sind die Wechselwirkungen zwischeA
den einzelnen Risikoarten von besonderer Bedeutung. Origindre Erfolgsrisiken J
konnen zu Liquiditétsrisiken werden, wenn beispielsweise hohe Kundenforderun- \

gen unerwartet ausfallen und das Unternehmen in der Folge auf erwartete Hinzah-

lungen verzichten muss.”” Unerwartete Wechselkursinderungen konnen die Be- ¢
schaffung von Rohstoffen verteuern und die eigenen Absatzpreise auf aus rx
schen Mirkten erhdhen oder die Produkte der Konkurrenz giinstiger v«Jj las-
sen, so dass es zu Wettbewerbsnachteilen gegeniiber auslindischen Konkurrenten
kommt. Die Interdependenzen zwischen den einzelnen iRﬁarte sind daher in

e

der finanziellen Risikomessung adéquat zu'betiic

27 ygl. WIEDEMANN, A. (1998), S. 8
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B Das Risikopotenzial einer Unternehmung

1. Value Exposure versus Cash Flow Exposure \

Unter der finanziellen Exposure eines Unternehmens ist dessen offene Risiko-
position zu verstehen, deren Wert durch unerwartete Verdnderungen von Risiko-
faktoren beeinflusst wird. Fiir die Exposuredefinition ist es bedeutend, den Um-
fang der einzubeziehenden Cash Flows festzulegen. Hier moge zundchst die hey—
schende Praxis bei Banken betrachtet werden. In deren Konzew zur
Exposuremessung werden bisher nur die zum Betrachtungszeitpunkt bekannten
Cash Flows in die Risikobetrachtung einbezogen, /welche aus® bereits abge-
schlossenen Geschiften resultieren. So erfolgt die Ber&hﬁgﬁon Zins-
und Tilgungszahlungen aus bereits vergeben ghen in der Risikoexposure.
Hingegen werden die Zins- und Tilgungszahlun zukiinftig abzuschlieBender
Kredite nicht einbezogen, obwohl héiuﬁ:%i;vorgaben tiber deren Umfang exis-
tieren. Ein Grund hierfiir liegt iﬂder nsich%heit, bis zu welchem Grad es gelin-
gen wird, die Zielvorgaben zu erreichen, wodurch die exakte Hohe der Cash
Flows unsicher ist. Cash Flows, déren exakte Hohe unsicher ist, werden in dieser
Arbeit als unsichere Cash definiert. Im Umkehrschluss werden Cash

Flows mit bereits feststechender Hohe als sichere Cash Flows bezeichnet.

Neben den kontrahie&n Geschéften mit vertraglich fixierten Cash Flows existie-
re Ncen kontrahierte Geschifte, deren Cash Flows trotzdem unsicher sind.
Ein Beispiel fiir solche Geschéfte sind Sparbiicher mit gesetzlicher Kiindigungs-
frgﬁ Der Kunde kann hierbei jederzeit Geld einzahlen oder abheben bzw. das
gesamte Sparbuch mit einer Frist von 3 Monaten kiindigen. Es ist aber nicht be-
kannt, wann und wie viel der Kunde abheben oder einzahlen wird. Im Gegensatz
zu den geplanten und daher unsicheren Cash Flows werden die bereits kontrahier-
ten, aber in ihrer Hohe variablen Cash Flows von den Banken fiir die Risikomes-

sung beriicksichtigt. Die bisher eingesetzten Risikomodelle von Banken verarbei-
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ten variable (= unsichere) Cash Flows, indem mittels abstrakter Annahmen die
variablen in fixe Cash Flows umgewandelt werden.”® Mit Hilfe von Ablauffiktio-

nen wird fiir jedes Produkt ein Cash Flow Profil per Definition festgesetzt.

Auf Unternehmen konnen die Risikomessverfahren der Banken teilweise iibertra-

gen werden. Das Finanzmanagement bekommt von den anderen Unternehmensab- \

teilungen Cash Flows gemeldet und ermittelt auf dieser Basis eine Exposure. Eine
wichtige Frage hierfiir ist, welche Cash Flows einbezogen und gemeldet werden
sollen. Werden nur bereits vertraglich fixierte Cash Flows einbezogen, da \g—
ren beispielsweise auch die Lohne und Gehélter fiir ausldndische NiederJngen
zu beriicksichtigen, nicht jedoch die geplanten Umsatzerlose auf den ausldndi-
schen Mirkten. Dadurch wiirde eine Uberzeichnung des \Pselku@kos statt-
finden, da die sicheren Auszahlungen durch di¢ unsicheren’ Einzahlungen mehr
oder minder kompensiert werden und somit di I‘s§‘nliche Risikoexposure ge-
ringer ist als bei einer isolierten Betrachn&er vertraglich fixierten Cash Flows.
Im nicht unwahrscheinlichen, Extremfall konnte eine Uberkompensierung der
Auszahlungen durch die Einzahlungen zulZner entgegensetzten Risikoposition

filhren, so dass dann das Risiko nicht mehr in einer Abwertung sondern in der

Aufwertung der Inlandswéihrunﬂ#en wiirde.

Die Betrachtung von st | sicheren als auch unsicheren Cash Flows ist fiir die
korrekte Messung d;KSMe zu empfehlen. Da jedoch Modelle, wie sie in
Ban zum Einsatz kommen, die Kenntnis der Cash Flows voraussetzen, miiss-
td&iﬁcheren Cash Flows genauso wie vertraglich fixierte Cash Flows be-
handelt werden, um von diesen Konzepten erfasst werden zu konnen. Eine solche
Losung konnte zu verfilschten Ergebnissen fiithren, da durch die Umwidmung von
unsicheren in sichere Cash Flows das Risiko von Schwankungen in den unsiche-

ren Cash Flow per Definition ausgeschlossen wird.”

% ygl. HIRSCHBECK, T. (2001), S. 279 ff.
¥ Alternativ konnte die Unsicherheit iiber die Realisierung der erwarteten Cash Flows mit Hilfe
der Optionspreistheorie abgebildet werden. Am Beispiel des Kreditgeschifts présentiert

i
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Ein Ansatz zur korrekten Erfassung von sicheren und unsicheren Cash Flows

konnte eine Trennung der Exposures in Value Exposures und Cash Flow

Exposures sein. Unter Value Exposures werden die finanziellen Risiken ausge-

setzten Vermaogenspositionen zusammengefasst. Unter Vermégenspositioner&

sind Bestinde an Wéhrungen, Rohstoffen und Wertpapieren zu verstehen. Ein J
gekauftes festverzinsliches Wertpapier kann als das Recht auf den Empfang von \
vertraglich festgelegten Cash Flows in Form von Zinszahlungen betrachtet wer-

den. Abb. 3 zeigt als Beispiel fiir eine Value Exposure ein festverzinsliches Wert- ¢

papier mit einem Nominalvolumen von 1 Mio. EUR und einem Nominalzi \&1

4 % jahrlich. Die Restlaufzeit betrdgt 3 Jahre. Aus diesen Angaben léth ein
vertraglich fixierter Cash Flow ableiten, dessen Bestandteile exakt quantifiziert
und deshalb mit Hilfe der aktuellen Zinsstrukturkurve zuﬁm BW diskon-

tiert werden konnen. \

Der Barwert im Betrachtungszeitpunkt %trégt 1.000.000 EUR, was darauf
zuriickzufiihren ist, dass das Wertpapier zu, dem laufzeitkongruenten Marktzins
von 4 % fiir drei Jahre verzinst wird.”” Der Barwert von 1.000.000 EUR ist nicht
nur eine fiktive Grofle, er kann auch tatsiichlich realisiert werden. Zum einen kann
das Wertpapier fir diesen Preis verkauft werden, zum anderen wiirde der Ab-
schluss eines entgegengesetzten Geschiftes zur sofortigen Vereinnahmung des
Barwerts fiihren. In d eispiel wire ein 3-jdhriger, endfélliger Kredit zu 4 %
p.a. erforderlich, um ‘n h-Flow des Wertpapiers mit einem entgegengesetzten
Vorzeichen nachzubilden. Im Zeitpunkt t=0 wird der Kredit ausgezahlt und fiihrt
z&hahlungseingang von 1.000.000 EUR. Der Zahlungseingang bedeutet
di

dem Wertpapier 40.000 EUR Zinsen zuflieen, die gleichzeitig fiir die Zinszah-

alisierung des Barwerts aus dem Wertpapier. Im Zeitpunkt t=1 wiirden aus

lung an den Kreditgeber weiterzuleiten wéren. Per Saldo wire der Cash Flow aus

dem gekauften Wertpapier und dem aufgenommen Kredit im Zeitpunkt t=1 Null.

ROLFES die Bewertung von unsicheren Cash Flows mit einer modifizierten Black/Scholes
Formel. Vgl. ROLFES, B. (1999), S. 379.

Fiir eine ausfiihrliche Darstellung der Barwertrechnung mit Zerobond-Abzinsfaktoren oder
Nullkupon-Zinssitzen vgl. SCHIERENBECK, H. / WIEDEMANN, A. (1996), S. 1-79.
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Das gleiche Bild ergibt sich fiir den Zeitpunkt t=2. Im letzten Jahr t=3 erfolgt aus
dem Wertpapier ein Zahlungseingang in Hohe von 1.040.000 EUR fiir Zins und
Tilgung. Gleichzeitig miissen fiir den aufgenommenen Kredit ebenfalls Zins und
Tilgung gezahlt werden und der damit verbundene Zahlungsausgang betriag

1.040.000 EUR.

Festverzinsliches Wertpapier, Laufzeit: 3 Jahre, Nominalzins = 4%

Berechnung mit Hilfe von Nullkupon-Zinssiitzen

=0 t_T_l =2 t=3
L swwewineterhas 2
Marktwert? +40.000 ¥40.000 +1.040.000
38.929,44 :1,02754
37.423,10 : 1,03384?
923.647,46 < : 1,04035°
1.000.000,00

Abb.3:  Der Barwert eines festverzinslichen Wertpapiers
)

Per Saldo betrdgt der Cash Flow in t=3 ebenfalls Null. Zusammengefasst kann der
Barwert des Wertpapiers durc&l aufgenommen Kredit in t=0 risikofrei reali-
siert werden, da die Salden in den folgenden Zeitpunkten stets Null betragen und
somit kein einem Zinsri ausgesetzter Cash Flow iibrig bleibt.’' Das anhand
von festverzinslichen Wertpapieren gezeigte Prinzip der Barwertrechnung fiir
si &h Flows kann auf andere Investitionen iibertragen werden. Wenn aus
ei;fm\lnvestition, einem Geschéft oder sonstigen Vertrag sichere Cash Flows ab-
leitbar sind, konnen sie mit Hilfe der aktuellen Zinsstrukturkurve zu Barwerten
diskontiert und anschliefend ebenfalls wie eine Vermogensposition betrachtet

werden. Thre Barwerte sind stets durch entgegengesetzte Geschifte tatsdchlich

realisierbar. Der Barwert einer Vermogensposition (engl. value) im Zeitpunkt t=0

3! Das Adressenausfallrisiko des Wertpapieremittenten wird hier nicht betrachtet.

=
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bildet die Exposure, deren Risiko mit Hilfe eines barwertorientierten Modells

messbar ist.

Das finanzielle Risiko der im Beispiel gezeigten Wertpapier-Position besteht aus\

schlieBlich in Schwankungen der Zinssétze, da bei steigenden Zinsen die konstan-
ten Kuponzahlungen stirker diskontiert werden und infolge dessen zu einem ge-

ringeren Barwert fithren. Ein Risiko aus geringeren Kuponzahlungen als erwartet

besteht nicht, da die Hohe der Zinszahlungen vertraglich fixiert und-somit unab-
héngig von Zinsidnderungen ist. Der Cash Flow des Wertpapiers ist folgliih be-
kannt und konstant.
i : : : i gl
1Jahr 2 Jahre 3 Jahre 4 Jahre 5 Jahre 6 Jahre
272 < ‘
Welcher Betrag soll diskontiert werden,
v wenn der Cash Flow in seiner Hohe

variabel ist?
Abb. 4: Erwarteteimherlése als Beispiel fiir eine Cash Flow Exposure
Ander alt es sich bei erwarteten Cash Flows, deren Eintritt per se nicht sicher

vora gesagt werden kann. Aber auch wenn diese Cash Flows kommen, konnen
sie hinsichtlich Zeitpunkt und Betrag von den Erwartungen abweichen. In Abb. 4
sind beispielhaft die erwarteten Umsatzerlose der ndchsten 6 Jahre gezeigt. Der
skizzierte Cash Flow ist geplant, jedoch nicht vertraglich fixiert. Hinsichtlich der
sicheren Quantifizierung der monatlichen Umsatzerlose besteht ein qualitativer
Unterschied zu den Kuponzahlungen aus dem Wertpapier. In den erwarteten Um-

satzerlosen sind viele Unsicherheiten enthalten. Die Schétzung der zukiinftigen

A
®
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Absatzzahlen kann nicht mit vertraglich fixierten Zinszahlungen gleichgesetzt

werden. Beispielsweise konnte die Marketing-Abteilung das Absatzpotenzial

falsch eingeschétzt haben. Handelt es sich um Exportgeschéfte, konnten Wechsel-

kursdnderungen zu einer Verteuerung des Produktes auf dem ausldndischen Mark~

und zu einem damit verbundenen Absatzriickgang fiihren. Zahlreiche Unwégbar- J

keiten konnen zu einer Abweichung von der ZielgroBe fiihren. \

Da es sich nicht um sichere, exakt quantifizierbare Cash Flows handelt; kann de- ¢

ren Barwert nicht berechnet werden. Selbst dann, wenn nur zwei unterﬁdl&
chtes-

hohe Cash Flows je Zeitpunkt denkbar wéren, z.B. bestmoglicher und s

ter denkbarer Monatsumsatz, wére eine Barwertermittlung ohne cinschrinkende
Pramissen nicht méglich. D &

Dann ist aber eine Anwendung von Risikomode die sich an Barwerten orien-
tieren, ebenfalls nicht moglich. Vielmehr&rf es der Entwicklung eines an den
Cash Flows orientierten Modells. Die bisherigen Uberlegungen fiihren zu der Er-
kenntnis, dass es im Unternehmen zwei andlegende Arten von Exposures
gibt. Auf der einen Seite befinden sich die Value Exposures, denen Vermdgenspo-
sitionen zu Grunde liegen. Die Vermdgenspositionen werden mit den Barwerten
von sicheren Cash Flows bewertet. Das Vermodgen kann flir einen bestimmten
Zeitpunkt bewertet we und dann als Grundlage von barwertorientierten Risi-
koberechnungen dien‘lﬂ

A@dsren Seite stehen die zeitraumbezogenen Cash Flow Exposures.
Hierfiir konnen keine Barwerte ermittelt werden, da zum Bewertungszeitpunkt
noch nicht sicher ist, ob diese Cash Flows tatsdchlich so eintreten werden, wie es
erwartet wird. Um die Risiken fiir erwartete aber nicht sichere Cash Flows zu be-
rechnen, bedarf es eines zeitraumbezogenen Modells. In dieser Arbeit sollen fiir
beide Exposurearten, sowohl fiir Value Exposures als auch Cash Flow Exposures,

Risikomodelle vorgestellt werden. Der Fokus liegt dabei auf der Messung von



Risikopotenzial 25

Wechselkurs-, Zins- und Rohstoffpreisrisiken, so dass fiir diese drei Arten von

Marktpreisrisiken die Exposures ausfiihrlich beschrieben werden.

A

2. Kategorien finanzieller Exposures J
Fiir die getrennte Betrachtung von Cash Flow Exposures und Value Exposures :
erfolgt nun die Abgrenzung der in dieser Arbeit behandelten Kategorien von
Marktpreisrisiken. Als Wechselkurs Cash Flow Exposure wird die’ Gesa tlét
der in einer Fremdwéihrung nominierten erwarteten Cash Flows deﬁnieﬂie in
der Zukunft in einer andere Wahrung umgetauscht werden miissen(vgl. Tab. 2).
Dabei ist die relevante Zukunft definiert als der Zeitrauméwchen WBetrach—

Dieser Zeitraum wird in den Beispielen in.Monatsintervalle unterteilt, sogenannte

tungszeitpunkt und dem Ende des Planungsho% fiir unsichere Cash Flows.

Stiitzstellen. Jede andere Anzahl von Stiitzstellen, zB. eine tageweise oder quar-

talsweise Betrachtung der Cash FIONS 1st ebenso moglich. Die Hohe der Cash

Flows ist zum Bewertungszeitb.mkt unsicher, der Wechselkurs ist nicht fixiert
A

und Verluste infolge von' Wechselkursdnderungen konnen nicht sofort an die

Kunden durchgereicht- werden. J

Cash Flow Exposure Value Exposure

Beschreibung - alle Cash Flows im - sichere Cash Flows
Planungszeitraum - Bestandsgrofle

- Stromgrofle
Inhaber der - Risiko bei Abwertung der - Risiko bei Abwertung der
Fremdwihrung Frexvidwilicano e dival run;

- Umtauschbedarf unsicher - Unitauschbedarf = Bestand
Kaufer der - Risiko bei Aufwertung der - Risiko bei Aufwertung der
Fremdwéahrung Fremdwéhrung Fremdwéhrung

- Umtauschbedarf unsicher - Umtauschbedarf = Bestand
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Tab. 2:  Definition der Wechselkurs-Exposures

Ein Beispiel fiir diese Exposureart sind die monatlichen Exportumsétze eines
deutschen Automobilherstellers in den USA. Der Planungshorizont fiir die unsi-
cheren Cash Flows mdge 12 Monate betragen und die Zahlungen werden monat-
lich betrachtet (= 12 Stiitzstellen). Wie viele Fahrzeuge in den USA wihrend den
nichsten 12 Monaten verkauft werden konnen, ist noch nicht sicher. Damit ist
auch noch nicht sicher, wie viele US-Dollar dem Automobilhersteller-aus dem
Verkauf der Fahrzeuge zuflieBen werden und es ist schwierig das ‘Wechse kLg—
risiko von den nur ,erhofften” Cash Flows per Termingeschift ab#hern.
Gleichzeitig sind die Verkaufspreise von den Fahrzeugen. fiir diemichsten 12 Mo-
nate in den Preislisten festgeschrieben und ein gegenﬁbep US-WH‘ fallen-
der Euro kann nicht sofort durch Preiserhchunge au%:g ichen werden. Das Risi-
ko des Automobilherstellers besteht deshalb in bwertung des USD, bevor die
Fahrzeuge abgesetzt und der Cash Flow &USD in EUR umgetauscht werden
kann. Fiir den gleichen Planungszeitraum sind die sicheren Cash Flows kalkulato-
risch zu beriicksichtigen, damit.es zu 1:;161" fehlerhaften Einschitzung der
Exposure kommt. Wenn zB. die sichefen Cash Flows fiir Investitionen in USD

die unsicheren Cash Flows aus Erlosen in USD iibersteigen, besteht das Risiko

nicht in einer Abwertung, sondern in einer Aufwertung des USD.

Die Wechselkurs Cai% Exposure fiir ein Unternehmen, das zukiinftig eine
Fre dhrung kaufen muss, besteht in der Aufwertung der Fremdwéhrung. Ein
A&;lw%\ersteller der Rohstoffe und Komponenten aus dem Ausland impor-
tiert, wiirde beispielsweise auch als Kaufer von Fremdwahrungen auftreten. Da
sein eigener Absatz von Fahrzeugen Schwankungen unterliegt, ist auch der Bedarf
an Rohstoffen und Zulieferteilen unsicher. Folglich ist der Fremdwéhrungsbedarf

fiir den Einkauf im Ausland ebenfalls unsicher.

Unter der Wechselkurs Value Exposure ist das gesamte in einer fremden Wih-

rung gehaltene Vermdgen zu verstehen, beispielsweise die Fremdwihrungsbe-

ad
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stainde von inldndischen Unternehmen fiir die Bezahlung von Importen und aus-
landischen Investitionen (vgl. Tab. 2). Das Risiko flir die Vermdgensposition be-
steht in einer Abwertung der gehaltenen Fremdwdhrung. Umgekehrt besteht das
Risiko fiir eine Verbindlichkeit in ausldndischer Wahrung in einer Aufwertung de
Fremdwéhrung. Beispielsweise miisste ein deutsches Unternehmen nach Aufwer-
tung des US-Dollar mehr EUR aufwenden, um die Zins- und Tilgungszahlungen
fiir einen in USD aufgenommen Kredit zu begleichen. Die Value Exposure ldsst
sich durch die Diskontierung der sicheren Cash Flows ermitteln. Im.Beispiel des
Fremdwéhrungskredits ergibt sich die Wechselkurs Value Exposure 3 dgn

Barwert der noch ausstehenden Zins- und Tilgungszahlungen:
Die Zins Value Exposure umfasst alle zukiinftigen sicheﬁash lows, wie sie

gen Lieferverpflichtungen mit fixen Mengen und Preisen resultieren (vgl. Tab. 3).

beispielsweise aus festverzinslichen Wertpapierei, ietvertrdgen oder mehrjdhri-
Fiir die sicheren Cash Flows kann ein B&rt bestimmt werden, der wie oben
gezeigt auch sofort realisierbar ist. Bei positXen Cash Flows besteht das Risiko in
steigenden Zinsen, da infolge 'einer stirkefen Diskontierung der Barwert sinkt.
Umgekehrt bedeuten sinkende Zinsen ein Risiko fiir negative Cash Flows, da in

diesem Fall der steigende Barwert fiir das Unternehmen nachteilig ist.

Zum besseren Verstindnis wird dieser Fall an einem Beispiel erldutert. Das Un-
ternehmen moge eing&erzinslichen Kredit zu 9 % p.a. aufgenommen haben
und anschlieBend beginnen die Zinsen zu sinken. Der Barwert des Kredits stellt
dxe;k;tmn Wert der Verbindlichkeit dar und steigt bei sinkenden Zinsen. Das
Unternehmen erleidet Verluste, da der steigende Barwert eine Verbindlichkeit des
Unternehmens gegeniiber dem Kreditgeber ist. Die Verluste auf Grund der gesun-
kenen Zinsen konnen dkonomisch so erkliart werden, dass das Unternehmen den
gleichen Kredit nun zu einem geringeren Zinssatz erhalten konnte, folglich war
der Abschluss zum hohen Zinsniveau von 9 % unvorteilhaft. Der 6konomische

Wert des hochverzinslichen Kredits muss mit sinkenden Zinsen abnehmen. Bei

ad
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dem oben beispielhaft genannten Fremdwihrungskredit liegt eine Kombination

aus Wechselkurs Value Exposure und Zins Value Exposure vor.

A

o
@

Cash Flow Exposure Value Exposure

Beschreibung - alle Cash Flows im - sichere Cash Flows
Planungszeitraum - Bestandsgrof3e

- Stromgrof3e
positive - Risiko bei steigenden - Risiko bei steigenden
Cash Flows Zingis Zinen

- Zinsexposure ist variabel - Zinsexposure ist bekannt
negative - Risiko bei sinkenden - Risiko bei sinkenden
Cash Flows Zinsen Zinsen

- Zinsexposure ist variabel - Zinsexposure ist bekannt

Tab. 3:  Definition der Zins-Exposures

N\

Im Gegensatz zur Value Exposure ist Ermittlung der Zins Cash Flow
Exposure schwieriger (vgl. Tab. 3).@ die Zins Cash Flow Exposure flie3en alle
Zahlungen ein, die bis zum Ende. des fiir uisichere Cash Flows relevanten Pla-
nungshorizonts erwartet werden. Aus diesen Zahlungen wird unter Beriicksichti-
gung der vorhandenen Liquiditdt der erwartete Netto-Refinanzierungsbedarf bzw.
Anlagebedarf je Monat (= Stiitzstelle) berechnet. Anschliefend wird der Netto-
Refinanzierungsbedarf iiber alle Stiitzstellen kumuliert und zu dem Netto-Refi-
nanzierungsbedarf d‘Xnosezeitraums zusammengefasst. Das Risiko besteht
in steigenden Zinsen. Fiir einen positiven Betrag ergibt sich ein Netto-
A ée%arf im Prognosezeitraum mit einem Risiko bei sinkenden Zinsen. Fiir
den gleichen Planungszeitraum sind die sicheren Cash Flows kalkulatorisch zu
berticksichtigen, damit es zu keiner fehlerhaften Einschdtzung der Exposure
kommt. Beispielsweise konnen negative unsichere Cash Flows durch positive
sichere Cash Flows kompensiert werden, so dass sich aus der integrierten Betrach-

tung beider Positionen eine andere Exposure ergibt, als bei einer isolierten Be-

trachtung der unsicheren Cash Flows.

=
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Als Rohstoff Cash Flow Exposure eines Unternehmens, das als Kdufer auftritt,
wird die Gesamtheit der bis zum Ende des Planungshorizonts benétigten Rohstof-

fe definiert (vgl. Tab. 4). Der exakte Bedarf ist zum Betrachtungszeitpunkt noch

nicht bekannt, der Bezugspreis ist nicht vertraglich fixiert ist und Verluste aus\

Rohstoffpreiserhohungen konnen nicht sofort durchgereicht werden. Ein Beispiel
fiir diese Exposure sind Unternehmen mit einem von der Nachfrage abhéngigen

32 Fiir. Unter-

Rohstoftbedarf, aber im Risikozeitraum verbindlichen Preisen.
nehmen, die als Verkdufer von Rohstoffen auftreten, wie z.B. die 6lfordernde und
-verarbeitende Industrie, besteht die Rohstoff Cash Flow Exposure in sinkenden
Rohstoffpreisen. Dabei ist die zukiinftige Absatzmenge unsicher und ende
Rohstoffpreise miissen nicht automatisch zu hoheren Absatzmengen fithren. Bei-
spielsweise konnen Erhohungen der Mineraldlsteuer au

mei siIWen Roh-

stoffpreisen zu konstanten oder sogar abnehmenden .\bsatzmengen fiihren.

Beschreibung

Kaufer

Verkiufer

Cash Flow Exposure

Value Exposure

- alle Cash Flows im
Planungszeitraum
- Stromgrof3e

- sichere Cash Flows

- BestandsgroBe

- Risiko bei steigenden Preisen
- ursencr Siakaufsiadise
(= zukiinftiger Bedarf)

- Risiko bei sinkenden Preisen
=-leoires andlo di-sichere

Eilikaufsmenge (Bedarf)

- Risiko bei sinkenden Preisen
- unsicherere Absatzmenge
(= zukiinftiger Absatz)

- Risiko bei steigenden Preisen
- Lagerbestand oder sichere
Verkaufsmenge (Absatz)

Tﬁ&l: ~I definition der Rohstoffpreis-Exposures

Die Rohstoff Value Exposure erfasst zum einen die vom Unternehmen gelager-
ten Rohstoffe, deren Wert ebenfalls Preisschwankungen unterliegen kann (vgl.
Tab. 4). Die Lagerbestinde bilden eine Vermdgensposition, so dass sinkende

Rohstoffpreise zu Wertverlusten fiihren. Zum anderen kann die Rohstoff Value

32 Beispielsweise weil in den Preislisten die Angaben fiir jeweils 12 Monate verbindlich sind.

=



Risikopotenzial 30

Exposure aus einer Lieferverbindlichkeit bestehen, beispielsweise wenn sich ein
Unternehmen verpflichtet, eine festgelegte Menge von Rohstoffen zu einem festen

Preis iiber einen bestimmten Zeitraum zu liefern. Das Risiko besteht in steigenden

Rohstoffpreisen, von denen das ausliefernde Unternehmen wegen der Preisfests

schreibung nicht profitieren kann. Der Abnehmer der Rohstoffe hat die entgegen-
gesetzte Risikoposition. Seine Verpflichtung, die Rohstoffe zu einem festen Preis

zu kaufen, hindert ihn daran, an sinkenden Rohstoffpreisen zu partizipieren.

Unabhéngig von der Frage, welches Risiko in welcher Exposure Art vo lieg,
muss in einer grundsétzlichen Entscheidung stets der Rahmen der eidezie-
henden Unternehmensteile, Tochtergesellschaften und Beteiligungen festgelegt
werden. Welche Unternehmensteile einbezogen werden en, hingt von den
individuellen Gegebenheiten im Unternehmen ab. Tochterunternehmen, an denen
das Mutterunternehmen nur quotal beteiligt ist&n, sofern eine Verlustbeteili-
gung ebenfalls quotal erfolgt und keine &ren Absprachen getroffen werden,
auch quotal mit ihrer Risikoexposure einbezogen werden. Im Einzelfall kann es
aber auch zu abweichenden Regelungen kor;men. Werden beispielsweise fiir die
nur anteiligen Tochtergesellschaften allé Risiken von der Muttergesellschaft tiber-
nommen und gesteuert,.ist es sin?)ll, die Risikopositionen der Tochter nicht nur

quotal, sondern vollstindig einzubeziehen.

Fiir die erfassten Risi‘)po ionen ist in einem zweiten Schritt zu priifen, ob mdg-
lichﬂﬁen auch tatsdchlich eintreten konnen. Beispielsweise wire denkbar,
d Ve

dnderungen direkt an die Kunden weitergegeben werden konnen. Solche Positio-

ste aus unerwarteten Rohstoffpreiserhéhungen oder Wechselkurs-

nen sollten in der Risikoexposure unbeachtet bleiben. Umgekehrt kann die Preis-
entwicklung einzelner Rohstoffe eine herausragende Bedeutung fiir die Wettbe-
werbsfahigkeit von Unternehmen haben, wenn unerwartete Preisainderungen nicht
sofort weitergegeben werden konnen. So sind beispielsweise Luftfahrt- und Tou-
ristikunternehmen besonders von Preisdnderungen fiir Kerosin betroffen. Bei den

im Beispiel genannten Branchen sind die Angebote in den Flugplédnen und Reise-

A
®
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katalogen oftmals fiir 12-24 Monate mit verbindlichen Preisen festgelegt. Preiser-
héhungen fiir Kerosin fiihren bis zur ndchsten moglichen Preisanpassung zu ge-
ringeren Margen. Auf Mérkten mit starkem Wettbewerb kann eine Preiserhohung
noch ldnger dauern oder ganz ausbleiben.

SchlieBlich ist die Festlegung eines Zeithorizonts fiir Risikomessungen notwen-
dig. Sofern Value Exposures mit barwertorientierten Modellen gemessen werden,
ist den Risikoprognosen haufig ein Zeithorizont der ndchsten 1-10 Tage zu Grun-
de gelegt.” Es empfiehlt sich, einen fiir alle Value Exposures einheitlichen Pla-
nungshorizont festzulegen, da sonst z.B. ein Zinsrisiko binnen_ Tagesfrist ni&t
aggregierbar ist mit dem Wechselkursrisiko der nichsten 10 Tage. Bei Flow
Exposures sind beliebige kurz- bis mittelfristige Zeithorizonte moglich, deren
Lange auf der modelltechnischen Seite ausschliefSlic ch die Giite der

Cash Flow Exposures wird wesentlich ldnger sein als bei Value Exposures, sollte

Prognosemodelle fiir Risikofaktoren begrenztﬁ Der Planungshorizont fiir
aber fiir alle Cash Flows Exposures einhet gewdhlt werden. Damit wird die
Aggregierbarkeit von Risiken innerl’%b der 1x;eiden Exposure Kategorien gewihr-

leistet. Wegen der unterschiedlichen Zeithotizonte sind die beiden Exposure Ka-

tegorien jedoch nicht aggregierbar. )

Die Unterscheidung nach Value Exposure und Cash Flow Exposure fiir alle

Marktpreisrisiken biet eile gegeniiber dem traditionellen Vorgehen, bei dem

auch die nur erwarte;.x

Bei &rid:‘mg eines traditionellen Konzepts miissen die operativen Abteilungen
tsch

h-Flows wie sichere Cash Flows behandelt werden.

Pm ngen fiir ihre Cash Flows abgeben, z.B. der Exporterlos in 12 Mona-
te d 1,5 Mio. EUR betragen. Dann kdnnen auch die operativen Cash Flows zu
einem Barwert diskontiert und wie eine Value Exposure betrachtet werden. Dabei
wird aber die Moglichkeit, dass der Exporterlos nur 1,3 Mio. EUR oder auch 1,6
Mio. EUR betragen konnte, nicht mehr beriicksichtigt. Damit wird die Unsicher-

heit liber die zukiinftige Entwicklung der Exporterldse ignoriert.

¥ ygl. DEUTSCH, H-P. (2001), S. 367; HULL, J. C. (2001), S. 485 ff.; JORION, P. (1997),
S. 86; RAU-BREDOW, H. (2001), S. 318.
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Zweiter Teil: Von der zeitpunkt- zur zeitraumbezogenen

Messung finanzieller Risiken

A Die Risikomessung bei Bestands-Exposures

1 Das Varianz-Kovarianz-Modell

Y

a)  Der Delta-Normal-Ansatz ’

Die Messung finanzieller Risiken kann grundséatzlich auf zwei Wegen erfolgen,
analytisch oder durch Simulation. Fiir den analytischen' We edarWlner Ver-
teilungsannahme. Dem Varianz-Kovarianz-\\%:gt gine Normalverteilung
zu Grunde. Das Modell dient zur Messung de lue at Risk einer Bestands-
Exposure. Der Value at Risk ist der maxirr*’ erlust, der mit einer vorgegebenen
Wahrscheinlichkeit innerhalb einer f%gelegfn Periode nicht tiberschritten wird.
N

Der Value at Risk einer einzelnen Verr}légensposition ergibt sich aus der Multi-
plikation von einem Marktwex“t der auf die gewiinschte Wahrscheinlichkeit
skalierten Volatilitdt. Setzt sich ein Portfolio aus mehreren unterschiedlichen
Vermogenspositionen ‘men, bedarf es einer Aggregation der einzelnen Va-
lue at Risk-Betriage zu einem Portfolio-Value at Risk. Bei einer einfachen Additi-
on d%kobetrége bleiben die hdufig vorhandenen Diversifikationseffekte un-
b%et. ne Aussage iiber die mogliche Diversifikationswirkung zwischen zwei
Vermoégenspositionen liefert deren Korrelationskoeffizient.

Die risikodiversifizierende Wirkung des Korrelationskoeffizienten wird fiir ein

Beispiel-Portfolio berechnet. Ein deutscher Konzern moége Kupfer-Vorrite mit
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einem Marktwert von 100 Mio. USD halten.** Der Rohstoffpreis fiir Kupfer in
USD/Tonne hat auf Basis von historischen Beobachtungen eine tégliche Volatili-
tit von 0,0116037 %.>> Mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 % wird der Verlust
aus einer Kupferpreisdnderung binnen eines Tages nicht gréBer als 1,91 Mio.
USD ausfallen. Bei einem Wechselkurs von 0,857 EUR/USD am 28.11.2000
wiirde sich daraus ein VaRgpsr in EUR von - 2,23 Mio. EUR ergeben. Diese Be-
trachtung ist jedoch unvollstindig, da der Wechselkurs EUR/USD einen zweiten
Risikofaktor darstellt und beriicksichtigt werden muss. In einem ersten Schritt
konnte der Value at Risk isoliert fiir das Risiko aus den Anderungen des We hsg—
kurses berechnet werden. Die Tages-Volatilitit fiir den Wechselkurs JUSD
betrigt 0,64336 %.’° Daraus ergibt sich mit 95 %.. Wahrscheinlichkeit ein
VaRgurusp von - 1,06 Mio. USD. Der VaRgyr/usp kanp dethelkurs

von 0,857 EUR/USD in EUR umgerechnet wer&{\‘be agt - 1,23 Mio. EUR.

In einem zweiten Schritt stellt sich die Fr&ach der korrekten Aggregation bei-
der VaR-Kennzahlen. Die einfache Addition von Rohstoffpreis-VaR und Wech-
selkurs-VaR ergibt den Value at Risk von = ;,97 Mio. USD respektive - 3,46 Mio.
EUR. Bei der Addition zwischen den beiden Risikofaktoren wird implizit eine
Korrelation von 1 angenommen. Jedoch ist fiir die vergangenen 498 Handelstage
zwischen den beiden Risikofaktoren eine Korrelation von 0,042152 messbar.>’
Mit einer Korrelation: r 1 konnen Risikodiversifikationseffekte realisiert
werden, die in der bi‘eri Berechnung noch nicht betrachtet wurden. Die Kor-
relation zwischen den beiden Risikofaktoren kann mit Hilfe von Gleichung 1 be-
m@ werden, welche an eine Formel aus dem Portfolio-Selection-Modell
-

** Der Weltmarktpreis fiir Rohstoffe wie Gold, Silber, Kupfer und Rohol wird in der Regel in

USD angegeben.

Die Messung erfolgte auf Basis der logarithmierten tiglichen Kupferpreisinderungen im Zeit-
raum vom 31.12.1998 bis 28.11.2000.

Die Messung erfolgte auf Basis der logarithmierten téglichen Wechselkursdnderungen im
Zeitraum vom 31.12.1998 bis 28.11.2000.

Gemessen wurde die Korrelation zwischen den logarithmierten Verdnderungen beider Risiko-
faktoren.

35
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von Markowitz zur Berechnung des Portfoliorisikos im Zwei-Anlagen-Fall ange-

lehnt ist.*®

Gleichung 1: VaR,, =/VaR} + VaR} +2-VaR, - VaR, -k, \ )

Bei Anwendung der Gleichung 1 wird fiir den VaR; der VaRkypfer, fiir den-VaR, ‘
der VaRgurwusp und fiir die Korrelation zwischen beiden k;,, = 0,042152 einge-
setzt. Fiir das Ergebnis ist es unerheblich, ob die beiden Value at Risk-Kennzahy)

erst von USD in EUR umgerechnet und dann eingesetzt werden, oder wr re-
sultierende Value at Risk beider Risikofaktoren von USD in. EUR umgerechnet
wird. In beiden Fillen ergibt sich ein Value at Risk Be in EUR von - 2,59

Mio. EUR. Gegeniiber dem Portfolio-VaRgyr mit-einer Korr atioM 1 verrin-

gert sich das Risiko in Folge des nun beriicksi 'gtmiversiﬁkationseffekts um

den Betrag von 870.000 EUR bzw. 25 %. \

Gleichung 2:
n 2 2 n n
VaR,, = | Xx'6°+2- 3 X X6 . -Z
11 1 ] L)
i=1 i=1j<1
Gleichung 3:
6, cov,, .. cov  |[x
VaR o = [[X5X,5..05%, ]| |z
cov,, cov,, .. O, X,
Gleichung 4: VaR,, =vX"-cov-X -z

Abb. 5:  Berechnung des VaR fiir mehr als zwei Risikofaktoren

¥ MARKOWITZ, H. (1952), S. 77 ff.; SCHULTER-MATTLER, H./ TYSIAK, W. (1999),
S. 84-88.
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Fiir die Berechnung eines Value at Risk mit mehr als zwei Risikofaktoren 1ésst
sich Gleichung 1 in eine allgemeine Form bringen (vgl. Gleichung 2 in Abb. 5).

Mit x; werden die Volatilitidten o; der einzelnen Risikofaktoren i = 1,...,n entspre-

chend ihrem Anteil am Portfolio PO gewichtet. Die Varianzen der RisikofaktoreA

werden mit o;* bezeichnet. Mit dem Faktor z wird der Value at Risk auf die ge-

wiinschte Wahrscheinlichkeit skaliert. Allgemein ist z(o) der Wert einer standard- ‘

normalverteilten Zufallsvariablen Z, bei dem die Verteilungsfunktion den Wert o ®

annimmt. Bei einer Vielzahl von Risikofaktoren wiirde ein uniibersichtlicher Au,s-
druck unter der Wurzel entstehen, so dass die Uberfiihrung .in eine#trlx-
schreibweise mehr Ubersichtlichkeit verschafft. Die ausfiihrliche atrizen-

schreibweise ist in Gleichung 3 (vgl. Abb. 5) dargestelltsDarunter steht Gleichung

4 als Kurzform. o J
Das Varianz-Kovarianz-Modell existiert i?lzv&&rianten, dem Delta-Normal-

Ansatz und dem Delta-Gamma-Ansatz:’ Delta-Normal-Ansatz unterstellt,
dass die Marktwerte der Positionen im Portfolio linear auf Verdnderungen der
Risikofaktoren reagieren und ’sf daher fiir die Risikoberechnung von Portfolios
mit symmetrischen Finanzinstrumenten‘geeignet. Ein Beispiel fiir symmetrische
Finanzinstrumente sind AktiewKauft ein Unternehmen eine Aktie zum Kurs
von 100 EUR, so bedeutet jeder Euro Kursverlust einen gleich groen Verlust fiir
das Unternehmen und ekehrt erhoht jeder Kursgewinn den Gewinn des Un-
ternehmens um den ‘gleichen” Betrag. Das Unternchmen koénnte alternativ eine
Ka ion auf eine Aktie beziehen (engl. Call). Durch den Kauf eines Calls ist
das Unternchmen berechtigt, aber nicht verpflichtet, eine bestimmte Anzahl von
Aktien zu einem vorher vertraglich fixierten Basispreis vom Stillhalter der Option

zu beziehen. Produkte mit Ausiibungswahlrechten und ungleichen Gewinn-

/Verlustmoglichkeiten fiir Kéufer und Verkdufer werden als asymmetrische Fi-

% Vgl. HULL, J. C. (2001), S. 489; JORION, P. (1997), S. 186 ff.; RAU-BREDOW, H. (2001),
S.317.

Fiir eine ausfiihrliche Beschreibung von Chancen und Risiken bei Swaps und Zins-Optionen
vgl. SCHIERENBECK, H./ WIEDEMANN, A. (1996), S. 317-326 und S. 370-384. Ebenso:
WIEDEMANN, A. (2003), S. 41 ff.

40
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nanzinstrumente bezeichnet.*!

Wie symmetrische und asymmetrische Finanzinstrumente im Delta-Normal-
Ansatz beriicksichtigt werden, wird an einem Beispiel gezeigt. Das Unternehmen

moge ein Portfolio halten, welches aus einer Aktie und einer Option (Call) auf

eine weitere Aktie des gleichen Emittenten besteht. Mit der Option hat sich das \

Unternehmen bei Vertragsabschluss einen Bezugspreis von 95 EUR gesichert.

c4
Steigung I
\ 4o dcC
-05 dA
B ‘ > A
At i i Das Optionsdelta eines
L e e TS ‘ Calls ist immer positiv
und liegt im Wertebe-
0,5 reich zwischen 0 und 1.
0 » A
B

Abb. 6:  Veridnderung des Deltﬁbei einer Call Option in Abhéngigkeit des
Kassakurses

Im Zeitablauf moge de rs der Aktie (engl. Underlying der Option) auf 100
EUR steigen. Die O}f&)n ist dann im Geld, denn bei Ausiibung konnte das Unter-
ine Aktie zum Preis von 95 EUR beziehen, obwohl der aktuelle Markt-
wert bei 100 EUR liegt. Der Marktwert der Option ist daher hoher als bei Ver-

tra:éSa schluss, jedoch steigt der Optionspreis im Gegensatz zur Aktie nicht linear.
Im oberen Teil von Abb. 6 ist der Verlauf des Optionspreises fiir alternative Ak-
tienkurse skizziert.*” An der Ordinate ist der Preis C der Call Option abgetragen,
an der Abszisse der Kurs A der Aktie.

' Vgl. STEINER, M./ BRUNS, C. (1996), S.326 ff.; WIEDEMANN, A. (2003), S. 140 ff.
2 Die Berechnung der Optionspreise erfolgt fiir Aktien mit dem Black/Scholes Modell und fiir
Zinsoptionen mit dem Black76-Modell. Vgl. HULL, J. C. (2001), S. 356 ff., 748 ff.

b
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Die Abhéngigkeit des Marktwerts der Option gegeniiber dem Aktienkurs wird
durch das A (Optionsdelta) beschrieben.*’ Es bezeichnet allgemein die Preissen-
sitivitdt einer Option gegeniiber Verdnderungen des Basisobjektpreises. Das

berechnet sich aus der Relation der Optionspreisdnderung dC fiir den Call zur

Anderung des Kassakurses dA (vgl. Gleichung 5).

Gleichung 5: A = d—C

dA ) 4
Fiir das Beispiel-Portfolio soll zum Vergleich sowohl der Value-at Risk fiir die
Aktie als auch fiir die Option berechnet werden. Als/Ta olatilitit der Aktie
wird der Wert 1,2 % angenommen und die Op 'on§3 eine Tages-Volatilitét
von 1,075 % haben. Der Value at Risk der Aktie. fiir

mit 95 % Wahrscheinlichkeit ergibt sich rodukt aus dem Aktienkurs und der

ne Haltedauer von 1 Tag

mit z = - 1,6449 skalierten Volatilitéi& )
P
VaRakie = Kurs » z-Wert » Volatilitat. |
=100 EUR -« (-1,6449) » i’OlZ =-1,974 EUR

Um den Value at Risk der Call-Option zu berechnen, muss das A beriicksichtigt

werden. Fiir das Beis&'el oge A=0,8113 sein. Die Ergénzung der Value at Risk

Berecﬁnung um das A ist notwendig, da bei einem Kursverlust der Aktie von z.B.
0)

Option nur einen Wertverlust von A « 10 EUR erleiden wiirde. Der

1
Oom&\spreis betréigt 7,80 EUR.

VaRca1 = Optionspreis * A « z-Wert « Volatilitét
=7,80 EUR « 0,8113 « (-1,6449) « 0,01075
=-0,1119 EUR

# vgl. BUTLER, C. (1999), S. 93; HULL, J. C. (2001), S. 443

h
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Trotz der VaR-Adjustierung um das A der Option kommt es bei der Delta-
Normal-Methode hdufig zu einer Fehleinschitzung des tatséichlichen Risikos.
In dem Beispiel befindet sich der aktuelle Aktienkurs bei 100 EUR und der Wert
der Option betrdgt 7,80 EUR. Bei einem Kursverlust von 2 EUR édndert sich der

Wert der Option wegen des nichtlinearen Verlaufs der Preisfunktion nur um einen

Bruchteil, der durch das A=0,8113 approximiert wird. Der Wert der Option fillt \

ndherungsweise um 0,8113 « (-1 EUR) auf 6,17 EUR. Eine exakte Neubewertung
der Option mit Hilfe der Black/Scholes Formel fiihrt zu einem Optionspreis von
6,24 EUR. Der Optionspreis sinkt langsamer, als es von der Delta-Normal-
Methode angenommen wird. Die Differenz zwischen dem exakten und app-

roximierten Wert betrdgt 0,07 EUR. Sie entsteht dadurch, dass:sich das A stets

verandert. (\ J

‘/Stéindige Deltaveranderung auf
/ Grund von Kassakursschwankungen

»
>

A

Abb."i Diestindige Verdnderung des A

DAéindige Verinderung des A ist auf die permanent schwankenden Aktien-
kurs\'e zuriickzufiihren. Fiir jeden Aktienkurs ergibt sich eine andere Steigung der
Optionspreiskurve. Beispielsweise wiirde das A bei dem neuen Aktienkursniveau
von 98 EUR den Wert 0,7404 statt zuvor 0,8113 haben. Aus der stindigen Veréin-
derung des A entstehen Fehler bei der Value at Risk Berechnung mit der Delta-
Normal-Variante des Varianz-Kovarianz-Modells (vgl. Abb. 7).

b
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A

b)  Der Delta-Gamma-Ansatz \

i

Die zweite Methode des Varianz-Kovarianz-Modells bildet der Delta<Gamma-
Ansatz.** Darin wird die Verinderung des A durch eine weitere Kennzahl b m&—
sichtigt. Das I' (Gamma) gibt die Verdnderungsrate des A beziiglich der nder-
ung des Kassakurses an (vgl. Gleichungen 6 und 7 in Abb. 8).%*

Gleichung 6:
Das Optionsgamma gibt die Verinderungsrate des d2 C
Optionsdeltas beziiglich der Verinderung des F(Call ) —
Kassakurses an: dA 2
Gleichung 7:

Fiir eine Call-Option auf Aktien ohne N'(dl )
Dividendenzahlung gilt gemifl dem Modell von F(C) = \/—
Black/Scholes: Axo*T

Abb. 8: Das Gamm\
@

Fiir das"Beispiel ergibt sich bei einem Aktienkurs von 100 EUR und einer Rest-
Option von T = 1 Jahr ein ' von - 0,0336.% Das I entspricht der zwei-

teg& bleitung der Optionspreisformel von Black/Scholes und wird in Form einer

Taonr-Approximation zu der ersten Ableitung addiert, dem A."

# Vgl. HULL, J. C. (2001), S. 499; JORION, P. (1997), S. 191 ff.

# Delta, Gamma: Vgl. HULL, J. C. (2001), S. 443 ff. und S. 456 ff.

% Das I bezieht auf eine Kursinderung der Aktie von - 1 EUR, hier von 100 EUR auf 99 EUR.
47 Vgl. BUTLER, C. (1999), S. 112-114.
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Die allgemeine Darstellung der Delta-Gamma-Methode in Form einer Taylor-
Approximation zeigt Gleichung 8. Fiir das Beispiel ergibt sich ein Value at Risk
der Aktienoption von - 0,1116 mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 %. Die Diffe-
renz zum Value at Risk mit der Delta-Normal-Methode betrdgt 0,00032 und is&

identisch mit dem Wert aus der zweiten Ableitung, die das I" enthalt. J
Gleichung 8: ®
VaRca = Optionspreis ¢ |A| « z-Wert « Volatilitdt - /2 ¢ I’
* (z-Wert * Volatilitdt « Optionspreis)* ) 4
Aktueller Wert der Option
10
7 Aktueller Preis
5 - i ¥
| Delta+Gamma
Schitzung \
] Delta
1% - Schitzung
T T T T T T T T T T T T T T T T T T
90 100 110
Aktueller Preis des zugrundeliegenden Basiswertes

Abb. 9: Delta-Gar‘lah)proximation fiir eine Kaufoption

Di %eine Darstellung der Delta-Gamma-Methode in Form einer Taylor-
Apg ximation zeigt Gleichung 8. Fiir das Beispiel ergibt sich ein Value at Risk

der Aktienoption von - 0,1116 mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 %. Die Diffe-
renz zum Value at Risk mit der Delta-Normal-Methode betragt 0,00032 und ist

identisch mit dem Wert aus der zweiten Ableitung, die das I" enthélt.

Der Value at Risk mit Hilfe der Delta-Gamma-Methode fillt geringer aus, da

durch das I' der konvexe Verlauf der Optionspreiskurve besser beriicksichtigt
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wird. Wenn der Aktienkurs sinkt, féllt der Optionspreis langsamer als von der
Delta-Normal-Methode angenommen wird (vgl. Abb. 9).*® Der Kiufer einer
Kaufoption, im Englischen wird die Position kurz als long Call bezeichnet, profi-
tiert von einem hohen I' (long gamma). Je groBer das I', desto hoher ist die Kon-

vexitdt und umso langsamer fdllt der Optionswert bei sinkenden Aktienkursen.

Ebenso positiv ist der Fall steigender Kurse, denn hier steigt der Optionswert \

. .. . . 14
schneller als dies bei einem linearen Verlauf angenommen wird.*’

[

% 4 Wert der Kaufposition in der Kaufoption

=3

o

-qg Gekriimmte

%o : Optionspreiskurve

5 i

5 i

(&)

> . !

8 3 : .

§ : E E ' Aktienkursrendite

E R g

3 i L [

~ ! ! i

Normalverteilung der tdglichen Aktienkursschwankungen

Abb. 10: - Verteilung fiir Optionspreis einer Kaufoption
I schluss bedeutet ein hohes I' fiir den Stillhalter (Verkdufer, engl. short

Ca\lkl der Option sowohl bei sinkenden als auch steigenden Aktienkursen ein ho-
here\'s Risiko als von der Delta-Normal-Methode angenommen wird. Der Delta-
Gamma-Methode hingegen gelingt es besser, den konvexen Verlauf der Options-
preiskurve nachzubilden. Jedoch entsteht durch die Konvexitét ein neues Problem.

Je grofler das I' ist, umso schiefer wird die Verteilung der Optionspreise. Fiir den

# ygl. JORION, P. (2001), S. 212.
¥ Vgl. BUTLER, C. (1999), S. 110 f. Der gleiche Effekt gilt bei long Put Positionen und Anlei-
hen mit einer hohen Konvexitit.

=
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7

Kaufer einer Kaufoption ist das I' positiv und es ergibt sicht eine rechtsschiefe

Verteilung der Optionspreise (vgl. Abb. 10).%°

Eine rechtsschiefe Verteilung ist gekennzeichnet durch eine schmale Flanke aA

duBerst linken Ende. Fiir die Value at Risk Berechnung ist das linke Ende ent- J
scheidend. Da auch von der Delta-Gamma-Methode eine Normalverteilung ange- \

nommen wird, kommt es ohne Beriicksichtigung der Schiefe zu einer Uberschiit-

zung des Risikos. Eine Korrektur unter Einbezug der gemessenen Schiefe ist mit ¢

Hilfe der Cornish-Fisher Erweiterung mdglich, die den z-Wert um die S(ge gr

Verteilung bereinigt.”’

c¢)  Kiritische Analyse des Varianz-Kovarianz- od*s I

Die Delta-Normal-Methode hat gegenﬁb&en anderen Methoden zur Risiko-
messung einen Vorteil: Die besonders schnelle und einfache Risikoschitzung.’
Davon abgesehen bendtigt das Modell eineReihe von Annahmen, die in der Rea-
litit nicht vollstandig erfillf sind.> Amxhéiuﬁgsten wird die Annahme normalver-

teilter Verdnderungen der Risik@toren kritisiert.”

Die Delta-Normal-Me fiihrt zu falschen Risikoprognosen, wenn in dem be-
trachteten. Portfolio Optio enthalten sind.”> Das AusmaB des Fehlers wichst
mit Portfolioanteil asymmetrischer Produkte. Daher wurde in dem zweiten

&ieses Kapitels die Delta-Gamma-Methode zur Losung des Problems

A
V;Echlagen. Die Anwendung der Delta-Gamma-Methode liefert fiir Portfolios

" Der Verkiufer einer Kaufoption hat die Gegenposition, folglich ein negatives Gamma und

eine daraus resultierende linksschiefe Verteilung fiir den Optionswert. Vgl. HULL, J. C.
(2001), S. 500 f.

>l Vgl HULL, J. C. (2001), S. 502 f.; RAU-BREDOW, H. (2001), S. 317.

2 Vgl. JORION, P. (2001), S. 214.

3 vgl. FROMMEL, M./ MENKHOFF, L./ TOLKSDORF, N. (1999), S. 508 ff.

> vgl. WEGNER, 0./ SIEVI, C./ SCHUMACHER, M. (2001), S. 140.

> Vgl. BUTLER, C. (1999), S. 108. JORION, P. (2001), S. 209.
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mit optionalen Produkten exaktere Value at Risk Schdtzungen als die Delta-
Normal-Methode. Dennoch kommt es auch bei der Delta-Gamma-Methode zu
fehlerhaften Risikoeinschitzungen, wenn die Restlaufzeit der Optionen gegen

Null strebt und/oder die Optionen im Geld sind.

Die Autoren KNOCHLEIN und LIERMANN haben die Prognosegiite der Delta-
Normal-Methode und der Delta-Gamma-Approximation fiir Aktienoptionen mit
einer Restlaufzeit von 91 Tagen und 3 Tagen untersucht.”® Dabei wurden die Va-
lue at Risk Schitzungen aus den beiden Methoden mit Referenzwerten aus ei%r
Monte Carlo Simulation verglichen. Wéhrend die Delta-Normal-Metho d die
Delta-Gamma-Approximation mit Hilfe von Sensitivititskennzahlen eine Néhe-
rungslosung fiir die Verdnderung des Optionspreises bei 0erunw Preispa-
rametern liefern, wird bei der Monte Carlo'Simul tiO\die ption mit jedem simu-
lierten Satz von Preisparametern bewertet. Statt die. Wertanderung der Option app-
roximativ zu schétzen, wird fiir jedes Smo der neue Optionspreis berechnet
(Vollbewertung). Auf diese Weise \ﬁrden Ti nichtlinearen Produkten Approxi-
mationsfehler vermieden. |
)

Bei Restlaufzeiten von.91 Tagen entstehen aus den Approximationen erkennbare
Abweichungen zum Optionspreis aus der Neubewertung, die bei 3 Tagen Rest-
laufzeit deutlich zune ¢ Fiir Optionen die am Geld sind und/oder eine sehr
kurze Restlaufzeit ha‘n, rd eine Vollbewertung als ebenso notwendig angese-
hen, wie bei exotischen Optionen oder sehr grolen Risikofaktordnderungen. We-
der die Delta-Normal-Methode noch die Delta-Gamma-Approximation liefern in
d nannten Féllen zuverldssige Value at Risk Schidtzungen. Die alleinige Pra-
senz von Optionen im Portfolio muss allerdings nicht zu einem falschen Value at
Risk fiihren. Der Fehler hingt vielmehr von der Restlaufzeit und der Volatilitat

der Optionen und von der betrachteten Haltedauer fiir den Value at Risk ab.>” Von

0 Vgl. KNOCHLEIN, G./ LIERMANN, V. (2000), S. 388 ff.
7 Vgl. JORION, P. (2001), S. 208 — 218.
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JORION wird explizit darauf hingewiesen, dass auch das Wurzelgesetz nicht an-

wendbar ist, wenn im Portfolio Optionen vorhanden sind.”®

Fiir die Praxis kann das Varianz-Kovarianz-Modell als erste schnelle Losung die\
nen, um z.B. einen ersten Eindruck von den aktuell bestehenden Risiken zu erhal- J
ten. So konnte die tdgliche Risikoliberwachung mit einem Varianz-Kovarianz- \

Modell erfolgen und in gewissen Abstinden wiren die Risikoschéitzunger! mit

Hilfe von exakteren, aber komplexen und rechenaufwendigen Modellenzu priifen.

Ein Backtesting zu diesem Simulationsverfahren ist im Anhang zu finden. '
-
b

. nd

58 Begriff ,,Wurzelgesetz“: Vgl. DEUTSCH, H.-P. (2001), S. 511, 532.
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2 Die Historische Simulation

a)  Quotientenansatz
A
Die Historische Simulation verzichtet auf eine analytische Untersuchung der Risi-
kofaktoren und arbeitet stattdessen mit ausgewédhlten Datensdtzen aus der Ver-
gangenheit.”” Die Herausforderung besteht in der Auswahl eines optimalen Zeit-
fensters. Wenn die betrachteten Werte weit in die Vergangenheit zuriickgehen,
stellt sich die Frage, inwiefern sehr alte Beobachtungen fiir die-aktuelle 'si(o-
messung noch relevant sind. Wird die Historie jedoch zu kurz gewihlt, ﬁ[ sich

die Frage, ob die Anzahl der betrachteten Werte représentativ ist: Gleichzeitig
vergroBert sich der Schétzfehler mit abnehmendem Stichp@xumfw

Im Folgenden wird die Historische Simulatio&inem Beispiel erldutert. Fiir
den Wechselkurs EUR/USD soll am 28.11. auf Basis von zunéchst 250 histo-
rischen Wechselkursidnderungen der Value at Risk mit einer Haltedauer von 1 Tag
und einer Wahrscheinlichkeit vhl 95 % berechnet werden. Die Historische Simu-
lation lasst sich mit der Differenzenmet\hodem oder mit der Quotientenmethode

durchfiihren. In dieserArbeit wWie Quotientenmethode préferiert.

Die Quotientenmetho‘ﬁﬂlt sowohl das Kriterium der Unabhéngigkeit von
dem absoluten Niveau, als auch das Kriterium der Stationaritat. Fir das Standard-
beisﬂt:er Fremdwihrungsposition werden die logarithmierten Wechsel-
kﬁﬁnde ngen der vergangenen 250 Tage berechnet (vgl. Tab. 5). Im zweiten
Schritt werden die 249 beobachteten Verdnderungen mit dem Wechselkurs vom
28.11.2000 multipliziert und ergeben 249 mogliche Wechselkursianderungen fiir

den nichsten Tag.

% ygl. BUTLER, C. (1999), S. 50 f.; JORION, P. (1997), S. 193 ff.; OEHLER, A./ UNSER M.
(2001), S. 161.
% ygl. HUSCHENS, S. (2000), S. 6 f., 12 ff.
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Historie Datum EUR/USD In(K/K ;) 0,857 'eln(KJKH)

250 15.12.1999 1,007

249 16.12.1999 1,015 0,007913 0,864

248 17.12.1999 1,008 -0,006920 0,851

247 20.12.1999 1,008 0,000000 0,857

246 21.12.1999 1,010 0,001982 0,859

245 22.12.1999 1,008 -0,001982 0,855
5 22112000 0,845 0,002370 0,859
4 23112000 0,840 -0,005935 0,852
3 24112000 0,840 0,000000 0,857
2 27112000 0,852 0,014185 0,869
1 28112000 0,857 0,005851 0,862

Tab. 5:  Datenaufbereitung fiir die Quotientenmethode

Fiir ein Unternehmen mit der Heimatwihrung EUR und e@\/em‘éwsposition
von 100 Mio. in der Fremdwéhrung USD besteht das Risiko in einem steigenden
Wechselkurs EUR/USD. Im néchsten Schritt aﬁ Portfolio von 100 Mio.
USD mit den 249 simulierten Weu&ursen bewertet. Der simulierte
Portfoliowert berechnet sich aus dem Quotienten von dem Volumen in USD und
dem jeweiligen Wechselkurs. Die Ergebniszl fiir den Portfoliowert in EUR sind
abschlieBend der Grofle nach aufsteigenh zu ordnen. Von jedem fiir den néchsten
Tag simulierten Portfoliowert wird der Portfoliowert vom 28.11.2000 abgezogen,
woraus 249 mogliche Wertdnderungen resultieren. In Abb. 11 sind einige der si-

mulierten Portfoliowe d die sich daraus ergebenden Gewinne und Verluste

der GréBe nach geordnet abgebildet.

A@hten Seite von Abb. 11 ist die Verteilung der Gewinne und Verluste
zu-sehen und in der Vergroferung wird die fiir den Value at Risk relevante linke

Flanke gezeigt. Fiir die im Beispiel gewéhlte Wahrscheinlichkeit von 95 % betrigt
der Verlust am néchsten Tag hochstens 1,309 Mio. EUR.
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simulierter simulierter Verteilung
Portfoliowert Rang Verlust °T i _
in EUR in EUR ’ 1
113.928.763 1 -2.757.352 g
114.028.116 2 -2.657.998 i
114.368.615 3 -2.317.500 5°
114.831.992 4 -1.854.123 3
114.870.997 5 -1.815.117 g
115.042.648 6 -1.643.466 B2
115.084.540 7 -1.601.574 ! ILndTIJ
115.117.428 8 -1.568.686 0730 25 20 15 10 05 00 05 10 15 20 25 30
115.152.323 9 -1.533.791 Gewinne und Verluste in Mio. EUR
115.270.958 10 -1.415.157 .
115.326.136 1 11.359.978 e Zoom der linken Flanke
115.354.634 12 -1.331.481
115.405.257 % -1.236857 s |
115.435.906 14 -1.20.208 S
115.441.161 15 -1.244.954 g
115.462.134 16 -1.223.980 5
115.556.894 17 -1.129.220 8 H H
115.623.184 18 -1.062.930 . |_| ‘
-3 -2,8 -26 -24 22 -2 -18 -1,6 -1.4 -12 -1
Verluste in Mio. EUR

Abb. 11:  Geordnete Ergebnisse der Historische SWlatlon

b)  Faktor- versus Portfolioansatz \

X I
Nachdem die Risikomessung'mit der. Historischen Simulation fiir nur einen Risi-
kofaktor dargestellt wurde, soll im folgenden ein Portfolio mit mehreren Risiko-
faktoren betrachtet. werden. JAnlehnung an das Beispiel beim Varianz-
Kovarianz-Ansatz werden die Kupfer-Vorrite eines deutschen Konzerns betrach-
tet. Das Portfolio beinh ein Rohstoffpreisrisiko und ein Wechselkursrisiko,

weil Kupfer.autf den Weltmarkten in US-Dollar gehandelt wird. Um die beiden

aktor- versus Portfolioansatz besser vergleichen zu konnen, wird in

Abschnitt die historische Simulation parallel mit der Quotienten- und der
Differenzenmethode durchgefiihrt. Bei der Differenzenmethode werden die Diffe-

renzen zweier aufeinander folgender Marktpreise bestimmt (vgl. Tab. 6).

Die Risikoprognose erfolgt am 28.11.2000 auf Basis der Marktbeobachtungen der
vergangenen 498 Tage. Im Gegensatz zu dem ersten Beispiel wird hier ein Zeit-

fenster der doppelten Linge gewihlt. So ldsst sich zum einen am Beispiel vom

°f
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Wechselkurs EUR/USD vergleichen, wie sich die Liange des Zeitfensters auf den
Schitzwert fiir den Value at Risk auswirkt. Zum anderen wird der Vergleich mit

den VaR-Schétzungen aus dem Varianz-Kovarianz-Ansatz ermdglicht.

A

Zeit- Kupferpreis  Differenzen- Quotienten-  Wechselkurs Differenzen-  Quotienten-
punkt USD/Tonne methode methode EUR/USD methode methode
t.a08 1.465,50 1,167

ta97 1.450,00 -15,50  -0,010633 1,167 0,000 0,000000
t.496 1.433,75 -16,25 -0,011270 1,182 0,015 0,012772
t.495 1.415,00 -18,75 -0,013164 1,177 -0,005 -0,004239
t.a04 1.421,50 () 9904523 (I G015 -0,012826
t.493 1.421,50 0,00 0,000000 1,168 0,006 0,005150
t.492 1.441,00 19,50 0,013625 1,157 -0,011 -0,009462

Tab. 6:  Daten flir den Kupferpreis und Wecl&urs‘EUR/USD

In dem Portfolio eines Unternehmens sinl54.690 Tonnen Kupfer enthalten,
woraus am 28.11.2000 ein Marktwert von-100 Mio. USD respektive 116,69 Mio.
EUR resultiert. Als Grundlage fiir die félgenden Risikoberechnungen werden zu-
néichst die historischen Veréinderu?en der beiden Risikofaktoren mit Hilfe beider

Methoden, der Differenzen- und der Quotientenmethode, bestimmt (vgl. Tab. 6).

Innerhalb.der historiwen mulation kdnnen grundsitzlich zwei Ansétze zur Be-
rechnung des Portfoliorisikos unterschieden werden, der Faktoransatz und der
Pd&)ii%atz.él Bei dem Faktoransatz wird zunédchst fiir die einzelnen Risiko-
faktoren der Value at Risk isoliert berechnet und dann unter Beriicksichtigung der
historischen Korrelation zu einem Value at Risk des Portfolios aggregiert (vgl.
Gleichung 1). Im Beispiel ergibt sich der Value at Risk des Portfolios aus den
Value at Risk Werten fiir das Wechselkursrisiko und das Rohstoffpreisrisiko unter

' Vgl. HUSCHENS, S. (2000), S. 6 ff.

“

=
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Beriicksichtigung einer Korrelation von 0,042152, die bereits aus dem vorange-
gangenen Varianz-Kovarianz-Ansatz bekannt ist.

Bei Anwendung der Differenzenmethode zur Messung des Rohstoffpreisrisikos
aus dem Standardbeispiel betrdgt das 95 % - Quantil fiir die absoluten Kupfer-
preisdnderungen - 26,6125 USD und - 0,011 EUR/USD fiir die absoluten Wech-
selkursdnderungen. Am Betrachtungszeitpunkt 28.11.2000 betrigt der Kupferpreis
1.828,50 USD / Tonne, woraus fiir die Risikoberechnung ein Kupferpreis von
1.801,89 USD folgt. Mit 95 % Wahrscheinlichkeit wird der Kupferpreis.am
nichsten Tag nicht unter 1.801,89 USD / Tonne fallen. Das Portfolio mit 54.&)
Tonnen Kupfer wird daher mit 95 % Wahrscheinlichkeit nicht unter ed Wert
von 98,545 Mio. USD sinken.

Die Differenz aus dem aktuellen Portfoliowert’ a II.Q und dem mit 95 %
Wabhrscheinlichkeit nicht zu unterschreitenden 230

fiihrt zu dem gesuchten Risikobetrag. DeN.\e at Risk fiir 54.690 Tonnen Kup-
fer betrdgt mit 95 % Wahrscheinlichﬁit - 1,455 Mio. USD. Der in Fremdwéhrung
berechnete Value at Risk kann mit Hilfe dej

EUR/USD umgerechnet werden und be\trégt in der Inlandswahrung - 1,698 Mio.
EUR. Bei Anwendung.der Quotientenmethode betrdgt der Value at Risk fiir das

Qhrscheinlichkeit - 1,820 Mio. EUR.

towert am ndchsten Tag
aktuellen Wechselkurses von 0,857

Rohstoffpreisrisiko bei gleicher

Bei der Kalkulation Wthelkursrisikos ist darauf zu achten, dass statt der mit
95 % Wahrscheinlichkeit grofften negativen Wechselkursidnderung die positive
Vﬁ%g beriicksichtigt wird. Das Risiko fiir den Konzern besteht in einer
Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar, weil dann bei Umtausch von
USD in EUR ein geringerer Wert verbleibt.

Fiir das Wechselkursrisiko ergibt sich mit jeweils 95 % Wahrscheinlichkeit bei
Anwendung der Differenzenmethode ein Value at Risk von - 1,366 Mio. EUR und
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- 1,220 Mio. EUR mit der Quotientenmethode.®” Die Addition der beiden mit Hil-
fe der Differenzenmethode berechneten Value at Risk Werte fiir das Rohstoftf-
preisrisiko und Wechselkursrisiko fiihrt unter Berlicksichtigung der historischen
Korrelation von 0,042152 zu einem Gesamtrisiko von - 2,224 Mio. EUR. Werde
alternativ die mit der Quotientenmethode berechneten Value at Risk Werte beider J
Risikofaktoren aggregiert, resultiert daraus ein Portfolio Value at Risk von - 2,233 \
Mio. EUR.

®
Ebenso konnte auf Grund empirischer Beobachtungen fiir den Rohstoft Kupfer
beispielsweise die Differenzenmethode und fiir den Wechselkurs EU die
Quotientenmethode priferiert werden. Dann wiirde der Value at'Riskbeider Risi-
kofaktoren - 2,132 Mio. EUR betragen. Auch die umg e K(Wation ist
mdglich. Alle denkbaren Kombinationen sind in bb\12 gezeigt.

Value at Risk je Risikofaktor in EUR vier mdgliche Kombinationen (bei
. ) einer Korrelation von 0,042152)
Differenzen  Quotienten
Kupfer -1.698.282 -1.820.307
EUR/USD -1.365.812 -1.219.699 ] l
Kupfer

a Differenzen Quotienten
= Di - -

Value at Risk im Faktoransatz S lefe.renzen 2.223.769 -2.321.326
> Quotienten -2.132.242  -2.233.463
|

Kupfer
9) Differenzen Quotienten
-] .
L . Differenzen | -2.238.570
lue at Risk im Portfol t >
Value at Risk im Portfolioansatz > Quotienten -2.208.946

Abb\Z: Ansatze der Historischen Simulation

Der Vorteil des Faktoransatzes besteht darin, dass bei isolierter Betrachtung der

einzelnen Risikofaktoren zwischen der Differenzenmethode und der Quotienten-

52 Die Quotientenmethode lieferte zuvor bei einer Historie von 250 Tagen einen héheren Value

at Risk - 1,309 Mio. EUR fiir das Wechselkursrisiko.
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methode, die empirisch jeweils bessere Alternative gewihlt werden kann.*® Beim
Faktoransatz werden erst die Quantile fiir die einzelnen Risikofaktoren bestimmt,
um sie anschlieend unter Beriicksichtigung der historischen Korrelation zu agg-
regieren.

Die zweite Alternative zur Beriicksichtigung mehrerer Risikofaktoren stellt der

Portfolioansatz dar.®* Hierbei wird nicht der bei einer bestimmten Wahrschein- \

lichkeit schlechteste Wert des einen Risikofaktors mit dem schlechtesten Wert des
anderen verkniipft, sondern es erfolgt eine Neubewertung des Portfolios. mit den
Werten der Risikofaktoren von jeweils einem Tag in der Vergangenheit. I lgit
wird dabei unterstellt, dass die Verdnderungen mehrerer RisikofaktorJrT der

Zukunft in der gleichen Kombination auftreten werden, wie es in‘der'Vergangen-
heit beobachtet wurde. D &

Das erste Szenario ergibt sich im Beispiel béi'Anwendung der Differenzenmetho-
de aus dem aktuellen Kupferpreis abzﬁgl&r Differenz, die vor 498 Tagen ge-
messen wurde und dem aktuellen Vﬁchsel rs zuziiglich der Differenz, die vor
498 Tagen gemessen wurde (vgl. Tab. 6): IriXer gleichen Weise werden mit Hilfe
der historisch paarweise aufgetretenen \/eréinderungen 497 weitere Simulations-
laufe generiert. Die simulierten Gewinne und Verluste sind der Grofle nach zu
ordnen, woraus das gesuchte 95 % - Quantil ablesbar ist. Der Portfolioansatz mit
der Differenzenmethod%" zu einem Value at Risk von - 2,238 Mio. EUR.
®

Fiir dic Anwendung der Quotientenmethode gilt das gleiche Prinzip der Neube-
WA@ Portfolios mit den historischen Wechselkurs- und Rohstoffpreiskom-
binationen der vergangenen 498 Handelstage. Mit einer Wahrscheinlichkeit von
95 % betrigt der Verlust des Portfolios nach dieser Methode binnen 1 Tages nicht

mehr als 2,209 Mio. EUR.

3 Vgl. HUSCHENS, S. (2000), S. 7.

6 Haufig wird unter dem Begriff der historischen Simulation ausschlieBlich der Portfolioansatz
gezeigt. Vgl. DEUTSCH, H.-P. (2001), S. 410; HULL, J. C. (2001), S. 506; JORION, P.
(1997), S. 193 ff.

i
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c)  Kiritische Analyse der Historischen Simulation

Fiir die Historische Simulation wird keine Verteilungsannahme benétigt und keine
Annahme dariiber, ob sich die Risikofaktoren wie ein Random Walk verhalten.

Der Ansatz ist frei von Modellannahmen.®® Der Faktoransatz benétigt eine histori-

sche Korrelation. Im Portfolioansatz werden in den Bewertungsdaten implizit die \

Korrelationen aus der Vergangenheit beriicksichtigt. Durch Transformation der
Bewertungsdaten aus der Vergangenheit werden Szenarien fiir die Risikofaktoren
in der Zukunft generiert. Daraus ergeben sich zwei Nachteile det histori Cl&l
Simulation. Zum einen muss ein grofer Datenhaushalt verarbeitet WJ und
zum anderen lautet die entscheidende Primisse: Was es in der Vergangenheit
nicht gab, wird es auch in der Zukunft nicht geben, denn ?\/lodelwmtet mit
historischen Beobachtungen und es lassen sich nur Dinge prognostizieren, die

schon passiert sind. Zukunftsorientierte Marktdaten wie implizite Volatilititen
werden nicht beriicksichtigt. ~

Zu einer falschen Value at Risl&ere&nunglann es mit der Historischen Simula-
tion insbesondere bei Derivaten kommen. Die Effekte aus einer Verkiirzung der
Restlaufzeit von Derivaten konnen nicht erfasst werden, denn im Gegensatz zu
den analytischen Value at Riskgdellen besteht bei der Historischen Simulation
nicht die Moglichkeit, « heta-Risiko zu beriicksichtigen. Das Theta ist die Ra-
te, mit der sich der Wrt s Portfolios im Zeitablauf dndert, wenn alle anderen
Faktoren konstant bleiben.®® Die Historische Simulation geht fiir ihre Risikoprog-
nﬂ?ﬁlls davon aus, dass der dem Risiko ausgesetzte Betrag im Zeitablauf
ons

k nt bleibt.’’

6 Vgl. DEUTSCH, H.-P. (2001), S. 410.

6 Vgl. HULL, I. C. (2001), S. 452 und HUSCHENS, S. (2000), S. 9. Allerdings wird auch bei
dem Varianz-Kovarianz-Ansatz in der Regel kein Theta beriicksichtigt. Es konnte aber jeder-
zeit iiber eine Taylor-Approximation eingefiigt werden.

7 Vgl. JORION, P. (2001), S. 223.

i
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Die Historische Simulation ist wegen ihres geringen mathematischen Anspruchs
einfach zu implementieren. Der Portfolioansatz in Verbindung mit der Differen-
zenmethode erfordert nahezu keine statistischen und mathematischen Kenntnisse.

Ein Backtesting zu diesem Simulationsverfahren ist im Anhang zu finden.

A
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’/i

3 Die Monte Carlo Simulation

a)  Die Generierung von Zufallszahlen

A

Die Monte Carlo Simulation wird haufig fiir die Losung komplexer Aufgaben wie J

z.B. zur Messung finanzieller Risiken in Unternehmen vorgeschlagen.®® Es han- \

delt sich dabei um ein Simulationsverfahren auf Basis von Zufallszahlen. ®

Die Generierung von Zufallszahlen ist der wesentliche Unterschied zwi Cl&l
der Monte Carlo Simulation und der Historischen Simulation. Die zdiftige
Entwicklung von Risikofaktoren ist mit Unsicherheit behaftet. Statt‘der Verwen-
dung von historischen Wertdnderungen wird die Unswher eit iiber Wlkunftlge
Verhalten der Risikofaktoren mit Zufallszahle ﬂg‘angen Fiir die bendtigten
Marktbeobachtungen werden Marktszenarien si ert. Fiir jedes Marktszenario
wird der Portfoliowert berechnet und gesp hert. Die Portfoliowerte aus allen
Marktszenarien ergeben eine ‘Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir die zukiinftigen
Gewinne und Verluste. Damit hndet die ,,l\?;lrktbeobachtung“ und die Einschét-
zung zukiinftiger Marktentwicklungen p‘ér Simulation statt.
el

Die Anzahl der zu beriicksichtigenden Marktszenarien kann beliebig gro3 vorge-
geben werden. Deshalwlhie Simulation von beliebigen Verteilungen fiir Port-
foliowertdnderungen ‘moglich: Die Monte Carlo Simulation wird am Beispiel des
berei ekannten Portfolios mit Kupfer im Wert von 100 Mio. USD vorgestellt.
\/G:leac end wird zunichst angenommen, dass die logarithmierten Verénder-
ungen des Kupferpreises und Wechselkurses EUR/USD jeweils normalverteilt

sind. Die Risikoberechnung erfolgt am 28.11.2000 fiir eine Haltedauer von einem

Tag und mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 %.

% ygl. JORION, P. (2001), S. 368 ff.; PFENNIG, M. (2000), S. 1303.
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Im ersten Schritt gilt es, standardnormalverteilte Zufallszahlen zu erzeugen.
Diese Aufgabe wird in der Regel von einem Computer erfiillt. Weil die Zufalls-
zahlen mit einer Funktion oder einem Algorithmus generiert werden, ist die Be-
zeichnung Pseudozufallszahlen gebrauchlich. Diese Zufallszahlen sind nicht wirk-
lich absolut zuféllig und kdnnen sich nach einer bestimmten Sequenz wiederho-
len. Je nach der Giite des Algorithmus ist diese Sequenz kurz oder lang. Echte
Zufallszahlen konnen nicht von Programmen generiert werden. Dennoch kann die

Qualitat der Zufallszahlen bei Bedarf durch statistische Verfahren verbessert wer-
den.”’ ) 4

b

In der Praxis sind Portfolios hdaufig mehreren Risikofaktoren ausgesetzt, so dass es
einer multivariaten Simulation bedarf. Damit auch K0r§\onen ﬁiylie Value
at Risk Berechnung beriicksichtigt werden kénnen ese bei der Erzeugung
von Zufallszahlen zu beriicksichtigen. Die zunichst unkorreherten Zufallszahlen
sind in korrelierte Zufallszahlen zu ﬁbe&en. In der Literatur wird fiir diesen
Zweck haufig die Cholesky-Zerlegu% vorgeschlagen.” Fiir eine detaillierte Dar-

stellung wird auf die entsprechenden uelle erwiesen.”!

unkorrelierte Zufallszahlen korrelierte Zufallszahlen

X Y X Y
0,0815 0,9516 0,0815 0,9542
0,6459 0,9685 1 0.042152 0,6459 0,9949
0,0647 0,7717 . ’ = 0,0647 0,7737
0,9556 0,1909 0 0999111 0,9556 0,2310
0,9635 0,7049 0,9635 0,7449
0,1481 0,917 SN481 0,9230
0,5199 0,5660 05199 0,5874
0,6729 06704 «— Korrelation 0,6729 0,6981
0,8774 0,0265 Korrelation 0.042 0,8774 0,0634
0,3371 0,4523 0,000 it A S 0,3371 0,4662
0,7396 0,1745 0,7396 0,2056

Abb. 13: Transformation von unkorrelierten in korrelierte Zufallszahlen

% Vgl. GENTLE, J.E. (1998), S. 1 ff.

" vgl. BUTLER, C. (1999), S. 165 f.; HULL, JI. C. (2001), S. 581; OEHLER A./ UNSER M.
(2001), S. 160.

' Vgl. ZANGARI, P. (1996a), S. 253. ff. Ebenso: DEUTSCH, H.-P. (2001), S. 174 ff., 376 ff.
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Zur Berechnung des Standardbeispiels mit einem aus Kupfervorriten bestehenden
Portfolio werden zwei korrelierte Reihen von Zufallszahlen benétigt. Die zu be-
riicksichtigende Korrelation zwischen den logarithmierten Wechselkursénderun-
gen EUR/USD und den logarithmierten Kupferpreisanderungen betrdgt auf Basi
von 498 Beobachtungen 0,0421520.

Die in Abb. 13 gezeigten Reihen von Zufallszahlen X und Y dienen der Simulati-
on der beiden Risikofaktoren. Dabei steht die Reihe X fiir die logarithmierten
Verdnderungen des Kupferpreises und Y steht fiir die logarithmierten Verdnde-
rungen des Wechselkurses EUR/USD. Es werden 10.000 ZufallszahlenJRisi-
kofaktor erzeugt, wovon jeweils die ersten 11 Zahlen in der Abb. 43 zur Illus-
tration gezeigt sind. Im nachsten Schritt werden die beld ihen unkorrelierter

normalverteilter Zufallszahlen mit Hilfe der @ rlegung in korrelierte

Zufallszahlen tiberfiihrt.

Nachdem alle bendtigten Daten ereitet sind, kann die Simulation der Wert-

b) Das Simulations-Verfahren

verdnderungen des betrachteten Portfolios beginnen. Fiir die Risikoberechnung
wird der Portfolioansa wihlt und es werden die logarithmierten Verdnderun-
gen der Vermégensp‘itio simuliert. Die einzelnen Schritte sind identisch zum

Vor%:ei der Historischen Simulation im Portfolioansatz mit der
tiente

Qt\ ethode (vel. Abb. 14).
.

Das nachfolgende Beispiel enthélt 10.000 Simulationsldufe. Im Anschluss werden
die simulierten Wertédnderungen der Grof3e nach geordnet. Der Value at Risk fiir
einen Tag Haltedauer und 95 % Wahrscheinlichkeit betrigt - 2.424.325 EUR (bei
99 %: - 3.457.484 EUR).

s
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Simulierte Anderungen Simulierte Marktpreise Marktwert Wertinderung
Kupfer Wechselkurs Kupfer ‘Wechselkurs Portfolio Portfolio
0,081472 0,954209 1830,23 0,862277 116.082.434 -604.456
0,645938 0,994888 1842,26 0,862503 116.814.681 127.790
0,064714 0,773729 1829,87 0,861277 116.194.703 -492.187
0,955603 0,231003 1848,89 0,858275 117.812.756 1.125.865
0,963496 0,744898 1849,06 0,861117 117.434.642 747.751
0,148122 0,922983 1831,65 0,862104 116.195.586 -491.304
0,519942 0,587391 1839,57 0,860245 116.950.225 263.335
0,672891 0,698134 1842,83 0,860858 117.074.526 387.635
0,877387 0,063447 1847,21 0,857350 117.832.832 1.145.941
0,337057 0,466155 1835,67 0,859574 116.793.364 106.474

| 0t

1828,50 -(0,337057 *0,0116037) i (). 857 - e(0.466155 *0,0064336)

i
i
2120 S~ R A g

54.690 Tonnen - 1.835,67 USD/Tonne = 116,79 Mio. EUR simulierter MW
0,859574 EUR/USD - 116,69 Mio. EUR - aktueller MW
Beispiel: eine von 10.000 simulierten + 0,10 Mio. EUR = Werténderung

Wertidnderungen des Portfolios

Abb. 14: Monte Carlo Simulation (mit Korrel&n)

In der Literatur werden haufig Kov ianzﬁir die Cholesky-Zerlegung verwen-
det.”” Das Ziel, aus unabhéingi“:n ;fallsz len korrelierte Zufallszahlen zu er-
zeugen, kann auf beiden Wegen erreicht werden. Der iibliche Weg besteht darin,
zundchst standardnormalverteilte Zufallszahlen zu erzeugen. Im nichsten Schritt
wird die Kovarianzmatrix mit JCholesky—Zerlegung aufgespalten und die Zei-
lenvektoren der standardnormalverteilten Zufallszahlen werden mit der

Choleskymatrix multi‘ﬂi

D %Weg besteht darin, normalverteilte Zufallszahlen zu genieren, deren
St\@a rdabweichung bereits den gewlinschten Wert beinhaltet. Um beispielsweise
die Zufallszahlen fiir die Simulation von logarithmierten Verdanderungen des Kup-
ferpreises zu generieren, ist bei der Erzeugung der Zufallszahlen die Standardab-
weichung der Log-Anderungen vorgegeben. Die noch fehlenden Korrelationen

werden durch die Multiplikation mit einer Korrelationsmatrix aus der Cholesky-

7 ygl. BUTLER, C. (1999), S. 166; DEUTSCH, H.P. (2001), S. 174 ff,, 376; HULL, J. C.
(2001), S. 581; JORION, P. (2001), S. 303; ZANGARI, P. (1996a), S. 254 f.;

ol 4
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Zerlegung eingefligt, woraus multivariat normalverteilte Zufallszahlen mit den
gewiinschten Eigenschaften entstehen. Wegen der Summenstabilitit der Nor-
malverteilung sind beide Wege moglich. Die Cholesky-Zerlegung wurde anhand
der Korrelationsmatrix vorgefiihrt, weil Korrelationen gegeniiber den sehr kleine

Kovarianzwerten tibersichtlicher sind.

c¢)  Kritische Analyse der Monte Carlo Simulation

y
Die Monte Carlo Simulation gilt wegen ihrer Flexibilitit gegentiber anod Ver-
fahren als {iberlegen, insbesondere bei der Risikomessung:wvon’ komplexen
Exposures wie sie z.B. aus Derivaten resultieren.”” Das, V, ren W{estlauf-
zeitverkiirzungseffekte, Volatilitidtsclustering, fat tails; nichtlineare Exposures und
Extremszenarios in der Risikoberechnung bertii F'(;ﬂgen.m Bei Portfolios mit
einem erhohten Anteil an Optionen ist eine Monte Carlo Simulation die einzige
praktikable Methode. In Abb. 15 ist die Verteilung der Gewinne und Verluste
eines Hypothekenportfolios in ND mit koﬂllexen Optionen gezeigt. Auf Grund

des erhohten Optionsanteils ist die Rehditeverteilung so komplex, dass sie mit

einem analytischen Ansatz nicht b?chrieben werden kann.

Q oS
\\\

7 ygl. BUTLER, C. (1999), S. 156; DEUTSCH, H-P. (2001), S. 165; JORION, P. (2001),
S.291. KNOCHLEIN, G./ LIERMANN, V. (2000), S. 386 ff.
7 Vgl. DEUTSCH, H-P. (2001), S. 407 ff., 412 f.; JORION, P. (2001), S. 225.

=
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2,0
Q 1’8 | Verteilung der Gewinne und
é 1’ Pl Verluste des Portfolios der U.S.
” 1’ 44 Government National Mortgage
g Association (GNMA).
z 1,2
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:g 0,8 T ‘
= 061 \ , |
E 04T //
£ o027 \\
£ 0’ 0 ‘ } } } } Quelle: JORION, P. (1997), S. 245.
-150 -100 -50 0 50 100 150
Abb. 15:  Portfolio mit erh6htem Optionsanteil ) 4

)

Ein Nachteil, den die Literatur speziell mit der Monte Carlo Simulation in Ver-
bindung bringt, ist ihre Rechenintensitiit. Die Methode benétigt hohe Rechenka-
pazititen und kann fiir grof8e Portfolios viel Zeit in Anspm nehmen.”” Hier gilt
es, zwischen Geschwindigkeit und Genauigke emsikoprognose abzuwigen.

Weniger Simulationen erhohen grundsétzwen atzfehler.

Bei JORION findet sich eine %ersi&n‘[ Vox))Jntersuchungen der Zuverldssigkeit
von Prognosen fiir alle hier-gezeigten Value at Risk Modelle.”® Wihrend bei ei-
nem einfachen Portfolio ohne Optionen keine wesentlichen Unterschiede zwi-
schen den Modellen'in der A&ekraft erkennbar sind, wird die Uberlegenheit

nose des Value at Ris rschitzte sich die Delta-Normal-Methode bei Ver-

der Monte Carlo Simukt%ﬁir ein Portfolio mit Optionen deutlich. Bei der Prog-
wendung einer Wahrgheinlichkeit von 99 % im Durchschnitt um 5,34 %. Fiir die
gl '(&ahrscheinlichkeitsaussage machte die Delta-Gamma-Methode im
D%schnitt einen Schitzfehler von 4,72 %, wihrend der Fehler der Monte Carlo
Simulation mit Vollbewertung 0 % betragen hat.”” Gleichzeitig hat die Monte

Carlo Simulation mit einer durchschnittlichen Rechenzeit von 66,27 Sekunden die

7 Vgl. MATTEN, C. (1996), S. 85.

6 vgl. JORION, P. (2001), S. 228.

"7 Die Schitzfehler beziehen sich auf die durchschnittliche Abweichung des geschitzten Value
at Risk von dem tatsdchlichen Verlust. Es sind folglich Fehler, die aus den vereinfachenden
Annahmen der Modelle entstehen. Davon ist der Fehler zu unterscheiden, der bei einem
Backtesting gemessen wird. Vgl. JORION, P. (2001), S. 228.

°f
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meiste Zeit bendtigt, wihrend die Delta-Normal-Methode mit 0,08 Sekunden am

schnellsten war. In beiden Kennzahlen, dem Schitzfehler und der Rechenzeit

A\

Der Aufwand einer Monte Carlo Simulation ist bei den heute verfiigbaren Re-

kommen die Vor- und Nachteile der einzelnen Verfahren zum Ausdruck.

chenkapazititen erst gerechtfertigt, wenn komplexe Risikostrukturen vorliegen
oder eine nicht zu unterschitzende Anzahl von Derivaten im Portfolio geh‘alten
wird. Fiir die ,,einfachen Risikostrukturen, bei denen ein linearer Zusammenhang
zwischen Verdnderungen der Risikofaktoren und Wertdnderungen desﬂo&

besteht, ist ein Varianz-Kovarianz-Ansatz ebenso ausreichend wie ei stori-

sche Simulation.

&
\“1)
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B  Erstellung von Risikoprognosen fiir lange Zeithorizonte

1  Deterministische Terminpreise 5

)

a)  Forward-Zinssitze

Ein Ansatz zur Prognose zukiinftiger Marktpreise basiert auf der Auswertung der )
aktuellen Marktpreise. Das Vorgehen wird am Beispiel des 1-jahrigen EUR-
Swapzinssatzes gezeigt. Der 1-Jahres-Swapzins vom 28.11.2000-betragt 5,210 %,

der 2-Jahres-Swapzins liegt zu diesem Zeitpunkt bei 5,255 %. Als faire Forward

Rate FR(1,1) wird der Zinssatz fiir ein zinstragendes Geschéft bezeichnet, das in

einem Jahr beginnt und eine Laufzeit von einem Jahr hat. Ei nte%en moge

in 1 Jahr einen Zahlungsmittelzufluss von 1 Mi Emerwarten und mochte sich
das aktuell hohe Zinsniveau sichern. Um/den B in einem Jahr fiir ein Jahr
anzulegen, konnte das Unternehmen.am Zeitpunkt t=0 einen einjdhrigen Kredit

von 1.000.450 EUR zu dem 1-J ahres%inssat von 5,210 % aufnehmen und diesen
Betrag sofort fiir zwei Jahre Zhem 2-J‘ahres-Zinssatz von 5,255 % anlegen. Da-
mit hitte das Unternehmen in't=0,per Saldo eine Vermogensdnderung von Null.
Das ist gerechtfertigt, da-das wmehmen im Zeitpunkt t=0 noch keinen Zah-

lungsmittelzufluss'hat, folglich auch keine eigenen Mittel anlegen kann.

Nach demi Ablauf von 1 Jahr ist der Kredit mit Zinsen fiir das abgelaufene Jahr zu
til der Summe hat das Unternehmen einen Betrag von 1.052.574 EUR zu
bezahlen. Aus der 2-jdhrigen Geldanlage erhélt es eine Zinszahlung von 52.574
EfTR, per Saldo fehlen noch 1.000.000 EUR. Das ist genau der Betrag, den das
Unternehmen von t=0 aus fiir den Zeitraum von t=1 bis t=2 anlegen wollte und in
t=1 flir den Saldenausgleich aufwenden muss. Nach Ablauf des zweiten Jahres
erhdlt das Unternehmen aus der 2-jahrigen Geldanlage Zins und Tilgung in Hohe

von 1.053.024 EUR zuriick.
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0 t=1 t

+1.000.450 EUR 1-j. Kredit 5,210 %
- 1.000.450 EUR 2-j. Anlage 5,255 %
0 EUR

- 1.052.574 EUR Zins + Tilgung fiir Kredit
+  52.574 EUR Zinsen aus der Anlage
- 1.000.000 EUR

» + 1.053.024 EUR
FR (1,1) =5,3024 % Zins- und Tilgung
fiir die 2-jéhrige
Anleihe aus t=0

Abb. 16: Arbitragefreie Forward-Zinssétze D '

In Abb. 16 sind die Cash Flows der beiden Ges "fteXer die Laufzeit von 2 Jah-
ren dargestellt. Per Saldo hatte das Unte en einen‘Zahlungsmittelabfluss von
- 1.000.000 EUR im Zeitpunkt t=1 und einen Zahlungsmittelzufluss von
+ 1.053.024 EUR im Zeitpunk1*=2. &: den}eitpunkt t=0 ist der Saldo Null. Der
saldierte Cash Flow aus beiden Geschéften entspricht aus Sicht von t=0 einer
Geldanlage in 1 Jahr fur | Jalﬁr Zinssatz fiir dieses Geschéft berechnet sich

aus dem Endvermogen in t=2

die gesuchte Forward lsite (1,1) und betrigt 5,3024 %.

em eingesetzten Kapital in t=1. Dieser Zins ist

Auf arbitragefreien l\zirkten muss die Kombination aus einer 2-jdhrigen Geldan-
la &er 1-jdhrigen Refinanzierung im ersten Jahr der Laufzeit zu dem glei-
cl;}Ergebnis fithren, wie der Abschluss einer 1-jdhrigen Geldanlage zum For-
ward-Zins mit Beginn in einem Jahr. Beide Varianten haben die gleiche Fristig-
keit, den gleichen Zinsertrag und das gleiche Zinsrisiko. Der einzige Unterschied
besteht darin, dass Variante 1 aus zwei Vertrdgen und Variante 2 aus nur einem
Vertrag besteht. Folglich miissen beide Varianten zu dem gleichen Endvermdgen

in t=2 fiihren.

¥ 4
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154 1431 Zinsstrukturkurve in 4 Jahren
/ Zinsstrukturkurve in 3 Jahren
Zinsstrukturkurve in 2 Jahren

Zinsstrukturkurve in 1 Jahr

990 ¢—0 aktuelle Zinsstrukturkurve

Die Forwardsétze berechnen sich aus

der aktuellen Zinsstruktur und bilden
[ die deterministischen Zinsstruktur-
kurven der Zukunft

Abb. 17:  Zukiinftige, deterministische Zinsst@esi

Die arbitragefreien Forwardsitze werden %g als die Zinsmeinung des Mark-
tes bezeichnet und als Substitut fiir Zinsprognosen verwendet.”® Insbesondere fiir
Risikoberechnungen erscheine&jed h di »Prognosen des Marktes* wenig
geeignet. Dabei ist zu beriicksichtigen,;dass sich diese ,,Zukunftszinssitze* ma-
thematisch aus der aktuellen” Zinsstrukturkurve ergeben. Auf eine Meinung der
Markteilnehmer kommt es hierdicht an. Bei einer normalen Zinsstrukturkurve,
die fiir lange Laufzeiten hohere Zinssitze als fiir kurze Laufzeiten aufweist, wer-
den sich stets. liber der ellen Zinsstrukturkurve liegende Forwardsétze erge-
ben.
AN
In \é b. 17 ist beispielhaft gezeigt, wie sich auf Basis einer normalen Zinsstruk-

turkurve die Forwardkurven entwickeln.”” Als Grundlage dient eine Zinsstruktur-

kurve mit Kassa-Zinssitzen von 5 % fiir 1 Jahr Laufzeit bis 9 % fiir 5 Jahre.®® Da-

" ROLFES schligt unter anderem die Verwendung von Forward Rates als Indikator fiir die

Zinserwartung des Geld- und Kapitalmarktes vor. Vgl. ROLFES, B. (1999), S. 4, 60

?  Vgl. SCHIERENBECK, H./ WIEDEMANN, A. (1996), S. 37.

% Das Beispiel von SCHIERENBECK und WIEDEMANN baut auf einer schr steilen Zinsstruk-
turkurve auf. Damit ldsst sich jedoch gut die Eigenschaft von Forwardkurven zeigen.

¥ 4
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raus lassen sich Forwardsétze errechnen und die deterministischen Zinsstruktur-

kurven der Zukunft aufbauen. Die Prognose auf Basis der Forwardkurven wiirde

bei einer normalen Zinsstrukturkurve folglich lauten: so weit der Blick in die Zu-

kunft reicht, werden die Zinsen permanent steigen und zu keinem Zeitpunkt isA,

auch nur der Ansatz eines Zinsabstiegs erkennbar. J

A

Umgekehrt liegen bei einer inversen Zinsstrukturkurve die Zinssétze fiir lange
Laufzeiten unter den Zinssdtzen fiir kurze Laufzeiten. Folglich..werden die ¢
Forwardsétze hier stets unter den Kassa-Zinssétzen liegen und die Prognose wiir-
de lauten: die Zinsen werden permanent sinken. In beiden/Fallen kani sich
nicht um eine zuverldssige Zinsprognose handeln, insbesonderenicht fiir die Be-
rechnung von Risiken. Die wechselnden Phasen hoher un rigeWtilitéiten,
der im Zeitablauf schwankende Risikoappetit der Marktteilnehmer und andere
Marktunvollkommenheiten werden bei diesem Ansatz nicht beriicksichtigt.81
\
Es wird in der Literatur zum Teil die“Meinung vertreten, dass auf Grund der
Marktpflege durch die Zentralbanken die J:ward—Zinsséitze akzeptable Progno-
sen fiir sehr kurzfristige Zeitrdume liefern.* In den Industriestaaten werden Ande-
rungen der Leitzinsen nur in kleinen Schritten und zeitlich gestreckt von den Zent-
ralbanken durchgefiihrt, daher ist das Gefilige von Kassa- und Terminkursen fiir
kurze Zeitrdume stabil. Die’ Aussagekraft verschlechtert sich jedoch deutlich fiir
langere Zeitrdume, v.il ein-Wechsel in der Zinspolitik der Zentralbanken nicht
vorhergesehen werden kann. Fiir langfristige Zeitrdume, und hier besteht Einig-
keit, sind die Forwardsitze kein geeigneter Indikator.
-
Die kalkulatorischen Zukunftszinssidtze konnen jedoch als ein Vergleichsmalistab
fiir die eigene Zinsmeinung dienen. Liegt die personliche Zinserwartung unter

dem Forwardsatz, wire es beispielsweise sinnvoll, schon heute eine Geldanlage

zu dem Forwardsatz abzuschlielen. Das ist auch der Zweck von Forward-

81 vgl. MALZ, A. M. (2001), S. 4 ff.
2 vgl. KIM, I/ MALZ, A. M./ MINA, I. (1999), S. 30.
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geschiften, einen arbitragefreien Zinssatz fiir Geschéfte mit Beginn in der Zukunft

schon heute vertraglich zu vereinbaren.

b)  Devisenterminkurse \ J
Ebenso wie Forward-Zinssétze konnen auch zukiinftige, deterministische Wech- \

selkurse berechnet werden. Wenn beispielsweise der 6-Monats-Zins in Deutsch-

land 3,46 % p.a. und in den USA 8,78 % p.a. betrdgt und der Wechselkassakurs ¢

bei 0,857 EUR/USD liegt, dann muss auf arbitragefreien Mirkten der Terminkurs

fiir den Umtausch von USD in EUR in 6 Monaten 0,8794 EUR/USD beQen. In
dieser Konstellation ist eine 6-monatige Geldanlage in den USA-gleichwertig zu

einer 6-monatigen Geldanlage in Deutschland, Arbitragef\nicht Wich (vgl.
Abb. 18). \

heute 1/2 Jahr

o,
USD - Anlage  -10 Mio. USD M + 10,439 Mio. USD

f !

0,857 EUR/USD 0,8794 EUR/USD
Kassakurs Terminkurs
|
| |
EUR - Anlage +11,669 Mio. EUR _3:46 % _ 11,871 Mio. EUR

Swapsatz = Terminkurs - Kassakurs = 0,8794 - 0,857 = 0,0224

Abb.\l 8: Zukiinftige, deterministische Wechselkurs

Zur Ausnutzung des hohen Zinsniveaus in den USA konnte ein deutsches Unter-
nehmen beispielsweise einen 6-monatigen Kredit in Hohe von 11,669 Mio. EUR
zu 3,46 % aufnehmen, den Betrag zum aktuellen Kassakurs in 10 Mio. USD um-
tauschen und in den USA zu 8,78 % fiir 6 Monate anlegen. In 6 Monaten ist eine

Zahlung in Hohe von 10,439 Mio. USD fiir Zins und Tilgung zu erwarten. Das
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Risiko fiir das Unternehmen besteht in einer Abwertung des US-Dollar gegeniiber
dem EURO, wodurch ein Teil des hoheren Zinsertrags auf dem amerikanischen
Markt verzehrt werden kann. Es besteht die Moglichkeit, das Wechselkursrisiko
bereits am Tag der Geldanlage durch die vertragliche Fixierung eines Terminkur-

ses fiir den Filligkeitstermin abzusichern.

Aus den Arbitragefreiheits-Uberlegungen muss der Terminkurs am Tag der Geld-
anlage 0,8794 EUR/USD betragen. Wenn sich das Unternehmen diesen-Wechsel-
kurs sichert, hat es kein Wechselkursrisiko mehr und kann mit einem si e&
Cash Flow von 11,871 Mio. EUR in 6 Monaten rechnen. Das ist gleichJ; ge-
nau der Betrag, den das Unternehmen in 6 Monaten zur Tilgung des aufgenom-
men Kredits in EUR benétigt. Per Saldo ist keine Arbitra ch die ldanlage
zum hoheren Auslandszins bei gleichzeitiger es Wechselkursrlslkos
moglich. Wie bei den Forward-Zinssdtzen auc& t es sich bei den Termin-
kursen fiir Wéhrungen um arbltragefrele selkurse, die sich aus den aktuellen
Kassakursen berechnen. Der gegentiber derr;lj(assakurs hohere Terminkurs ergibt

sich auf Grund des in den USAkegenuber Deutschland hoheren Zinsniveaus.
)

0,96
0’94 ] . . .
Tatsdchlich eingetretene
0,92 4 .
° <« Wechselkurse im
% 0.90 7 P .0. Monatsdurchschnitt
= 0,88 &
=
0,86 - I
= 7 Wechselkursprognose auf
0,84 1 Basis von Terminkursen
0,82 - ‘
0,80 T —
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 Zeitpunkt der Prognose:

28.11.2000

Abb. 19:  Wechselkursprognosen auf Basis von Terminkursen im Vergleich zu
dem tatsdchlichen Verlauf (EUR/USD)

)



Deterministische Terminpreise 68

Im Gegensatz zu den Zinssdtzen werden Wechselkurse nur begrenzt von den
Zentralbanken gestiitzt. In Abb. 19 ist gezeigt, dass kurzfristig die urspriinglichen
Devisenterminkurse EUR/USD von den tatséchlich eingetretenen Wechselkursen
abweichen. Hingegen kann mittelfristig eine Anndherung zwischen den urspriing-
lichen Terminkursen und den tatsdchlichen Wechselkursen beobachtet werden.
Die Terminkurse fiir 7, 8, 10 und 11 Monate wurden linear approximiert, da am
Markt im Laufzeitbereich ab 6 Monaten Terminkurse nur quartalsweise gestellt
werden. Das gilt auch fiir alle folgenden Darstellungen von Terminkursen.

) 4
In Abb. 19 sind die per 28.11.2000 giiltigen Terminpreise abgetragen.% ge-
geniibergestellt sind die nach Ablauf der jeweiligen Zeitspanne tatsichlich einge-
tretenen Wechselkurse. Bei den Terminpreisen fiir eine Z ne Voyehr als 5
Monaten kann eine gewisse Néhe zu den tatséicthKWechselkursen beobachtet

werden.

13000 Tatsdchlich eingetretene
12500 7 B PP Wechselkurse im
120,00 1 '/. oo o o <«——— Monatsdurchschnitt
£ 11500 ./‘ )
a 110,00
= 105,00 <3 Wechselkursprognose auf
100,00 - Basis von Terminkursen
95,00
90,00 L A A Zeitpunkt der Prognose:
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 28.11.2000
Monate

Abb\o: Wechselkursprognosen auf Basis von Terminkursen im Vergleich zu
dem tatsdchlichen Verlauf (USD/JPY)

Fiir den Wechselkurs USD/JPY wird in Abb. 20 derselbe Vergleich durchgefiihrt.
Am 28.11.2000 wird auf Basis der aktuellen Devisenterminkurse eine Wechsel-
kursprognose erstellt. Die Entwicklung des Abstands zwischen den prognostizier-

ten und den tatséchlich eingetretenen Wechselkursen ist genau entgegengesetzt zu

ad
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dem Verlauf in Abb. 19. Kurzfristig liegen die Werte beisammen und mittelfristig

entfernen sie sich voneinander.

Die Devisenterminkurse bilden wie zuvor die Forward-Zinssétze auch, eine MGA

lichkeit zur Marktbeobachtung. Fiir Risikoprognosen erscheinen sie ungeeignet. J
Auch die Devisenterminkurse ergeben sich aus rein kalkulatorischen \
Arbitrageiiberlegungen.

c¢)  Futurespreise von Rohstoffen ) 4
b
Die Preise von Rohstoffen haben im Vergleich zu Aktienkursen, Zinsen und
Wechselkursen grundlegend unterschiedliche E1genschaftpn GeWz zu den
Finanzinstrumenten werden Rohstoffe nur Markteilnehmern fiir
Spekulationszwecke gehalten.*” Die Spekulaﬂ& Rohstoffen wiirde auch ho-
here Kosten als bei Finanzinstrumenten v&@chen, denn die Depotgebiihren fiir
10.000 Aktien sind nicht mit den Lagerkosten von 10.000 Tonnen Ol zu verglei-
chen. Davon werden die Futuhpreise der Tohstoffe beeinflusst. Bei Finanzin-
strumenten setzt sich der Futurepreis aus$ dem Kassakurs (Spotpreis) des zu Grun-

de liegenden Basisinstruments (Underlying) und den Cost of Carry zusammen

(vgl. Gleichung 9)

Gleichung 9: Future‘§= Spotpreis) + Cost of Carry(r)

Dﬂl:e F) bezeichnet die Preise von Finanzinstrumenten. Die Cost of Carry
b inanzinstrumenten sind abhingig von den Haltekosten des Underlyings.
Durch den Kauf eines Zins-Futures spart der Kédufer bis zum Erfiillungszeitpunkt
die Finanzierungskosten fiir den Erwerb der gegeniiber dem Future teureren An-
leihe. Gleichzeitig entgehen ihm die Kuponzinsen, die er bei dem direkten Erwerb

der Anleihe erhalten wiirde. Die ersparten Finanzierungskosten miissen den

$ vgl. HUMPHREYS, H. B. / SHIMKO, D. C. (1997), S. 109.
¥ vgl. SCHIERENBECK, H./ WIEDEMANN, A. (1996), S. 301 ff.
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Futurepreis erhohen, die entgangenen Finanzierungsertrige mindern den Preis.

Beide Komponenten zusammen ergeben die Cost of Carry (Finanzierungskosten

minus Finanzierungsertrige bzw. Kreditzinsen minus Kuponzinsen).

Die Cost of Carry der Rohstoffpreis-Futures enthalten weitaus mehr Komponen\,

ten als es bei den Finanzinstrumenten der Fall ist. Bei dem Kauf und Verkauf von J
Rohstoffen entstehen Transport-, Lager- und Versicherungskosten. In den meisten \

Féllen dienen Rohstoffe daher nicht der Spekulation, sondern der Weiteryverarbei-

tung, so dass sie gegeniiber den Finanzinstrumenten zusétzlich zu ihrem Kaufpreis ¢

einen Konsumwert (Convenience Yield) besitzen.* Die Berticksichtigu %r

Convenience Yield kann bei Rohstoffpreisen zu einem Verlauf der Rohsireise
fithren, der als ,,backwardation® bezeichnet wird.*

Die backwardation ist in ihrem Verlauf mit einet inversen Zinsstrul%urve ver-
gleichbar und dadurch gekennzeichnet, dass di&preise von Rohstoffen héher
sind als die Futurepreise, d.h. ein Rohstomeute mehr wert als zu einem Zeit-
punkt in der Zukunft.®” Insbesondere bei wichtigen Rohstoffen wie Ol lisst sich
der Effekt dadurch erkliren, dass es bei PZduktionsengpéssen oder Transport-
problemen von Ol wie sie Z.B. als Folgé von politischen Krisen auftreten konnen,
zu teuren Absatzschwankungen und sogar Produktionsstillstand in der weiter-
verarbeitenden Industrie kommen kann. Daher wird aus dem physikalischen Be-
sitz der Rohstoffe ei atzlicher Konsumwert erzielt, wodurch der Spotpreis
hoher ist als der Fut:epg. Die ,,normale” Marktsituation wird als ,,contango*
bezeichnet undiist in ihrem Verlauf vergleichbar mit einer normalen Zinsstruktur-
kurye.® f Grund der Cost of Carry sind hohere Rohstoffpreise fiir den Kauf zu
ei Zeitpunkt in der Zukunft eine Folge der Lagerkosten des Verkdufers. Der
Futurepreis fiir Rohstoffe setzt sich aus drei Komponenten zusammen (vgl. Glei-

chung 10). Der Index (R) bezeichnet die Preise von Realgiitern wie z.B. Rohstof-

fen.

% Vgl. HULL, J. C. (2001), S. 714 f.

¥ vgl. HUMPHREYS, H. B. / SHIMKO, D. C. (1997), S. 112.
¥ Vgl. STEPHENS, J.J. (2001), S. 81 f.

¥ Vgl. HARRIS, C. (1997), S. 176.
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Gleichung 10: Futurepreisg) = Spotpreisr) + Cost of Carry g,

— Convenience Yield,

340

Langfristiger Durchschnitt

2 &~
3 300 7 |_— Prognose auf Basis von
2 280 | Futurepreisen
= 260 | I
£ Tatséchlich eingetretene
& 240 Goldpreise im Monats-

220 A durchschnitt

200 T T T Tee e TR Lk AEITEAEETFTE R EIENR }

1 2 3 4 5 6 778 9 10 11 12 Zeitpunkt der Prognose:
Monate 28.11.2000

Abb. 21: Futurepreise fiir Gold im Vergleich zu dem tats chen Wuf

Kurzfristig sind Angebot und Nachfrage fest&hen Daher reagieren Roh-
stoffpreise schon auf geringe Marktturbul n sehr sensibel und der Konsumwert
ist entsprechend hoch. Nur mittel: und langfrlstlg konnen die Produktions-
kapazititen der Rohstofﬂieferﬂten wie der rohstoffverarbeitenden Industrie
angepasst werden. Deshalb.wird Rohstoffpreisen die Eigenschaft zugeschrieben,
nach kurzfristig starken Schwankungen gegen einen Mittelwert zu konvergieren
(Mean Reversion), der von ihtJZoduktionskosten abhingig ist. Die Mean Re-

version vollzieht sich aber nur sehr langfristig. Der Effekt kann jedoch ausgesetzt

werden, wenn z.B. ein toff durch einen anderen substituiert wird und somit

@
auf Dauer einen Wertverlust erleidet.
AN

ir | ie beiden Rohstoffe Gold und Kupfer werden beispielhaft die tatsdchlich
eingetretenen Rohstoffpreise den urspriinglichen Futurespreisen gegeniiberge-
stellt. Bei Gold kann ein paralleler Verlauf von Futurepreisen und eingetretenen
Spotpreisen beobachtet werden (vgl. Abb. 21). Der Rohstoff Gold stellt dabei eine
Besonderheit da, weil Gold auch fiir Vermdgensanlagen verwendet wird und ent-
sprechend zwei Gruppen von Kiufern existieren, die den Preis beeinflussen. Im

Vergleich zu dem langfristigen Durchschnitt auf Basis der Goldpreise im Zeit-

°f
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raum von 28.11.1995 bis zum 28.11.2000 bleibt der Goldpreis unter seinem 5-
Jahres-Durchschnitt (= langfristiger Durchschnitt).

Das gleiche trifft auch fiir den Kupferpreis zu, der ebenfalls deutlich unter seinem
5-Jahres-Durchschnitt verlduft. Anders als bei Gold verlauft die tatsdchliche Roh-
stoffpreisentwicklung von Kupfer entgegengesetzt zu den Futurespreisen (vgl.
Abb. 22). Wihrend am 28.11.2000 die Futurespreise fiir 1-12 Monate um 1.700
USD/Tonne Kupfer notieren, ist im Riickblick zu sehen, dass der Kupferpreis tat-
sdchlich von 1.829 USD/Tonne am 28.11.2000 auf ein Tief«wvon 1.341
USD/Tonne am 01.11.2001 fallt. 4

=

2000 o )
...................... <« Langfristiger Durchschnitt
1900 H
e 1800 - )
E 1700 | grc;gnose ?uf Basis von
& uturepreisen
@ 1600 - P
= 1500 4 Tatsdchlich eingetretene
€ 1400 | Kupferpre{se im Monats-
Z durchschnitt
1300 H
1200 -
1 2 3 4 5 6 78 9 10 11 iz Zeitpunkt der Prognose:
Monate 28.11.2000

Abb. 22: Futurepreise fiir Kup!er im Vergleich zu dem tatsidchlichen Verlauf

Die Futurespreise sche&wie auch die Forward-Zinssétze und Devisentermin-
kurse zuvor; keine h(%e Aussagefihigkeit beziiglich der zukiinftigen Marktpreis-
e & eines Rohstoffs zu besitzen. Fiir den Wechselkurs EUR/USD konnte
Zamittelfristig eine Anndherung zwischen den Devisenterminkursen und den
tatsachlichen Wechselkursen beobachtet werden, bei dem Wechselkurs USD/JPY
war jedoch genau das Gegenteil der Fall. Ahnlich ist die Erkenntnis bei den
Futurepreisen von Rohstoffen. Fiir den Goldpreis hitte eine Prognose auf Basis
der damaligen Futurepreise zu einem guten Ergebnis gefiihrt, fiir Kupfer wire das

Gegenteil eingetreten.

=
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Die Kurven von Rohstoff-Futurespreisen konnen einen geknickten Verlauf an-
nehmen (Smile-Effekt), was bedeutet, dass z.B. die Futurepreise fiir 1-16 Monate
einen stark sinkenden Verlauf haben und die langerfristigen Futurepreise wieder
steigen.® Einige Rohstoffe wie Agrargiiter und Ol kénnen abhingig vom Wette

saisonalen Schwankungen unterliegen. Eine verregnete Ernte wird zu steigenden

Getreidepreisen und ein kalter Winter zu steigenden Olpreisen fiihren. Auch diese \

Eigenschaften unterscheiden Rohstoffe von Zinsen oder Wechselkursen, wo z.B.
ein Zusammenhang zwischen der AuBentemperatur und dem Euribor.nicht er-
kennbar ist. Es ist aber nicht moglich, eine 12-monatige Wetterprognose zu erstel-
len und im Ol-Futurespreis zu beriicksichtigen. Trotzdem wird das W in 12

Monaten den Olpreis beeinflussen.

Zusammenfassend ist die Verwendung von Fo nssatzen, Dev1senterm1n—
kursen und Futurepreise fiir Rlslkoprognoser&ﬁﬂnen Terminpreise treten
vom Zufall abhédngig ein oder nicht. Die r besteht darin, dass das Unterneh-
men in seiner Risikoeinschitzung auf das Eintreten der Terminpreise vertraut und
tatsdchlich die entgegengesetzﬁntwicklurl stattfindet (vgl. Abb. 20 und Abb.
22). Wiinschenswert wére im Risikocbntrolling ein Konzept, das sowohl die

Auswirkungen von steigenden als auch sinkenden Preisen quantifiziert und die

daraus resultierenden Ergebniswirkungen mit Wahrscheinlichkeiten belegen kann.

N
N

¥ So ein Verlauf ist beispielsweise fiir Zinssitze nur in theoretischen Extremsituationen mog-

lich. Bei Rohstoffen kann dieser Effekt hingegen héufiger auftreten. Vgl. HUMPHREYS,
H. B./SHIMKO, D. C. (1997), S. 116, 119.

wh
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2 Prognosen auf Basis von Vertrauensintervallen

a)  Die Modellierung der Unsicherheit zukiinftiger Preise

Die Entwicklung von zukiinftigen Zinssidtzen, Wechselkursen und Rohstoff-
preisen kann als ein Zufallsprozess aufgefasst werden. Zum Zeitpunkt der Risiko- \
prognose ist es ungewiss, ob die tatsdchliche Entwicklung eines Marktpreises ge- ®
miss den aktuellen Terminpreisen verlaufen wird oder ob sich eine‘entgegenge-
setzte Entwicklung einstellt. Das Beispiel des Wechselkurses USD/%%

dass in einer Risikoprognose sowohl der Fall steigender als auch sinken ech-

selkurse simuliert werden muss. x 0

Der Random Walk bildet einen Zufallsprozes%n dazu verwendet werden,
um logarithmierte Verdnderungen eines §kofakt0rs zu simulieren. Auf eine

0
1,19

ausfiihrliche Darstellung von Zufallsprozessen wird verzichtet, stattdessen sei hier
! 7" In Gleichung 11 ist gezeigt, wie mit

auf entsprechende Literatur verwie
Hilfe eines einfachen Randorﬁ’
muliert werden konnen. Die Variable Ky kennzeichnet den aktuellen Wechselkurs
ujAm 28.11.2000 notierte der Wechselkurs
USD/JPY bei 110,14©zweite Faktor enthdlt im Exponenten eine standard-
Is

alks zukiinftige Wechselkursentwicklungen si-
zum Zeitpunkt der ~Simulatio

normalverteilte Zufal die empirische Standardabweichung der logarithmier-

ten We%lkurséinde.ngen und die Wurzel aus der simulierten Zeitdauer. Dieses
w

Pr‘o‘d&

. i sGe At
Gleichun g 11: Kt — KO ce (standardnormalverteilte Zufallszahl * 6 x/_ )

o,

ird zur Basis e potenziert und simuliert den Zufallsprozess.

®  Random Walk: Vgl. CREMERS, H. (1998), S. 297-299; DEUTSCH, H.-P. (2001), S. 27-34;
HULL, J. C. (2001), S. 313-337; FRANKE, J./ HARDLE, W./ HAFNER, C. (2001), S. 37-47.

J
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Abb. 23:  Die Berticksichtigung historischer Trends

=

Zusitzlich zu diesem stochastischen Prozess kann eine deterministische Kompo-
nente im Sinne eines Trends beriicksichtigt werden. Di%ndko
sich entweder auf Grund von historischen BeobewNen schétzten, oder sie wird

aus dem Forward-/ Futurepreis abgeleitet. :

Bei Betrachtung der historischen Entwicklung stellt sich die Frage, welche His-
torie der Trendbestimmung zu"unde gelegt werden soll. So konnte sich aus den
letzten 15 Monaten ein anderer Trend ergeben, als beispielsweise aus den letzten
30 Monaten (vgl. Abb. 23). rch die Verwendung von Trends werden
Prognoseverfahren aufwendiger. Wegen der Unsicherheit iiber die zukiinftige Re-
levanz von historisc Trends, sind nach Mdglichkeit Prognoseverfahren ohne

Trendberﬁcksichtigur%z erwenden.

&
«&

b) " Fallstudie 1: Einnahmen aus der Lizenzvergabe im Ausland

Fﬁstudie 1 zeigt, wie aus den mit Hilfe von Random Walks simulierten Preis-
pfaden eine Risikoprognose mit einer Wahrscheinlichkeitsaussage abgeleitet wer-
den kann. Wihrend der ersten Fallstudie ein einfacher Sachverhalt zu Grunde
liegt, wird die Komplexitét der Risikostrukturen in den nachfolgenden Fallstudien

schrittweise erhoht. Zunéchst gilt es, das Prinzip der Risikoprognose mit Vertrau-
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ensintervallen darzustellen und die Unterschiede gegeniiber einer Prognose mit

Value at Risk Modellen zu zeigen.

Ein deutscher Pharma-Hersteller hat eine Lizenz fiir die Produktion eines
Medikaments in den USA vergeben. Die Lizenzgebiihr betragt 750.000 USD je
Quartal.

In den néchsten 255 Handelstagen werden 4 Zahluirgen erwartet, die jeweils zu
Beginn eines neuen Quartals erfolgen.

Das Risiko fiir den deutschen Pharma-Hersteller besteht in einer Abwertung des
US-Dollar gegeniiber dem Euro (= steigender Wechselkurs EUR/USD).

Der Hersteller plant in seiner Gewinnvorschau-Rechnung Einnahmen in Hohe
von 3,4 Mio. EUR aus der Lizenzvergabe ein.

Abb. 24: Fallstudie 1, Einnahmen aus der Line im Ausland

In Fallstudie 1 wird das Wechselkursrisi&r Einnahmen eines deutschen Phar-
ma-Herstellers aus einer Lizenzvergabe im Ausland untersucht (vgl. Abb. 24).
Aus der Lizenzvergabe erhilt } Pharma-Hersteller zu Beginn eines jeden Quar-
tals 750.000 USD, die zu einem noch unbekannten Wechselkurs in der Zukunft
umgetauscht werden miissen. Die Analyse des Wechselkursrisikos erfolgt am

28.11.2000 fiir den Zeitraum der folgenden 4 Quartale.

Die Prognose. der zukh*’gen Wechselkursentwicklung erfolgt mit Hilfe eines
Rando alks. Zwe1 Parameter gilt es zu beriicksichtigen, die vom Anwender
gewtinschte Wahrscheinlichkeit fiir die Risikoprognose und die Volatilitidt der
logarithmierten tdglichen Wechselkursdnderungen. Die Risikoaussage soll mit
einer Wahrscheinlichkeit von 95 % erfolgen. Bei der Schétzung der Volatilitat
wﬁ auf historische Beobachtungen zuriickgegriffen. Das Problem dabei ist die
Auswahl der relevanten Historie. Im Gegensatz zu den Value at Risk Modellen,
bei denen fiir Risikoprognosen von 1-10 Tagen insbesondere die aktuelle Markt-
entwicklung relevant ist, muss nun der wesentlich lingere Prognosehorizont be-

riicksichtigt werden.

\
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Im Beispiel betrdgt am 28.11.2000 die 30-Tage Volatilitit der logarithmierten
Wechselkursdnderungen 0,00733, die 250-Tage Volatilitét liegt bei 0,00710 und
die 500-Tage Volatilitit bei 0,00643. Wegen des hiufig zu beobachtenden
Volatilitatsclustering kann es bei Verwendung einer sehr kurzfristigen Volatilitéit
zu falschen mittelfristigen Risikoprognosen kommen. In einer Phase hoher Volati-
lititen wiirde es zu einer Uberschitzung und in einer Phase niedriger Volatilititen
zu einer Unterschitzung der Volatilitéit fiir die nachsten 4 Quartale kommen. Bei
der Auswahl einer langfristigen Volatilitit konnte das Modell trige-werden,, so
dass es zu falschen Risikoprognosen fiir kurzfristige Planungshorizontzkg:x

konnte. Bei Vergleich der drei zur Auswahl stehenden Volatilitaten ist nbar,
dass der Wechselkurs stets volatiler geworden ist. Zundchst wird ucht, ob
die 250-Tages Volatilitdt als Kompromiss geeignet ist. I eiter lauf der

Arbeit wire auch die 500-Tages Volatilitat als er zu-iiberpriifen.

Mit Hilfe von Random Walks kénnen zu\h&ige Wechselkurse simuliert werden.
Um die simulierten Wechselkursverldufe lasst sich ein Vertrauensintervall legen.
Das Vertrauensintervall wird & Gleichung 11 berechnet, indem statt einer stan-
dardnormalverteilten Zufallszahl der Faktor z fiir das gewiinschte Quantil einge-
setzt wird (im Beispiel betragt z = 1,6449 fiir ein zweiseitiges 90% - Vertrauensin-

tervall):

Obere Ixervallgrew: KO=Kgee(? " Ji)
Unt@ltervallgrenze: KV=Kyee? °" Vi)

Die Abb. 25 zeigt zusammenfassend die obere und untere Intervallgrenze, der tat-
s@liche Verlauf des Wechselkurses und exemplarisch einer von 10.000 fiir die
Wechselkursentwicklung simulierten Pfaden gezeigt. Die Verwendung der lang-
fristigen Volatilitdt reicht nicht aus, um im vorliegenden Beispiel die kurzfristige
Wechselkursentwicklung zu prognostizieren. In Abb. 25 ist zu erkennen, dass in

den Monaten Dezember 2000 und Januar 2001 eine Phase hoher Volatilititen vor-

)
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lag, die von der 250-Tages Volatilitit nicht hinreichend beschrieben werden kann.
Dafiir wird, wie auch gewollt, die mittelfristige Wechselkursentwicklung von dem

Vertrauensintervall vollstdndig erfasst.

tatsdchlicher Wechselkursverlauf

Einer von
10.000
simulierten
Pfaden fiir den
Verlauf des
Wechsel-

N kurses im
Prognose-
zeitraum

Nov. 00
Dez. 00 -
Jan. 01 -
Jul. 01
Aug. 01 -
Sep. 01 -
Okt. 01

Abb. 25: Simulation fiir die zeitliche En&klung des Wechselkurses
EUR/USD im Prognosezeitraum (ohne Trendkomponente)

In jedem Simulationslauf werden. die Lizenzeinnahmen mit den generierten
Wechselkursen bewertet. Aus’der, Addition der in EUR umgerechneten Lizenz-
einnahmen ergibt sich der. zu erv)tende Cash Flow des Pharma-Herstellers. Fiir
10.000 simulierte Wechselkurspfade ergeben sich 10.000 mdgliche Summen der
vier Cash Flows, dieN 26 als Haufigkeitsverteilung dargestellt werden. Aus
der Haufig eitsverteigng kann eine Aussage getroffen werden, welcher Summen
Ca M mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 % nicht unterschritten wird. Der
geichte Wert entspricht dem empirischen 5 % - Quantil der Verteilung, da der zu
5 % geringste Summen Cash Flow gesucht wird. Mit einer Wahrscheinlichkeit
V‘ 95 % werden die Einnahmen aus der Lizenzvergabe nicht weniger als 3,29
Mio. EUR betragen. Die tatsdchlichen Einnahmen hitten auf Grund der realen

Wechselkursentwicklung 3,35 Mio. EUR betragen.

\
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P(X<3.292.672)=5%
e

P(X <3.746.261) = 95 %
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Maximum
Std. Abw.
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Kurtosis

5 % Quantil
95 % Quantil

3.012.939
3.512.540
4.042.424
138.410
1,92E+10
0,1695
3,0268
3.292.672
3.746.261

Haufigkeitsverteilung der Lizenzgebiihren in EUR bei 10.000 simulierten
Entwicklungen von dem Wechselkurs EUR/USD.

Mit 95 % Wabhrscheinlichkeit werden die Einnahmen aus der Lizenz in den
néchsten 4 Quartalen mehr als 3,29 Mio. EUR betragen

Abb. 26: Verteilung des Cash Flows in EUR

@ro gnosezeitraum

In dieser Fallstudie wird alternativ zur Pr&

e ohne Trend eine Risikoschitzung

unter Verwendung eines historischen Trends durchgefiihrt. Zum Zeitpunkt der

Risikoprognose, am 28.1 1.200Mird auf Basis der vergangenen 250 Tage fiir die

logarithmierten Wechselkursdnderungen ein Mittelwert von - 0,000645 gemessen.

1,20 .
’ tatsdachlicher Wechselkursverlauf
1,10 7 / Einer von
10.000
1,00 ' . .
% ’ . | ﬂ simulierten
5 0,90 ‘ 4 Pfaden fiir den
B Verlauf des
0,80 Wechsel-
070 kurses im
’ " Prognose-
0.60 - o . - zeitraum
’ zweiseitiges Vertrauensintervall (90 %)
0,50 T T T T T T T T T T T
S 8 3 3 3 2 = =3 3 = = 3
> N £ S N & § £ = @ g =
: 2 EE:Z 53 532 7 238
Abb. 27: Simulation fiir die zeitliche Entwicklung des Wechselkurses

EUR/USD im Prognosezeitraum (mit historischen Trend)
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In Abb. 27 ist die obere und untere Intervallgrenze, der tatsdchliche Verlauf des

Wechselkurses und exemplarisch einer von 10.000 fiir die Wechselkursentwick-

lung simulierten Pfaden gezeigt. Bei Beriicksichtigung der langfristigen Trend-

komponente kommt es zu einer Unterschitzung des Risikos, da auf Grund des
negativen Trends sinkende Wechselkurse simuliert werden, tatsdchlich jedoch
eine Seitwirtsbewegung des Wechselkurses stattfindet. Mit Beriicksichtigung der
negativen Trendkomponente werden mit 95 % Wabhrscheinlichkeit Einnahmen
tiber 3,79 Mio. EUR prognostiziert. Die tatsdchlichen Einnahmen hétten jedoch
bei 3,35 Mio. EUR gelegen. g

den ist,

Fallstudie 1 verdeutlicht die Erkenntnis aus dem vorhergehenden itt. Die
Frage, ob ein Random Walk mit oder ohne Trendkompo

kann nicht allgemeingiiltig beantwortet werde@mnnte weder bei Verwen-

dung eines Trends auf Basis der Forward-glie ch bei Beriicksichtigung eines
historischen Trends eine bessere Prognos bei den Modellen ohne Trendkom-

ponente beobachtet werden. y \

A

A

\ &
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3 Prognosen auf Basis 6konometrischer Modelle

Okonometrische Modelle leiten aus einer Vielzahl von Marktpreisen und 6kono-
mischen Kennzahlen Prognosen ab. Im Vergleich zu den Prognosen auf Basis von
Terminpreisen oder Random Walks sind die 6konometrischen Modelle komplexer

und benétigen einen grofBen Datenhaushalt. Der Einsatz von 6konometrischen\
Modellen ist nur dann sinnvoll, wenn mit den einfachen Random Walk Modellen ®

keine zuverldssigen Risikoprognosen zu erzielen sind. y

Den Vektor Autoregressiven Modellen (VARM) liegt die Annahme zdunde,
dass jede zu prognostizierende Variable von ihrer eige Histori von der
Historie aller anderen im System betrachteten Varlable ngig @w Error
Correction Modelle unterstellen einen im Zeitablau ilen’Zusammenhang zwi-
schen den betrachteten Variablen. Selbst w sich.eine Variable kurzfristig ohne
einen Zusammenhang zu den anderen GroBe verhilt, kann langfristig eine stabile
wechselseitige Abhédngigkeit alle riablen;des betrachteten Systems unterstellt
werden. Von dieser Co- Integion der Variablen lisst sich ein Korrekturmecha-
nismus fiir Fehlentwicklungen einzelner Variablen herstellen, der als Error
Correction Modell (ECM) bezeidlt wird.

Von J.P. Morgan qumittelfristige Prognosen von Risikofaktoren ein Vek-
tor Autoregressives Modell mit einem Error Correction Modell verkniipft, woraus
ein &Aﬁ

aﬁ&er Prognose des Mittelwerts eines jeden Risikofaktors, hingegen werden we-

Error Correction Modell (VECM) entsteht.”” Der Schwerpunkt liegt

der.die Volatilitit noch die Korrelationen mit den anderen Risikofaktoren explizit
gwhéitzt. Als Basis der Prognose dient die Historie des jeweiligen Risikofaktors
sowie die Historien von allen anderen im Modell erfassten Risikofaktoren

und/oder makrodkonomische GroBlen. Die gegenseitigen Abhdngigkeiten werden

' Vgl. DEUTSCH, H.-P. (2001), S. 506 ff: ROBERTSON, J. C./ TALLMAN, E. W. (1999),
S. 4 ff.
%2 Vgl. KIM, I/ MALZ, A. M./ MINA, I. (1999), S. 9; 81 ff.

)
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gleichzeitig fiir Fehlerkorrekturen verwendet. Das Vector Error Correction Modell
kommt nicht ohne eine Normalverteilungsannahme fiir die logarithmierten Verén-

derungen der Risikofaktoren aus.

In der Literatur werden alternative Modelle angeboten, welche ohne eine Normal-
verteilungsannahme auskommen. Fiir die Prognose kurzfristiger Zinsen werden
Gleichgewichtsmodelle wie z.B. das Modell von Vasicek und No-Arbitrage-
Modelle wie z.B. das Modell von Ho und Lee oder Hull und White-diskutiert.”
Schon seit den 60er Jahren hat sich die Wissenschaft der Entwicklung‘von i&
siko-Modellen gewidmet, die aber auf Grund ihrer stetig steigenden Koéexitéit
zu hohen Implementierungskosten und Modellrisiken Kﬁ. Mit schnell

wachsenden Rechenleistung von Computern sind aber

eine weitere Verbreitung der Modelle zu erwar@

In der Praxis des Wihrungsmanagement rwiegt gemidss JOHNSON bei der

neinsparungen und

Beriicksichtigung makrodkonomischer Variablen die Fundamental-Analyse, weil
die Verwendung von dkonometrischen Modellen zu teuer und zu zeitaufwendig
ist.” Fiir das Rohstoffpreismanagement schlagen Praktiker ebenfalls die Auswer-
tung von fundamentalen Informationen und die Technische Chartanalyse vor.”®
Insbesondere die Chartanalyse wird in der Praxis gerne durchgefiihrt, da sie wenig
Aufwand bereitet und kei ;Kenntnisse der komplexen 6konometrischen Modelle
voraussetzt. Gleichzeitig erfordert die Chartanalyse im Vergleich zu den dkono-
m‘e{*&h'él\/lodellen keine hohen Rechenkapazitéten.

Vor diesem Hintergrund gilt es, einen Ansatz zu finden, der anders als z.B. die
zinsrisikospezifischen Modelle auf mdglichst viele Risikofaktoren wie Aktienkur-
557\! echselkurse und Rohstoffpreise anwendbar ist. Der Ansatz muss in der Lage

sein, sehr viele denkbare Marktsituationen abzubilden und statt einzelner Punkt-

% Vgl. HULL, I. C. (2001), S. 798 ff.; SANYAL, A. (1997), S. 53 ff.
% Vgl. McGUIRE, W. J. (1997), S. 15 ff.

% Vgl. JOHNSON, E. I. (1997), S. 69.

% vgl. STEPHENS, 1.J. (2001), S. 99 ff.
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schitzungen einen Korridor fiir die zukiinftige Entwicklung der Risikoparameter

aufzuzeigen.

Sowohl ein Vector Error Correction Modell als auch ein Random Walk Modell
konnen diesen Anforderungen gerecht werden. Im Gegensatz zu einem Vector
Error Correction Modell bendtigt ein Random Walk Modell weniger Dateninput
und ist einfacher zu implementieren. Die Simulation mit einem Random Walk
Modell kann, wenn ein Rechenkern fiir die Monte Carlo Methode verhanden ist,
mit Hilfe einer Tabellenkalkulation auf die individuellen Bediirfnisse Ziy‘k

nehmens abgestimmt werden. Die Verwendung eines Vector Error ection

Modells ohne eine spezielle Software gestaltet sich dagegwhwieﬂo

In Ermangelung einer geeigneten Software ko as'Vector Error Correction
Modell kein eigenes Backtesting durchgefiihrt werden. Stattdessen erfolgt der
Verweis auf einen von der RiskMetrics (gp erstellten Vergleich der Aussage-
kraft des gezeigten Vector Error C@ectio‘ Modell, einem Random Walk mit
Trend und einem Random Wa&ohne Trend.”” In dem Test wurden 65 Marktprei-
se aus den vier Assetklassen Wahrungen, Zinsen, Aktien und Rohstoffe iiber einen
Zeithorizont von 12 Monaten prognostiziert. Die Wahrscheinlichkeit fiir das zwei-

seitige Vertrauensintervall betragt 90 %, so dass nach unten und oben insgesamt

10 % Ausreil3er zu e aren.
Mod;ll Anzahl der Ausreifler
(erwartet: 10 %)
Random Walk ohne Trendkomponente 3,23 % bis 8,60 %
Random Walk mit Trendkomponente 5,40 % bis 14,63 %
Vector Error Correction Model 6,64 % bis 10,48 %

Tab. 7:  Backtesting der Modelle fiir Langzeitprognosen

7 Fiir den Random Walk mit Trend wurden Forward-Primien verwendet.

)
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Die tatsdchliche Anzahl der Ausreil3er fiir die einzelnen Modelle ist in Tab. 7 ge-
zeigt. Dabei werden in der Darstellung der RiskMetrics Group nur Intervalle an-
gegeben, welche die Bandbreite der AusreiBer iiber alle Assetklassen angeben.”®
Das Backtesting des Vector Error Correction Modells der RiskMetrics Group lasst
zwar eine hohere Aussagekraft fiir das hauseigene Modell erkennen, dennoch ist
abzuwégen, ob der Unterschied zur Aussagekraft einfacher Random Walk Model-
le den hohen Rechenaufwand und Datenbedarf eines komplexen Vector Error
Correction Modells rechtfertigt. Der Random Walk mit Trendkomponente liefert
in dem Backtesting mehr Abweichungen von den erwarteten 10 % nach unt &
oben als das Vector Error Correction Modell. Der Random Walk ohne TJ;(om-
ponente erweist sich als konservativ und fiihrt in dem ﬁegend ktesting
0

stets zu weniger Ausreillern, als bei Anwendung eines 9 Vertrauensintervalls

Zu erwarten waren. 0

Bei dem Testergebnis der RiskMetrics Grghandelt es sich um eine Zusammen-
fassung der Prognosegenauigkeit fiir€5 einzelne Marktpreise. Im Anhang werden
die Prognosen eines Randomk&lk Modells ohne Trendkomponente mit den iiber
einen Zeitraum von 255 Tagen tatsachlich eingetretenen Marktpreisen flir Alumi-
nium, Gold, Kupfer, Ol, Silber, apzinsen und fiir die beiden Wechselkurse
EUR/USD und USD/JPY verglichen. Es zeigt sich, dass fur alle betrachteten Ri-
sikofaktoren die tatséchli : Marktentwicklung weitgehend von den Vertrauens-
intervallen des Progr‘semodells erfasst wird. Das Random Walk Modell schafft
den rﬁmiss zwischen der notwendigen Kompatibilitit, um viele unterschied-
li& Risikofaktoren und damit die individuellen Anforderungen eines Unterneh-
mens abbilden zu kdénnen, einer geringen Rechenzeit, zuverldssigen Prognosen
uﬂ;iner iiberschaubaren Komplexitit (Modellrisiko). Daher erscheint zunéchst
die

sinnvoll.

eschrinkung auf ein einfaches Modell wie den Random Walk ohne Trend

% Vgl. KIM, I/ MALZ, A. M./ MINA, I. (1999), S. 87.

)
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Auf die Beriicksichtigung von Korrelationen zwischen den Risikofaktoren bei der
Erstellung von mittel- und langfristigen Prognosen wird verzichtet. Zum einen hat
die Diskussion im ersten Teil der Arbeit bereits die konzeptionellen Unzuléng-
lichkeiten der Korrelation aufgezeigt. Insbesondere ist die fehlerhafte Abbildung
nichtlinearer Zusammenhinge hier noch einmal zu nennen. Zum anderen kénnen
sich Korrelationen im Zeitablauf schnell dndern, im Extremfall kommt es zum
correlation breakdown. Am Beispiel von Rohdl und Heiz6l wird noch einsanderes
Problem deutlich. Fiir die beiden Rohstoffpreise ldsst sich empirischreine st*lcc(

er

positive Korrelation nachweisen. Wenn der Rohdlpreis steigt, . steigt au

Heizolpreis. Umgekehrt ist bei sinkenden Roht')lpreisen oft eine
Seitwirtsbewegung des Heizolpreises zu beobachten. Z en Roh-
stoffpreisen existiert tatsdchlich ein nichtlinearer Zusa ang, der fiir Roh-

stoffpreise haufig beobachtet werden kann'””

netes Mal} zur Messung der Wechselbezie%en von Risikofaktoren, insbesonde-

die Keorrelation kein geeig-

re nicht fiir lingere Prognosehorizonte.
nh \

Bei Bedarf ist es ohne die Beriicksichtigung von Korrelationen moglich, fiir unter-
schiedliche Marktpreise auch unterschiedliche Prognosemodelle zu verwenden.
Grundsatzlich sind Kombinationp) wie z.B. die Verwendung eines 6konometri-
schen Modells fiir den Risikofaktor A, der Einsatz eines Random Walk mit Trend
fiir den Risikofaktor ‘1 1ie Prognose mit einem Random Walk ohne Trend fiir
den Ris&faktor C d‘lkbar. Eine Kombination von mehreren Prognosemodellen

ist d&

ﬁi‘&eden Risikofaktor das Modell gewahlt wurde, das dessen Verlauf am besten

rechtfertigen, wenn sie zu insgesamt besseren Prognosen flihrt, weil

beschreiben kann. In dieser Arbeit wird fiir die Prognose aller Marktpreise ein

Rxdom Walk ohne Trend verwendet.

% Vgl. HUMPHREYS, H. B. / SHIMKO, D. C. (1997), S. 123.

)
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4

C Exposure-Mapping

1  Wechselbeziechungen zwischen den Risikofaktoren

D)
Im Rahmen des Exposure Mappings werden die Zusammenhénge zwischen den
Werten aus der betrieblichen Planung und den Risikofaktoren hergestellt. Die Be- \
ziehungen zwischen den Risikofaktoren und den finanziellen Ergebnissen der Un- @
ternehmung sind von den individuellen Gegebenheiten eines Unternehmen abhé
gig. Ein deutsches Unternehmen mit Exporten in die USA ist dem Wechselkursri-

siko von EUR/USD ausgesetzt. Fiir einen amerikanischen Konkurrenten, der auf

dem gleichen Absatzmarkt tétig ist, existiert dieses RisikQXgegen @00

Die Komplexitidt des Exposure Mappings karl@veise erweitert werden. In
der einfachsten Stufe erfolgt eine ausschliefSliche Betrachtung des Marktpreisrisi-

kos. Fallstudie 1 ist ein Beispiel hierfiir. Alle erwarteten Riickfliisse sind in ihrem
Nominalbetrag in USD konst% un?‘ein Risiko besteht nur in Anderungen des
Wechselkurses EUR/USD. Die Exporterlése in EUR sind eine Funktion des
Wechselkurses. )

In einer hoheren Komplexititsstufe konnen die Exporterlose in EUR in Abhéin-
gigkeit des Wechsel&und der Absatzmenge betrachtet werden, wobei die
Absatz e vom Wechselkurs abhingig ist. Wird beispielsweise ein Fahrzeug-
typ M.999 EUR pro Stiick in die USA exportiert, betrdgt der kalkulierte Ver-
ka&spreis bet einem Wechselkurs von 0,857 EUR/USD 41.135 USD. Auf einem
Wechselkursniveau von ca. 0,8 bis 0,9 EUR/USD plant das Unternehmen eine

A&atzmenge von 12.000 Fahrzeugen pro Jahr. Wenn der Wechselkurs jedoch auf
ca. 1 EUR/USD steigt, verteuert sich das Fahrzeug auf dem Absatzmarkt um

100 Zunichst wird vereinfachend unterstellt, dass der amerikanische Konkurrent dieses Risiko
nicht hat. Spater wird diese vereinfachende Annahme aufgehoben.
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6.864 USD auf 47.999 USD. Fiir den um ca. 17 % gestiegenen Preis ist mit einer

geringeren Absatzmenge zu rechnen.

Das Unternechmen moge im Beispiel keinen verbindlichen Preis in USD anbieten
und infolge des angehobenen Verkaufspreises 3.000 Fahrzeuge weniger absetzen,
woraus sich geringere Exporterlose ergeben. Im Gegensatz zu dem Beispiel aus
der Fallstudie 1 kann bei dieser integrierten Betrachtung von Geschifts- und
Marktpreisrisiko nicht mehr von konstanten Cash Flows in USD .ausgegangen
101

werden. Der Zusammenhang zwischen der Absatzmenge und dem Wechsil

lasst sich mit Hilfe von Preiselastizititen abbilden.”” Diese/stellen ein rakti-

kablen und einfachen Ansatz fiir die integrierte Messung %r Effek r.

In der dritten und hdchsten Komplexitétssmwn die geschéftspolitischen
Risikofaktoren wie z.B. Absatzmengen u arktpreistisikofaktoren als zwei
Random Walks betrachtet werden. Zwar&uch hier eine Beziehung zwischen
der Absatzmenge und dem Wechse‘ﬁlrs herstellbar, zusétzlich wird die Absatz-
menge aber auch zufilligen Schwankungen unterliegen. Fiir diesen Ansatz wire
im Beispiel eines in die USA exportierenden Unternehmens die Kenntnis der Be-
ziehung zwischen Wechselkurs‘)nd Absatzmenge sowie die Schitzung der

Schwankungsbreite der Absatzmenge (Volatilitit) notwendig. Wenn keine Volati-

litdt fiir die Absatzme riicksichtigt wird, wird implizit unterstellt, dass kein

Geschéi%siko exist"“[.

Sowohl in der zweiten als auch dritten Komplexititsstufe wird die Unsicherheit
zukiinftiger Cash Flows aus dem operativen Geschift beriicksichtigt. Wéhrend in
der zweiten Stufe die Schwankung der operativen Cash Flows noch eine Funktion
d§Marktpreiséndemngen ist, gibt es in der dritten Stufe auch zufillige Schwan-
kungen. Die Beziehung zwischen den Marktpreisrisiken und dem operativen Er-

gebnis ist unternehmensspezifisch und kann in den Fallstudien nur exemplarisch

1% vgl. SCHIERENBECK, H. (2000), S. 271.

)
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dargestellt werden. Mit den gezeigten Ansidtzen lassen sich grundsitzlich alle

Cash Flows des Unternehmens in die Risikoberechnung integrieren.

N
Die Gleichungen zur Berechnung einzelner Risiken wie z.B. dem Wechselkursri- ‘

siko bei Exporten kdnnen zu einem Risikomodell fiir das gesamte Unternehmen

o

zusammengefasst werden. Darin konnen beispielsweise auch Hedgingmaflnahmen

)Y

MO
Ko
O

und saisonale Ergebnisschwankungen Berticksichtigung finden.

Q\.

*“\
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4

2 Value at Risk versus Cash Flow at Risk

a)  Kurzfristige versus mittelfristige Risikoprognosen

Die Prognose des Cash Flow at Risk ist im Gegensatz zum Value at Risk an ei-

nem mittel- bis langfristigen Zeithorizont von ca. 3-12 Monaten ausgerichtet. Be-\
reits vor der Entwicklung der Cash Flow at Risk Modelle gab es strenggenommen ®
Anwendungsgebiete fiir eine mittel- bis langfristige Betrachtung von Risikopv—,

metern, z.B. die Messung von Kreditrisiken. ’
Der Vorteil des Value at Risk besteht darin, das gesamte X{o 1n eif ennzahl
ausdriicken zu konnen.'” Diese Eigenschaft kann aber au s Nachteil ausgelegt

werden, verbunden mit der Kritik, dass eine@Zahl nicht alles aussagen
kann.'” Insbesondere ist der Value at Riwr fiir Risiken aus Finanzprodukten
mit sicheren Cash Flows und kurze Zeithorizonte geeignet.'® Der Value at Risk
ist fiir die Betrachtung von dyﬁmifhen Entwicklungen iiber langere Zeitrdume

nicht geeignet.'” Restlaufzeitverkiirzungs= und pull-to-par-Effekte von Vermo-
genspositionen werden nicht beriijksichtigt.m6 Vor einer Ausdehnung der Halte-

dauer ,,mit Gewalt* wird.gewa. )

Unternehmen orienti ich an liingeren Zeithorizonten. Fiir das Wechsel-
kursrisike’ wurde empirisch ein durchschnittlicher Zeithorizont von 10-12 Mona-
ten %e t.'% Zusitzliche finanzielle Risiken kénnen im Unternehmen aus den
urﬁ:heren operativen Cash Flows entstehen. Schon friihzeitig nach der Verbrei-
tung. des Value at Risk Konzeptes in der Bankenwelt wurde erkannt, dass eine

k‘zfristige Steuerung auf der Basis von Marktwerten nicht den Anfor-

192 vgl. HARRIS-JONES, J. (1998), S. 40-41.

1% vgl. FROMMEL, M./ MENKHOFF, L./ TOLKSDORF, N. (1999), S. 506 ff.
1% Vgol. HARRIS-JONES, J. (1998), S. 41.

1% vgl. MOHR, R. (2001), S. 205; BURMESTER, C./ SIEGL, T. (2001), S. 105 ff.
1% Vgl. FINGER, C. C. (1996), S. 4 ff.

197 Vgl. WITTROCK, C./ JANSEN, S. (1996), S. 909.

1% ygl. BARTRAM, S. M. (1999), S. 76.
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derungen von Unternchmen gerecht wird.'” Fiir zahlreiche Vermdgensgegen-
stinde in Unternechmen sind Marktwerte nicht oder nur mit viel Aufwand
ermittelbar. Insbesondere haben zukiinftige, aber noch unsichere Cash Flows hau-
fig einen bedeutenden Anteil am Unternehmenswert. Das Ziel des Cash Flow at
Risk Konzeptes ist nicht nur die Beriicksichtigung der an die Treasury iibertrage-
nen finanziellen Risiken, sondern auch die Einbeziehung zukiinftiger (noch un-
sicherer) Umsitze in das Exposure.''’ Der Begriff Risiko wird nicht mehr als Be-
stands-, sondern als Stromgrdfe definiert, in der auch die operative Tatigkeit e‘s(

af

Unternehmens zu beriicksichtigen ist.

Daraus resultiert ein grundlegender Unterschied zwischen beiden lkatego-
rien. Bei den Value at Risk Modellen werden erst alle C%lows em Bar-
wert aggregiert und anschlieend erfolgt eine Ri héitzung beziiglich der ma-

ximalen Barwertdnderung mit einer bestimmten. Wahrscheinlichkeit innerhalb
eines kurzen Zeitraums. In einem Cash F&: Risk Modell werden zunéchst die
Risiken fiir die einzelnen Cas Flow( kalkuliert und erst im letzten Schritt erfolgt
eine Aggregation zu einem N:hnalwert (vgl. Fallstudie 1).

Aus der Differenz zwischen dem)ominalwert und dem Planwert wird die maxi-
male Cash Flow Verdnderung berechnet, die mit einer bestimmten Wahrschein-
lichkeit innerhalb des ‘1osehorizonts nicht {iberschritten wird. Durch die erst
im letztewgchritt erfolgende Aggregation ist der Ansatz besser geeignet, um bei-

is

spiel&’

lieﬁn. Der Cash Flow at Risk kann als ein dynamischer Value at Risk betrachtet

im Zeitablauf eintretende Schwankungen der Absatzmengen zu simu-

werden, wenngleich eine Uberfiihrung vom VaR zum CFaR auch im einfachsten
Fall nicht gelingt. Am Beispiel der bereits priasentierten Fallstudie 1 werden die

Unterschiede zwischen den beiden Konzepten aufgezeigt.

% vgl. BARTRAM, S. M. (2000a), S. 1269; HARRIS-JONES, J. (1998), S. 41; JORION, P.
(2001), S. 366 ff.; LEE, A. Y. (1999), S. 3 ff, 10 ff.; MEVAY, J./ TURNER, C. (1995),
S. 84;. PEENNIG, M. (2000), S. 1298; SCHIERENBECK, H. / LISTER, M. (2001), S. 342 f;
1% ygl. PEENNIG, M. (2000), S. 1300, 1306.

)



Value at Risk versus Cash Flow at Risk 91

In der Fallstudie 1 wird von sicheren, nominal konstanten Cash Flows ausgegan-

gen. Damit sind noch am besten die Voraussetzungen fiir eine Value at Risk Be-
rechnung gegeben. Der gewlinschte Risikohorizont umfasst 12 Monate und die
Wabhrscheinlichkeit fiir die Risikoprognose betrdgt 95 %. Um den Value at Risk

auf die iibliche Weise zu berechnen und anschlieBend mit dem Wurzelgesetz auf

den gewlinschten Prognosehorizont zu skalieren, ist zunichst eine Reihe von An-\
nahmen und Vorbereitungen zu treffen.

®

Bevor ein Value at Risk berechnet werden kann, bedarf es der Diskontierun %
zu beriicksichtigenden Cash Flows zu einem Barwert. Da es sich in Faédie 1
um Einnahmen in einer ausldndischen Wéhrung handelt,.muss ein'geeigneter aus-
landischer Zinssatz ausgewihlt werden. Fiir jedes Laufz&nd st e Reihe
von Zinssétzen zur Auswahl, begonnen von Zi fiir risikolose Staatspapie-
re liber Swapzinssétze bis hin zu Pfandbrie Zén. Die Zinssétze enthalten unter-
schiedlich hohe Risikopramien und es steg'(‘:h die Frage nach einem geeigneten
Diskontierungszins. Die E tscheiﬁmg sollte’ sich am potenziellen Ab-
sicherungsinstrument orientieren. Wenn z:B. Zinsrisiken mit Swapgeschéften ab-
gesichert werden, ist es sinnvoll, auch die Diskontierung mit Swapzinssitzen
durchzufiihren. Hat sich das Untgehmen fiir eine Kategorie von Zinsséitzen ent-
schieden, so ist in/einem nédchsten Schritt die historische Volatilitit und bei An-
wendung eines parametrischen Value at Risk Modells die Korrelation der Zinsen
zu dem Wechselkursgzu bestimmen. Dann konnte aus diesen Daten der Value at
Risk éen Tag Haltedauer errechnet werden, der anschliefend mit dem Wur-

ze&esetz auf die Dauer von 12 Monaten zu skalieren wire.

In diesem Vorgehen steckt eine Reihe von Annahmen, die bei der Cash Flow at
Rﬁ Berechnung nicht bendtigt werden. Zunédchst ist keine Diskontierung der
Cash Flows notwendig, folglich entfdllt die Annahme {iber den hierfiir addquaten
Zinssatz. Wire das Unternehmen nur auf 12 ausldndischen Mirkten vertreten,
hitte es fiir die Diskontierung und Risikoberechnung umfangreiche Vorbereitun-

gen und Annahmen zu treffen. Durch den Verzicht auf diese Daten und Annah-

)
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men wird die Risikoberechnung einfacher. Damit verbunden, entfillt auch der
Bedarf zur Ermittlung einer Vielzahl von Korrelationen wie z.B. zwischen den 12
Zinskurven und den Wiahrungen, sowie zwischen den Wihrungen selbst. Es stellt

sich auch nicht mehr die Frage, welche Historie fiir die Ermittlung der Korrelation
relevant ist. Insbesondere entfillt die empirisch nicht haltbare Annahme, dass eine
Korrelation iiber den Zeitraum von 12 Monaten konstant bleibt. \
Fiir die Uberfiihrung des Value at Risk in einen Cash Flow at Risk.wird jeweils

ein Value at Risk fiir die Quartalstage, an denen Cash Flows anfallen; bere :1%

Das Verfahren dhnelt der Proxy Cash Flow Methode, da der Value at IJnicht
am Betrachtungszeitpunkt 28.11.2000, sondern fiir einen.in der Zuk liegenden
Zeitpunkt berechnet wird.'!" Die erste Value at Risk Sk

01.01.2001, der 24 Handelstage vom Betrach@punkt 28.11.2000 entfernt

ist. ‘

Ausgehend von einer historisﬁn 'ggesvol'@tilitéit der logarithmierten Wechsel-

ung erfolgt fiir den

kursdnderungen in Héhe von 0,00710307-auf Basis von 250 gleichgewichteten
Beobachtungen, betrdgt di¢ Volatilitdt fiir den Zeitraum von 24 Tagen 0,034798.
Daraus folgt die Schitzung fiir mit 95 % Wahrscheinlichkeit schlechtesten
Wechselkurs in 24/ Tagen zu 0,9075 EUR/USD. Dabei gilt es zu beachten, dass
kein negatives Vorze%or dem z-Wert steht, da das Risiko in einem steigen-

den Wexelkurs EUUU

besteht.

V&den 750.000 USD, die am 01.01.2001 fallig werden, bleiben mit 95 % Wahr-
scheinlichkeit nach dem Umtausch 826.446 EUR iibrig. In der gleichen Weise
wird der mit 95 % Wahrscheinlichkeit nicht zu unterschreitende Cash Flow fiir die
re&ichen drei Quartale bestimmt. In Abb. 28 ist die Berechnung der einzelnen
Cash Flows analytisch auf Basis der Normalverteilung und alternativ mit der

Monte Carlo Simulation auf Basis der Normalverteilung gezeigt. Fiir jeden der

" vgl. FINGER, C. C. (1996), S. 4 ff.

)
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vier Stichtage werden 10.000 Wechselkurse simuliert. Auf Grund der vielen Si-
mulationsldufe sind die Unterschiede im Ergebnis zwischen dem analytischen
Ansatz und der Simulation marginal. Nach 12 Monaten wird die Summe aller

Cash Flows mit 95 % Wahrscheinlichkeit mindestens 3,1 Mio. EUR betragen.

Zeitpunkt  Tage abdem Volatilitit im  schlechtester analytisch  simuliert mit

28.11.2000 Zeitraum Wechselkurs MC-Methode
01.01.2001 24 Tage 0,034798 0,9075 826.462 825.825
02.04.2001 89 Tage 0,067010 0,9569 783.812 784.363
02.07.2001 154 Tage 0,088147 0,9907 757.029 754.871
01.10.2001 21_9_"1:a_g§ . _0,10_5} 16_ L _110_12}8‘ _ 7_3q 1_9} 740.497

Mit 95 % Wahrscheinlichkeit nicht zu
unterschreitender Summen Cash Flow in EUR 3.103.494 3.105.556

Abb. 28: Minimaler Summen Cash Flow ‘

01.10.2001

02.07.2001

0 . i1l

H
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MMillmnen EUR
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in Millionen EUR
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5 % - Quantil 5 % - Quantil 5 % - Quantil 5 % - Quantil
am 01.01.2001 * am02.04.2001 * am02.07.2001 *+ am01.10.2001
825.825 EUR 784.363 EUR 754.871 EUR 740.497 EUR
N2 R
—

2 = 3.105.556 EUR

Abb. 29: Addition der einzelnen Value at Risk Schitzungen fiir vier Quartale

Bei der Schitzung der vier Value at Risk Werte wird fiir alle vier Zeitpunkte der
mit 95 % Wahrscheinlichkeit schlechteste Wechselkurs unterstellt (vgl. Abb. 29).
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Die Annahme, die dahinter steht, wird bei einem Vergleich des Vertrauensinter-
valls mit dem Random Walk noch deutlicher. Das Vertrauensintervall in Abb. 30
ergibt sich, indem fiir jeden der 250 betrachten Handelstage der mit 95 % Wahr-

scheinlichkeit schlechteste Wechselkurs bestimmt wird.

12
1,018
L1 0,9569  0,9907 %
% il ‘A 3 —
)
= ; .
0.6 e :
0,5 T \: T T \E T T \E T T ]
o () — — — — — — — — — —
(e S S o (e} () (e} (e (e (e} (e [w]
5 § £ S N £ F £ =5 9 & g
2 8 2 &8 35 £ 32 2% 2 253
Minimaler Cash Flow im Value at Risk-Modell: 3,1 Mio. EUR
Minimaler Cash Flow im Cash Flow at Risk Modell: 3,3 Mio. EUR

Abb. 30: Der Value at Risk ist firmittelfristige Prognosen zu konservativ

In Abb. 30 ist exemplarisch eine))n 10.000 simulierten Random Walks gezeigt,
wie sie in dem Cash Flow at Risk Modell verwendet werden. Durch die Vielzahl
der simulierten Pfade wi E sichergestellt, dass viele im Zeitablauf mogliche
Wechselkursentwicklungen in der Risikoschitzung beriicksichtigt werden. Es
wird ﬁeinen simulierten Pfad geben, der genau am oberen Ast des Vertrau-
el&\tervalls entlang lauft und somit fiir jeden der 250 Tage den mit 95 % Wahr-
scheinlichkeit schlechtesten Wechselkurs generiert. Etwa 10 % der simulierten
Pfade werden das Vertrauensintervall verlassen und damit sehr extreme Wechsel-

kurse berticksichtigen.
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Wechselkurs EUR/USD Summen

=0 t=24 t=89 t=154 t=219 Cash Flow
0,8570 0,8556 0,8364 1,0195 0,9396 3.307.090
0,8570 0,8520 0,8046 0,9760 1,0388 3.302.918
0,8570 0,8818 0,9142 0,9107 0,9278 3.302.829
0,8570 0,8823 0,8655 0,9969 0,8995 3.302.827
0,8570 0,8864 0,8728 0,9294 0,9488 3.302.813
0,8570 0,8979 0,8651 0,9470 0,9298 3.300.8604
0,8570 0,8884 0,8911 0,8589 1,0127 3.299.779
0,8570 0,8320 0,9947 0,9916 0,8487 3.295.474
0,8570 0,8526 0,9017 1,0035 0,8964 3.295.464
0,8570 0,8958 0,8869 0,9110 0,9505 3.295.231
0,8570 0,8640 1,0413 0,8823 0,8762 3.294.357
0,8570 0,8963 0,9592 0,8875 0,9065 3.291.025
0,8570 0,8865 0,8202 0,8772 1,1113 3.290.263
0,8570 0,8789 0,9400 0,9467 1,1306 3.106.798

Tab. 8:  Pfade im Cash Flow at Risk Beispiel

Die Cash Flows werden mit allen 10.000 é en bewertet, und das mit 95 %
Wabhrscheinlichkeit schlechteste Ergebni&

Flow von 3,3 Mio. EUR fiir diese 6ahrsc]‘einlichkeit (vgl. Tab. 8). Weil aber
nicht der 5 % schlechteste Pfa)entlang der oberen Intervallgrenze verlduft, kon-

aus fuhrt zu dem minimalen Cash

nen Cash Flow at Risk und Value at Risk nicht identisch sein. Es handelt sich so-
mit um eine andere Art der Risi‘k))erechnung, obwohl beiden Ansétzen normal-

verteilte Risikofaktoren zu Grunde liegen.

Der wesentliche Untersc ied-zwischen einem Random Walk und einer langftis-
tige@prognose mit dem Value at Risk Verfahren besteht darin, dass der
Rﬁdom Walk einen vollstindigen Pfad fiir den betrachteten Risikofaktor ab-
bildet. Eine Langzeitprognose mit dem Value at Risk Verfahren wiirde sich darauf
beschranken, das 5 % - Quantil fiir jeden einzelnen Tag des betrachteten Zeit-
raums zu ermitteln und iiber alle Tage des betrachteten Risikozeitraums aufzuad-
dieren. Damit wird unterstellt, dass an jedem einzelnen von z.B. 255 Tagen der

zu 95 % schlechteste Wert eintritt.
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Fiir die Prognose von zukiinftigen Marktentwicklungen sind aber Pfade von

Marktpreisen notwendig.'"

Bei Verwendung von Random Walks werden viele
mogliche Preispfade simuliert, die alle sowohl sinkende als auch steigende Risi-
kofaktoren beriicksichtigen. Das Ergebnis der Risikoschitzung ist das 5 % *-
Quantil aus der Wertentwicklung von 255 Tagen, das nicht {ibereinstimmt mit der

Summe von 255 tdglichen 5 % - Quantilen (vgl. Abb. 31).

Szenario mit dem Ergebnis 3.299.779 EUR
(0,8570/0,8884 /0,8911/0,8589 / 1,0127)

1,1000 7— = N PLTIAT R
1,0500 )Jﬂ__’.
1,0000 J

0,9500 - Vertrauensintervall mit
0,9000 - 90 % Wahrscheinlich-
0,8500 keit, aus dem der Value
0.8000 \ at Risk mit 95 %

0,7500 . .
07000 - Wahrscheinlichkeit
folgt

EUR/USD

0,6500 -

0,6000 ‘
N - - N - ) ~ oo o9 v —
- o ¥ © © o = d :r/é [ Qg

Szenario mit dem Ergebnis 3.300.864 EUR
(0,8570/0,8979 /0,8651/0,9470 / 0,9298)

Abb. 31: Vergleich von CFaR- und VaR-Pfad

In Abb. 31 ergibt siclk‘it 95 % Wahrscheinlichkeit geringste Cash Flow von
3.3 iASUR z.B..dann, wenn der Wechselkurs EUR/USD, beginnend mit
O,&%UR/USD, nach 24 Tagen auf 0,8979 steigt, nach 89 Tagen wieder auf
0,8661 fillt, nach 154 Tagen auf 0,9470 steigt und am letzten Umtauschtag
0,9298 EUR/USD betrégt. Ein dhnliches Ergebnis von 3,2998 Mio. EUR folgt aus

elﬁm zundchst sinkenden Wechselkurs, der aber im letzten Quartal stark ansteigt.

Bei Betrachtung des Vertrauensintervalls, das sich aus dem Value at Risk Prinzip

ergibt, wird auch deutlich, warum der Value at Risk fiir sehr kurzfristige Schit-

2 BURMESTER, C./ SIEGL, T. (2001), S. 105 ff.
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zungen zuverldssige Prognosen liefert. Im Bereich der ersten Tage der Risiko-
prognose ist das Vertrauensintervall noch sehr eng, es weitet sich aber mit zuneh-
mendem Prognosehorizont schnell aus und fiihrt zu der oben beschriebenen pes-

simistischen Uberschitzung des Risikos.

Der in Abb. 30 gezeigte minimale Cash Flow stellt noch nicht den Cash Flow at
Risk da. Ein weiterer Unterschied des Cash Flow at Risk zum Value at Risk be-
steht darin, dass das Risiko als Abweichung von einem Referenzwert.ungleich
Null aufgefasst wird. Beim Value at Risk wire das Risiko eine negative Ba %
verdanderung in der Zukunft im Vergleich zu dem Barwert zum ZeitpunJe\:Ri-
sikoberechnung. Beim Cash Flow at Risk misst das Unternehmen<die, Abwei-
chung von einem geplanten oder budgetierten Wert. Dekh Flow sk hat

somit einen anderen Vergleichsmafistab als %a‘[ Risk.

Beim Value at Risk ist das Risiko die mgner bestimmten Wahrscheinlichkeit
nicht zu tiberschreitende Ba ertver@derung innerhalb einer kurzen Periode, die
in bezug auf den Barwert in& erfolgen-kann. Der Cash Flow at Risk misst die
mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit nicht zu liberschreitende Abweichung

von dem geplanten oder budgetie& Cash Flow der Unternehmung.

Wenn in dem gezeigﬁspiel das Unternehmen fiir die nidchsten 12 Monate
einen C%JF low Von‘,S io- EUR erwartet, dann betrigt der Cash Flow at Risk
mit 9& ahrscheinlichkeit ca. 200.000 EUR. Dieser Betrag ergibt sich aus der
D&renz des mit 95 % Wahrscheinlichkeit nicht zu unterschreitenden Cash
Flows und dem erwarteten Cash Flow. Bei Anwendung der Value at Risk Denk-
weise wiirde der mit 95 % Wahrscheinlichkeit nicht zu unterschreitende Cash
Flow bei ca. 3,1 Mio. EUR liegen, woraus eine maximale Abweichung vom
Planwert in Hohe von 400.000 EUR resultiert. Damit ist die Risikoschidtzung bei
Anwendung der Value at Risk Methode doppelt so hoch wie bei Anwendung der
Cash Flow at Risk Methode. In einer ex post Analyse hitte der Cash Flow bei
Berticksichtigung der tatsdchlichen Marktentwicklung 3,35 Mio. EUR betragen,
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was eine Abweichung von 150.000 EUR vom Planwert bedeutet. Damit hétten
beide Modelle das Risiko nicht unterschitzt, nur wire die Schétzung bei Verwen-
dung der Value at Risk Methode zu konservativ gewesen. Fiir sehr kurzfristige

Risikoprognosen ist die Value at Risk Methode aber geeignet.

Das Cash Flow at Risk Modell wurde entwickelt, um Risikoprognosen iiber einen
langeren Zeithorizont zu erstellen. Damit soll der Bedarf der Unternehmen nach
einem ldngeren Planungshorizont gedeckt werden. Im Gegensatz zum- Value at
Risk werden nicht Marktwerte von Portefeuilles betrachtet, sondern no m
Cash Flows. Statt einem berechneten Barwert werden Stromgroflen wie z.B. der
Unternehmens Cash Flow oder der EBIT (earnings before interest taxes) der
Risikoberechnung zu Grunde gelegt. Daher ist es auch %ich, @Ve Cash
Flows und die Abhingigkeiten zu Marktpreisa en zu-beriicksichtigen. Die

Cash Flows konnen einer eigenen Volatilit(ei‘]terworfen werden.

Zwar konnten die operativen Cash 6)ws auch diskontiert werden, um anschlie-
Bend den daraus resultierende&arwert mit einem Value at Risk Modell zu steu-
ern, jedoch wiren dafiir eine Reihe .von Annahmen notwendig. Insbesondere
miisste unterstellt werden, dass die operativen Cash Flows exakt prognostiziert
werden kdnnen und nominal konstant bleiben, véllig unabhéingig von Anderungen
der Marktpreise und agemengen. Nur dann ist die Annahme konstanter
Cash Flows méglich‘lie vorhanden sein miissen, um eine Diskontierung durch-
ﬁihrf‘ﬁ(énnen. Es ist nicht moglich, unsichere, von Marktpreisinderungen
ab‘&ngige oder Nachfrageschwankungen ausgesetzte Cash Flows zu einem Bar-

wert zu diskontieren. Fiir die Barwertrechnung bedarf es ausdriicklich sicherer

uﬂkonstanter Cash Flows.

Bei dem Value at Risk werden stets alle bekannten Cash Flows einbezogen, da
andernfalls keine korrekte Barwertermittlung moglich ist. Beispielsweise wéren
bei einem Wertpapier mit 10 Jahren Restlaufzeit die Cash Flows der nédchsten 10

Jahre zu berticksichtigen. Fiir den Cash Flow at Risk hingegen werden nur die
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Cash Flows innerhalb des Prognosezeitraums beriicksichtigt, was fiir die Fokus-
sierung auf operative Cash Flows zwar gerechtfertigt ist, aber bei einem 10-

jéhrigen Wertpapier mit endfdlliger Tilgung zur Unterschitzung des Zinsrisikos (

fithren wiirde. A 7 )

O
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Kriterium Value at Risk Cash Flow at Risk
Exposuredefinition portfolioorientiert Cash Flow orientiert
Underlying nur Finanzinstrumente alles, auch operatives Geschéft

Verhalten des Underlyings

Nominalvolumen bleibt
konstant (bestenfalls Aus-
fallrisiko), der Barwert
dndert sich nur infolge von
Zins- oder Wahrungsrisiken

Cash Flows sind variabel (z.B. Nach-
frageschwankungen), der Summen
Cash Flow hidngt sowohl vom opera-
tiven Geschift als auch von Zins-,
Wihrungs- und Rohstoffpreisrisiken
ab;

Wechselwirkungen zwisehen Markt-
preisrisiken und Cash'Flow (z.B.

einbezogene Vermogens-
gegenstiande / Cash Flows

nur sichere Cash Flows
werden erfasst

Al

Preiselastizitit) werden berticksich

auch finanzielle Risiken au: inf-
tigen Umsétzen und Beste
werden ie Expos
(=> expli

sicherheit zukiinft

>

=> EinfluB} der finanziellen Risiko-
faktoren tiber die gesamte Wert-
schopfungskette wird beriicksichtigt

betrachtete Laufzeit

komplett, alleﬁvas bekannt
ist muss einbezogen werden
(z.B. die nédchsten:.10-20
Jahre bei Bonds)

beliebige Zeitpunkte konnen beriick-
sichtigt werden, z.B. Anderung des
Jahresiiberschusses in den néchsten
3-12 Monaten

Haltedauer

bei seridsen Berechnungen

beliebig, auch 3-12 Monate

einbezogene Risikofaktoren

max.1-10 Tage
nur Marktpreisrisiken

beliebig, auch strategische, operative
Risiken

ZielgroBe

Marktwert des Portfolios

Orientierung an Be-
standsgrofen

=> fiir fast alle Aktiva und
Passiva sind Marktwerte
erhéltlich (mark to market)

=> die Aktiva / Passiva
sind objektiv zu bewerten
(z.B. Bonds etc.), leicht
liquidierbar und handelbar

Cash Flow, Jahresiiberschuf}
(=Earnings), EBIT,

=> Orientierung an Stromgrdfen

=> nur fiir einen geringen Teil der
Aktiva und Passiva von Industrieun-
ternehmen existieren Marktwerte

=> die von Assets generierten Cash
Flows sind vielfach subjektiv, von
der spezifischen Marktposition ab-
héngig und auch nicht oder nur
schwer liquidierbar / handelbar

Tab. 9:

Value at Risk versus Cash Flow at Risk
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Beide Konzepte haben ihre Berechtigung. Das festverzinsliche Wertpapier wird
als ein barwertiger Vermogensbestandteil betrachtet. Das Risiko besteht in einer
negativen Barwertinderung (Value Exposure). Die Value at Risk Modelle wurden
fiir die Messung genau dieser barwertigen Risiken entwickelt. Der operative Cash
Flow ist hingegen eine StromgroBe, eine endfallige Tilgung wie bei einem Wert-
papier gibt es hier nicht und das Risiko besteht in einer negativen Abweichung
vom erwarteten Cash Flow (Cash Flow Exposure). In Tab. 9 werden die Unter-

schiede zwischen dem Value at Risk und Cash Flow at Risk systematisch ge@

wd

Es stellt sich die Frage, warum nicht iiber die Interdependenzen zwischen den
Marktpreisen und den operativen Cash Flows hinweginen @ie Cash
Flows einfach per Definition als konstant an@en und zu einem Barwert
diskontiert werden, um sie anschlieBend rﬁem alue at Risk Konzept zu steu-

ern. Die genannten Prdmissen wiren zwar realititsfremd, aber Modelle stellen

iibergestellt.

stets eine Vereinfachung der Ylité(iar und kommen nicht ohne Annahmen aus.
Die Messung der finanziellen Risiken aus dem operativen Geschéft wére ober-
flachlicher und grober, aber dafiir konnte eine einheitliche Risikomessmethode fiir

alle Exposure Kategorien angewendet werden.

Stattdessen werden wxposures mit dem Value at Risk und Cash Flow
Exposures mit,dem Cash Flow at Risk Modell gemessen. Die Antwort auf diese
Frag&sst ichraus dem bei Unternehmen gegeniiber Banken wesentlich ldngeren
Planungshorizont herleiten. Wenn eine Bank beispielsweise in ihrem Wertpapier-
portfolio ein zu hohes Risiko feststellt, kann sie entweder Absicherungsinstrumen-
te kaufen oder Wertpapiere in sehr kurzer Zeit abstoBen, da die Finanzmirkte in
dﬁkegel liquide sind. Deshalb sind Risikoprognosen fiir sehr kurze Haltedauern
zur Risikomessung in Finanzportfolios ausreichend. Wenn ein Unternehmen nur
die Risiken seiner Fremdwidhrungsposition oder des eigenen Pensionsfonds mes-
sen will, ist ebenfalls ein Value at Risk Modell ausreichend. In diesen Féllen gibt

es keinen Unterschied zwischen einer Bank und einem Unternehmen. Beide sind
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auf liquiden Mairkten titig und koénnen Risikopositionen schnell schlieBen. Fiir
andere Einsatzzwecke in Unternehmen als zur Messung der Risiken von Portfo-

lios mit Finanzprodukten ist das Value at Risk Modell kaum geeignet.'"

Die finanziellen Risiken aus dem operativen Geschéft eines Unternehmens {iber-
steigen in der Regel die finanziellen Risiken aus den Bestinden an Wertpapieren
und anderen Finanzprodukten. Das operative Geschéft kann aber nicht beliebig
ge- und verkauft werden, wie es bei Wertpapieren der Fall ist. Insbesondere beno-
tigt das Unternehmen eine gewisse Vorlaufzeit, um seine Untemehmens;ﬁl%

4

die am Horizont erkennbaren, jedoch nicht handelbaren Risiken abzustimmen.''

Anhand von Fallstudien wird dieses Problem der Praxis im dritten Teil der Arbeit
vorgefiihrt. &

O\

b)  Ermittlung der Earnings at Risk ‘

)N \
Grundsatzlich ist das unter de amen Cash Flow at Risk vorgestellte Konzept
fiir alle Arten von Exposuredefinitionen anwendbar, sofern Stromgrof3en statt Be-
standsgroflen der Risikomessung zu Grunde liegen. In der Literatur werden alter-
native Exposuredeﬁnitonex& wie z.B. Earnings per Share at Risk, Shareholder

15 Alle weiterfiih-

Value at Risk oder B Sheet Translation Risk angedacht.
renden %jepte basieren jedoch entweder auf dem Cash Flow oder auf den han-
delsr‘htli en Ertrigen und Aufwendungen (Earnings).

Wihrend der Cash Flow at Risk aus den erwarteten Einnahmen und Ausgaben
berechnet wird, gehen in die Earnings at Risk die erwarteten Ertrdge und Aufwen-

dungen des Unternehmens ein. Im Earnings at Risk Ansatz werden die Auswir-

kungen von finanziellen Risiken auf den handelsrechtlichen Jahresgewinn simu-

3 Vgl. STOCKS, M. E. (1997), S. 77.
14 Vgl. SHIMKO, D. C. (1997), S. 94. STOCKS, M. E. (1997), S. 78.
"5 vgl. LEE, A. Y. (1999), S. 36.

D)
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liert, aus dem externe Analysten und Investoren Kennzahlen zur Bewertung des
Unternehmens wie z.B. die Price Earnings Ratio und den Return-on-Equity herlei-
ten. Die Begrenzung der Volatilitit von Ertrdgen kann zu einer Steigerung von
Aktienkurs und Shareholder Value des Unternehmens fithren. Die amerikansichen
borsennotierten Aktiengesellschaften sind von der nationalen Aufsichtsbehorde
SEC zur quartalsweisen Earnings-Berichterstattung verpflichtet, so dass ein
Earnings at Risk Modell dazu dienen kann, um friihzeitig einer negativen Ent-

wicklung von Unternehmenskennzahlen gegenzusteuern. !
Zur Ermittlung der Earnings at Risk bedarf es eines Referenzwertes, de einer

als den Earnings at Risk Betrag marktrisikobedingt ‘ver WIr kbar ist

bestimmten Wahrscheinlichkeit innerhalb des Prognose rizonts u @ht mehr
auch die Ermittlung des Minimums bzw." Maxi der Earnings fiir eine be-
stimmte Wahrscheinlichkeit innerhalb demgnosezeitraums, um zu priifen, ob
die Planwerte des Unternehmens realistisch sind. Fiir die Praxis ist es aber bedeu-

tender, zu messen, wie grof3 daiRisi o ist, dig Planwerte zu verfehlen.''®

Die Unterschiede zwischen Earnings at Risk und Cash Flow at Risk lassen sich
aus den Unterschieden zwischen‘)andelsrechtlicher und pagatorischer Erfassung
der Zahlungsstrome ableiten. Beispielsweise fiihrt die Durchfiihrung einer Investi-
tion pagatorisch zu e 3 fortigen, aber einmaligen Auszahlung in Hohe des
Anschaffggspreises,.véihrend in der handelsrechtlichen Gewinn- und Verlust-

rech@

Ve&ilt wird. Es wird deutlich, dass es zwischen Earnings at risk und Cash Flow at

er Kaufpreis in Form von Abschreibungen iiber die Nutzungsdauer

Risk Unterschiede beziiglich Betrag und Zeitpunkt einer Zahlung geben kann.

Durch handelsrechtliche Vorschriften konnen sich in beiden Konzepten unter-

schiedliche Risikowirkungen fiir ein und dieselbe Position ergeben. Beispielswei-

se kann der Einsatz derivativer Instrumente die Earnings at Risk erhohen, wih-

1% vgl. LEE, A. Y. (1999), S. 32.

)
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rend gleichzeitig der Cash Flow at Risk gesenkt wird. Der Fall wird regelméBig

dann eintreten, wenn auf Grund nationaler Rechnungslegungsvorschriften die

Verwendung eines derivativen Instruments nicht als Hedginggeschift anerkannt

wird und somit als eine zusétzliche Risikoposition zu werten ist. In diesem Fall )
steigt der Earnings at Risk, gleichzeitig sinkt der Cash Flow at Risk durch die ri-

sikomindernde Wirkung des Derivats. \

Das Cash Flow at Risk Konzept ist fiir die Zwecke der Risikosteuerung dem

Earnings at Risk Konzept iiberlegen, da letzteres Konzept auf Grund Vom(§

rechtlichen Restriktionen zu falschen Steuerungsinformationen fiihre 17

Zudem erdffnet sich ein groBBer Spielraum bei der Frage, welche Ertrd er Mes-
sung zu Grunde gelegt werden sollen. Von den Bruttoerh bis hin
zu dem Gewinn nach Steuern sind alle F aceﬁ@r und kalkulierbar. 18 Dag

Konzept zur Kalkulation der Earnings at‘g ist vollkommen identisch mit dem

Cash Flow at Risk, nur der Input ist ein a

)‘(\
J

I.

4
«&

B, "7 Das Problem von teilweise unterschiedlichen Steuerungsimpulsen von Gewinn- und Verlust-
rechnung und tatsdchlichen Cash Flows (Barwertsteuerung) ist in der Bankenwelt seit lange-
rem bekannt. Vgl. ROLFES, B. (1999), S. 18 ff.; SCHIERENBECK, H./ WIEDEMANN, A.
(1996), S. 385 ff.; Zur Verkniipfung des Ookonomischen und handelsrechtlichen Ergebnisses
von Unternehmen vgl. WIEDEMANN, A. (1998), S. 274 ff., 299 ff.;
"8 Vgl. MATTEN, C. (1996), S. 104.
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Dritter Teil: Steuerung finanzieller Risiken in

Unternehmen

)

A Beriucksichtigung operativer Cash Flows

(Fallstudie 2) \

®
Die Verwendung der Cash Flow at Risk und Value at Risk Modelle'in Unter?,
ukte

men setzt die Kenntnis der Cash Flows voraus. Im Bereich der Finanzpr

sind die Cash Flows hdufig vertraglich festgeschrieben, so dass die Anwendung
der Value at Risk Modelle fiir die Risikomessung von nzportefeuilles wenig
Probleme bereitet. Schwierig zu erfassen sind hin egenlhash aus dem
operativen Geschift eines Unternehmens. In@Kapitel wird anhand von
Fallstudien der Cash Flow at Risk (CFaR) fiir zunéchst sichere operative Cash
Flows und dann fiir volatile operative«Cash Flows gezeigt. Abschliefend werden
Konzepte présentiert, wie sich.eine Qufteih}ng von Planungsverantwortung und
Performance zwischen der Abl‘?

ilung Risikocontrolling und den operativen Berei-

chen durchfiihren lasst.

Ein deutscher Hersteller exportiert hochwertige Haushaltsgeréte und
edle Bestecke in die USA.

In den néchsten 255 Handelstagen werden monatlich konstante
Absatzmengen erwartet, die jeweils zu Beginn des néchsten Monats
von USD in EUR konvertiert werden.

Gleichzeitig wird zu Beginn eines Monats der Bedarf an Rohstoffen fiir
die laufende Produktion bis zum néchsten M onat eingekautft.

Das Risiko fiir den deutscher'Hersteller besteht inteinem steigenden
Wechselkurs EUR/USD und steigenden Rohstoffpreisen fiir Gold,
Silber, Aluminium und Kupfer.

Der Hersteller plant in seiner Unternehmensplanung einen Cash Flow aus
Exporterlosen in Hohe von ca. 14 Mio. EUR ein (nach Abzug der Ausgaben fiir
den Import von Rohstoffen).

Abb. 32: Fallstudie 2, Export von Haushaltswaren
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In Fallstudie 2 wird das finanzielle Risiko eines deutschen Herstellers von Haus-
haltswaren berechnet (vgl. Abb. 32). Der Hersteller produziert in Deutschland
Bestecke aus Gold und Silber und exportiert diese in die USA. Fiir ein im Ge-
schenkkarton verpacktes Bestecksortiment werden 10 Troy Unzen (0z) Gold und
10 Troy Unzen (oz) Silber verarbeitet. Der Handel beider Rohstoffe erfolgt auf
den Weltmirkten in USD. Der Verkaufspreis an die amerikanischen GroBhéndler
betragt 6.000 USD je Besteckkasten. Auf Grund des starken Wettbewerbs mit
anderen Herstellern ist eine Preiserhohung zur Kompensierung von Rohstﬁ

t

preissteigerungen oder ungiinstigen Wechselkursen kurz- und mittelfristig ni

moglich. J

Materialkosten _ 10 oz Gold - Goldpreis in USD + 10 oz Silber - Silberpreis in USD
Bestecke Wechselkurs EUR/USD zu Beginn des Monats n
Materialkosten _ 25 kg Kupfer - Kupferpreis in USD + 10 kg Alu. - Alu.-preis in USD
Kupferkessel Wechselkurs EUR/USD zu Beginn des Monats n
Umsatz pro —

= 6. + 1 .
Monat in USD 250 Bestecke - 6.000 USD + 1.000 Kupferkessel - 250 USD
Umsatz pro _ Umsatz in USD fiir den Monat n
Monat in EUR Wechselkurs EUR/USD zu Beginn des Monats n+1

Abb. 33 :AFallstudies Exposure Mapping

Nachdemisich bei den amerikanischen Kunden der Trend durchgesetzt hat, im
eigenen Keller Bier selbst zu brauen, werden nun auch Kupferkessel in die USA
exportiert. Die Kupferkessel werden in einem mit Aluminium ummantelten Ge-
he&e ausgeliefert. Das Unternehmen erhofft sich durch die Vermarktung eines
zweiten Produktes eine zusitzliche Risikodiversifikation. Zur Herstellung eines
Kupferkessels werden 25 kg Kupfer und 10 kg Aluminium bendtigt. Auch diese
beiden Rohstoffe werden auf den Weltméarkten in USD gehandelt. Der Verkaufs-
preis an die amerikanischen GroBhéndler betragt 250 USD je Kessel.
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Zunichst wird dem operativen Bereich eine Planung der Cash Flows fiir die

nichsten 12 Monate abverlangt. Die Vertriebsabteilung plant am 28.11.2000 auf

Basis einer detaillierten Marktuntersuchung einen monatlichen Absatz von 250

Besteckkésten und 1.000 Kupferkesseln fiir die ndchsten 12 Monate. Nach ersten

Prognosen erwartet das Unternehmen daraus einen Cash Flow aus Exporterlosen

nach Abzug der Materialkosten in Hohe von 14 Mio. EUR, der innerhalb der

nichsten 12 Monaten zuflieBen soll. Die Abteilung Finanzmanagement wird be-

auftragt diese Schétzungen auf ihre Plausibilitdt zu priifen und insbesondere Sen
d

Cash Flow at Risk auf Grund von Marktpreisinderungen der Roh
Wechselkurse zu berechnen. Dazu ist in einem ersten Schritt die Erstel

Exposure Map notwendig, in der die Abhingigkeiten der

ﬁukﬁo
triebs von den Marktpreisen und Wechselkursen systematisch erfas

stofft

d einer

es Ver-

werden (vgl.

Abb. 33). 0
Kosten Kosten Material-
Bestecke Kupferkessel Absatz- Absatz- Kosten
pro Stiick pro Stiick menge menge gesamt Umsatz
28.11.2000 Prognosebeginn Gold Silber  Aluminium Kupfer in EUR in EUR Bestecke  Kupferk. in EUR in USD
02.01.2001 Abrechnung Dez. 2000 2.767,07 46,96 11,40 45,85 3.248,64 66,09 250 1.000 878.251  1.750.000
01.02.2001 Abrechnung Jan. 2001 2.654,94 46,77 11,41 44,91 3.118,93 65,03 250 1.000 844.758  1.750.000
01.03.2001 Abrechnung Feb. 2001 2.603,22 40,38 11,65 40,33 3.046,06 59,89 250 1.000 821.410  1.750.000
02.04.2001 Abrechnung Mir. 2001 3.032,05, 4216 L1L18 46.72 3.441 39 64.81 250 1.000 925.159  1.750.000
01.05.2001 Abrechnung Apr. 2001 2075561 46,8 1200 42,0 ool > - 1.000 887.225  1.750.000
01.06.2001 Abrechnung Mai 2001 2.857,12 47,05 12,69 41,20 3.342,14 62,01 250 1.000 897.549  1.750.000
02.07.2001 Abrechnung Jun. 2001 2.959,71 45,66 12,72 49,18 3.573,29 73,60 250 1.000 966.922  1.750.000
01.08.2001 Abrechnung Jul. 2001 2.907,78 39,82 10,20 46,88 3.520,30 68,16 250 1.000 948.235  1.750.000
03.09.2001 Abrechnung Aug. 2001 3.322,78 47,39 11,04 40,60 3.769,07 57,75 250 1.000  1.000.019  1.750.000
01.10.2001 Abrechnung Sep. 2001 3.242,27 49,56 15,60 52,97 3.461,17 72,10 250 1.000 937.389  1.750.000
01.11.2001 Abrechnung Okt. 2001 2.699.95 38,67 10,94 57,70 3.250,56 81,48 250 1.000 894.120  1.750.000
20.11.2001 Abrechnung Nov. 2001 2.769,43 34,76 12,79 36,76 3.443,54 60,84 250 1.000 921.725  1.750.000
Tab. 10:  Fallstudie 2, Cash Flow Planung

Die erste Gleichung dient zur Kalkulation der Materialkosten fiir einen Besteck-

kasten. Jeweils zu Beginn eines Monats erfolgt der Einkauf des Rohstoffbedarfs

fiir den laufenden Monat nach dem ,,just in time* Prinzip. Es wird vereinfachend

unterstellt, dass nur die im Auftrag der GroBhéndler bestellte Menge produziert

wird und keine Lagerhaltung erfolgt. So konnen die besonders giinstigen Ver-
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kaufspreise erzielt werden. Nach dem gleichen Muster werden die Materialkosten

fiir Kupferkessel kalkuliert.

Am Beispiel des Monats Januar 2001 ldsst sich die Wechselkurs-Exposure des
Unternehmens darstellen: am 01. Dezember 2000 wurden die Rohstoffe fiir die
Dezember-Produktion eingekauft. Die fertigen Produkte wurden darauf hin im
Dezember ausgeliefert und am Monatsende bezahlen die GroBhindler ihre Ein-
kdufe an den Hersteller. Der Zahlungseingang beim Hersteller-findet am
02.01.2001 statt. Zum Zeitpunkt des Zahlungseingangs wird der. erhaltene %
Betrag in EUR konvertiert. Durch die notwendigen Transpor’czeiten,*/T den

auf der

GroBhindlern eingerdumte Zahlungsziel und die Dauer d ankub ung gibt
es stets einen time lag zwischen dem Einkauf der Rohstof] d de@k

Fertigprodukte, so dass beide Zahlungen mit Wdhct_len Wechselkursen zu

konvertieren sind.

,m,wmml‘m I ol :rvm!lmkm *"mum

oy ---uiunmuw

Aluminium

R ‘ LA )
e el A é

I, o y

unternehmensspezifisches Exposure Mapping

120.000 Monats Cash Flows 10.000 Jahres Cash Flows

Cash Flow

- R Minimum mit
- O —» 95 % Wahr-
- scheinlichkeit

13,31 Mio. EUR

Abb. 34:  Schema der Cash Flow at Risk Berechnung

Alle identifizierten Abhéngigkeiten zwischen Rohstoffpreisen, Wechselkursen

und Mengen werden in einem Tabellenkalkulationsprogramm verkniipft, um so

J
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die Cash Flows der nichsten 12 Monate simulieren zu kénnen. In Tab. 10 wird
hierfiir ein Beispiel mit zufélligen Zahlen aus einer laufenden Simulation gezeigt.
Weil das Risiko des Unternehmens in einer negativen Entwicklung der Material-
kosten besteht, wird der Cash Flow nach Abzug von Materialkosten berechnet.
Beispielsweise werden von dem im Laufe des Monats Januar erzielten Umsatz die

Kosten der hierfiir bendtigten Rohstoffe abgezogen.

Fiir die vier Rohstoffpreise und den Wechselkurs EUR/USD simuliert:die M&tg
Carlo Methode im Rechenkern die in der Zukunft mdglichen_ Preispfade. Als

Prognosemodell zur Bestimmung der Preispfade dient ein Random ohne
Trendkomponente (vgl. schematische Darstellung in Abb. 34):D ergeben
sich mogliche zukiinftige monatliche Cash Flows fiir d;&)gnoQum, die
zu einer Summe zusammengefasst werden. 0

Die 12 Monats Cash Flows werden zu e& Jahres Cash Flow aggregiert. Das
5 % - Quantil der Verteilung des Jaées Cash Flows ergibt im CFaR-Ansatz den
Betrag, der mit einer Wahrsc&ulichkeit von 95 % nicht durch Anderungen der
Marktpreise unterschritten wird. Das Modell schétzt, dass mit 95 % Wahrschein-
lichkeit der Cash Flow.nach Algag von Materialkosten mindestens 13,31 Mio.
EUR betragen wird (5 % - Quantil der Verteilung der Jahres Cash Flows, vgl.

Abb. 34).

In A@erfolgt ein. Vergleich des mit dem klassischen Value at Risk Verfahren
prognostizierten Cash Flows mit dem ex post beobachteten Cash Flow und einem
zufdllig ausgewéhlten Cash Flow aus einer Monte Carlo Simulation fiir die 12
Monate des Prognosezeitraums. Wéhrend der Value at Risk im Zeitablauf nur
sinkende Cash Flows prognostiziert, simuliert der Cash Flow at Risk sowohl sin-
kende als auch steigende Cash Flows. Letzteres entspricht der ex post beobachte-

ten Cash Flow Entwicklung.

\

)
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1.600.000
1.400.000 1
1.200.000
1.000.000
800.000
600.000
400.000
200.000
0+

Untere Grenze des
—p zweiseitigen 90 %
Vertrauensintervalls

3 4 5 6 7 8

Realer Cash Flow (ex post) im 1. Monat
Prognostizierter Cash Flow fiir den 1 Monat bei VaR
1 von 10.000 simulierten Cash Flows fiir den 1. Monat bei CFaR

Abb. 35:  Fallstudie 2, Vergleich der Cash Flow Prognosen

Im Riickblick hitte das Unternehmen auf Grund der tatNliche@/icklung
ach

der Rohstoffpreise und des Wechselkurses eine res Cash Flo Abzug

von Materialkosten in Hohe von 13,52 Mio. gehabt (Summe der 12 ex post
beobachteten Cash Flows in Abb. 35). Z
nach dem Rechenprinzip des Value a((isk mit 95.% Wahrscheinlichkeit zu einem

Mindest Cash Flow von nur lOy Mio. EUR?

ergleich-flihrt eine Risikoschitzung

Bei dem VaR-Ansatz wird“wieder unterstellt, dass alle Marktpreise und der
Wechselkurs an jedem Tag des Prognosezeitraums den mit 95 % Wahrscheinlich-
keit schlechtesten Wert anneghmen (Verlauf entlang der unteren Grenze des Ver-
trauensintervalls). Mit dieser konservativen Prognose fiir jeden einzelnen der fol-
gende A Tage iiberschitzt der Value at Risk das tatsdchliche Risiko und ge-
la &diesem sehr schlechten Wert fiir den Cash Flow. Theoretisch wire es
moglich, aus der Historie fiir jeden Planungshorizont (1 Tag, 2 Tage, ... 255 Tage)
alternative Verdnderungen eines Risikofaktors zu ermitteln, um diese analog zur
h&)rischen Simulation flir die Messung des Value at Risk zu verwenden. Dann
konnte der Value at Risk zu einem &hnlichen Ergebnis wie der Cash Flow at Risk

kommen. Allerdings wiére der Rechenaufwand im Vergleich zu dem Ansatz im

Cash Flow at Risk groB, da statt einer mit der Wurzel aus der Zeit wachsenden
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Volatilitét fiir jeden Tag des Simulationszeitraums eine Vielzahl von historischen

Spreads zu ermitteln wire.

9 P(X <13,31 Mio) =5 % P(X < 14,87 Mio.) = 95 %
e Y — L~

’:. ) minm Planung = 14,00 Mio. EUR
o 7 M M
E . | ‘I_ 5% Quantil = 13,31 Mio. EUR
5 -
2 s | I L
X .
2 Cash Flow at Risk:
>
T 14 Mio. EUR - 13,31 Mio. EUR
o]

: ’-I "H = 0,69 Mio. EUR

12,0 12,5 13,0 13,5 14,0 14,5 15,0 15,5 16,0 in Mio. EUR

Mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 % ist der Cash Flow
CFaR at Risk auf Grund von Marktpreisénderungen binnen 12
Monaten nicht groBer als 0,69 Mio. EUR!

Abb. 36: Fallstudie 2, Cash Flow at Risk‘rteilung

\
Zur Visualisierung zeigt Abb. 36 die Héufigkeitsverteilung fiir den simulierten

Jahres Cash Flow. Der CashiFlow at Risk ergibt sich als Differenz aus dem ge-
planten Cash Flow in Hohe von lﬂMio. EUR und dem mit 95 % Wahrscheinlich-
keit nicht zu unterschreitenden Cash Flow von gerundet 13,3 Mio. EUR. Mit einer
Wabhrscheinlichkeit von 95 % wird in den ndchsten 12 Monaten die Planabwei-
chung infolge von Mkreiséinderungen und Wechselkursschwankungen, also
der C&‘lﬁow at Risk, nicht grofer als 0,7 Mio. EUR ausfallen.

M?dieser Risikoprognose kann das Unternehmen priifen, ob der mit 95 % Wahr-
scheinlichkeit zu erwartende Mindest Cash Flow nach Abzug der Materialkosten
au&eicht, um die dariiber hinaus entstehenden Kosten zu decken. In Abb. 37 wer-
den beispielhaft vier weitere Positionen mit Kosten von dem Cash Flow abgezo-
gen, woraus ein Verlust von 1 Mio. EUR entsteht. Wenn der Cash Flow mit 95 %
Wahrscheinlichkeit nicht unter 13,3 Mio. EUR fallt, dann wird der Verlust mit
95 % Wahrscheinlichkeit nicht hoher als 1 Mio. EUR sein. Kann das Unterneh-
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men diesen Verlust nicht verkraften, dann werden Absicherungsmafinahmen ge-

gen eine negative Entwicklung der Marktpreise und des Wechselkurses notwen-

dig.

Position Risikoadjustierte 12-Monats Planung
0 Einnahmen nach Abzug der 13,3 Mio. EUR
Materialkosten

(mit 95 % Wahrscheinlichkeit)

1 ./. Lohnkosten (fix) -7,5 Mio. EUR
2 . fixe'Beir shsnosien 3,55 vio. EUR
3 ./. notwendige Reinvestitionen -2,3 Mio. EUR
4 ./. Fremdkapitalzinsen (fix) -1,0 Mio. EUR

Gewinnerwartung -1,0 Mio. EUR

Abb. 37: Implementierung des CFaR in %e;r}ebliche Planung

P(X<1331Mio)=5%  P(X < 14,87 Mio.) = 95 %

100% —]
90% T
80% Touvrernenneneene]ernennenennens
70% 1 1
60% T
50% T |
40% T
30% T
20%
10% T 3
0% 1 . | ‘ |
12,0 12,5 13,0 13,5 14,0 §4,5 150 155 16,0 inMio. EUR
Cash Flow nach Abzug der Materialkosten (in Mio. EUR)
— :
mit 95 % Wahrscheinlichkeit reicht der Cash Flow nach Abzug der
Materialkosten zur Deckung der Positionen 1-3

rel. Haufigkeiten

mit 25 % Wahrscheinlichkeit reicht der Cash Flow nach Abzug der
Materialkosten zur Deckung der Positionen 1-4

Abb. 38:

Empirische Verteilungsfunktion der erwarteten Ausgaben und
Einnahmen in der Fallstudie 2
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Eine detaillierte Einschitzung des Risikos fiir das Unternehmen ergibt sich aus der
Betrachtung der empirischen Verteilungsfunktion fiir den Cash Flow nach Abzug
der Materialkosten (vgl. Abb. 38). Mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 % wird
der Cash Flow mindestens zur Deckung der Kostenpositionen 1-3 ausreichen. Die
Wahrscheinlichkeit fiir eine ausreichende Deckung aller Kosten (Positionen 1-4)
aus dem Cash Flow betrdgt 25 %. Mit 55 % Wahrscheinlichkeit wird der Cash
Flow mindestens den geplanten Wert in Hohe von 14 Mio. EUR erreichen. Damit

kann die Abteilung Finanzmanagement ihren Beitrag zur Priifung der Plausib@

der Vertriebsplanung leisten. l

Die isolierte Betrachtung der Rohstoff-Ausgaben hétte zu der Erke is gefiihrt,
dass die Exposure von einem sinkenden Wechselkurs EmSD t. Je ge-
ringer der Kurs, desto teurer werden die Rohst im Einkauf. Auf Grund der

integrierten Betrachtung von Rohstoff-Ausgaben und Exporterlosen ergibt sich
eine entgegengesetzte Exposure. Das RiKbesteht in einem steigenden Wech-
selkurs EUR/USD, sofern die Exporterlose, die” Ausgaben fiir Rohstoffimporte
ibersteigen. Je hoher der Kur}i

Umtausch der USD-Erlose:

esto geringer ist der Umsatzerlds in EUR nach

Die hohe Flexibilitédt der C\ash Flow at Risk Modelle ermdglicht es, weitere Ei-
genschaften und Risi operativen Geschifts zu simulieren. So kdnnen bei-
spielsw%permane@ Schwankungen der Absatzmenge, saisonale Schwankun-
gen, lante ' Wachstumsraten fiir die Absatzmenge oder ein Einbruch der Ab-
sa&nenge durch auftretende Konkurrenz beriicksichtigt werden. In der nachfol-

genden Fallstudie werden einige neue Risikoaspekte zu dem bisherigen Risiko-

n&iell hinzugefiigt.

J
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B Beriicksichtigung von Konkurrenten (Fallstudie 3)

Die Fallstudie 3 baut vollstdndig auf der Fallstudie 2 auf und beriicksichtigt zu-
sitzlich Schwankungen der Absatzmenge sowie Marktanteilsverluste durch
Abwanderung von Kunden zur Konkurrenz. Zunichst darf die Absatzmenge

fiir jedes der beiden Produkte durchschnittlich 10 % um den Erwartungswert\
schwanken. Dann wird die monatliche Absatzmenge von Besteckkisten zwischen @
225 und 275 Stiick schwanken.'"” In dem Risikomodell wird die Absatzmenge fii
Besteckkésten als eine Normalverteilung mit dem Erwartungswert 250 und der

Standardabweichung 25 simuliert. Ebenso schwankt die monatliche Absatzmenge

fiir Kupferkessel zwischen 900 und 1.100 Stiick. \ O

Hinzu kommt nun die Beriicksichtigung des %(onkurrenten, dem japani-
schen Hersteller von Bestecken und Kupfe@sseln Yama Hatschi. Dieser Konkur-
rent bietet seine Produkte im Gegensatz zu dem deutschen Hersteller nicht zu ei-
nem fixen USD-Preis an, son in CEN, um das Wechselkursrisiko auszuschal-
ten. Die Bestecke von Yama slichi kosten 720.000 YEN je Einheit. Die Kupfer-
kessel werden zu 30.000 YEN pro, Stiick verkauft. Der Absatzmarkt in den USA
ist hart umkdmpft und die Kundénbindung an einen Hersteller ist gering. Zum
Zeitpunkt der Risikoprognose vom 28.11.2000 liegt der Wechselkurs USD/YEN
bei 110,14. Fiir die a:n%Vnischen GroBhéndler rentiert es sich daher nicht, bei
Yama hi einzukaufen. Ein Besteckkasten wiirde sie dort 6.537 USD statt nur
6.0!;ﬂl) bei dem deutschen Hersteller kosten. Der Preis fiir einen Kupferkessel
wiirde entsprechend 272 USD statt nur 250 USD betragen.

S‘ald aber der US-Dollar gegeniiber dem YEN aufgewertet wird und ein Niveau
von mehr als 120 USD/YEN erreicht, werden die Produkte von Yama Hatschi fiir
amerikanische GroBhindler giinstiger sein als die des deutschen Herstellers. Bei

einem Wechselkurs von z.B. 121 USD/YEN wiirde der Besteckkasten von Yama

9" In jeweils ca. 15 % der Fille kann die Absatzmenge unter 225 oder iiber 275 Stiick liegen.

)
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1

Hatschi nur noch 5.950 USD kosten und der Preis fiir einen Kupferkessel wiirde
nur noch 248 USD betragen. In dem Risikomodell wird daher unterstellt, dass die
Absatzmenge des deutschen Herstellers fiir beide Produkte sofort um ca. ein Drit-
tel einbricht, sobald der Wechselkurs mehr als 120 USD/YEN betrédgt. Die sche- )

matische Darstellung der Risikoberechnung ist in Abb. 39 zu sehen. Fiir eine aus-
fithrliche Darstellung des Verlaufs der einzelnen Risikofaktoren wird auf den An- \

hang verwiesen.

o
Wt llum.m

Aluminium

Kupfer
USD/YEN

unternehmensspezifisches Exposure Mapping

120.000 Monats Cash Flows 10.000 Jahres Cash Flows
Cash Flow

Minimum mit

- g 0 .

s —- » 95 A?Wahr .

uuuuu g scheinlichkeit
e e e 12,3 Mio. EUR

Abb& !iallstudie 3, Schema der Cash Flow at Risk Berechnung

Die Berechnung des mit 95 % Wabhrscheinlichkeit nicht zu unterschreitenden
Mindest Cash Flows fithrt in Abb. 39 zu einem Wert von 12,3 Mio. EUR, der da-
mﬁgeringer ausfillt als bei Fallstudie 2 (13,3 Mio. EUR). Der mit 95 % Wahr-
scheinlichkeit minimale Cash Flow in der Value at Risk Denkweise fillt dagegen
mit nur 8,8 Mio. EUR deutlich niedriger aus. Das ist darauf zuriickzufiihren, dass
die mit 95 % Wabhrscheinlichkeit schlechteste Marktpreisentwicklung fiir jeden

der 255 Tage angenommen wird, was bedeuten wiirde, dass der Wechselkurs
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USD/YEN permanent iiber 120 notiert und folglich stets die geringste Absatz-
menge realisiert wird. Je mehr Risikofaktoren beriicksichtigt werden, umso

schlechter ist die Value at Risk Prognose geeignet.

P(X<1234Mio)=5%  P(X <14,64 Mio.) =95 %
%/—/

p _ Planung = 14,0 Mio. EUR
| 5 % Quantil = 12,3 Mio. EUR
| dililih
4 II i
Cash Flow at Risk:

14 Mio. EUR - 12,3 Mio. EUR

{ H = 1,7 Mio. EUR
1
0' U T

10,0 11,0 12,0 13,0 14,0 15,0 16,0 17,0 in Mio. EUR

rel. Haufigkeiten in 10" -7

Mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 % ist der Cash Flow
CFaR at Risk auf Grund von Marktpreisdnderungen binnen 12
Monaten nicht grofer als 1,7 Mio. EUR!

Abb. 40: Fallstudie 3, Cash Flow aﬁ(isk Verteilung

B

Das erhohte Risiko durch diermogliche Abwanderung von Kunden zur Konkur-
renz schldgt sich auch in einem @eren Cash Flow at Risk nieder (vgl. Abb. 40).
Am 28.11.2000 hétte die Ristkoprognose gelautet: Mit einer Wahrscheinlichkeit
von 95 % wird in whsten 12 Monaten die Planabweichung infolge von
Marktpreisanderungen, Wechselkursschwankungen und Marktanteilsverlusten,
also @sh Flow at Risk‘(CFaR), nicht groBer als 1,7 Mio. EUR sein. Der ge-

pl&te

noch weiter von dem mit 95 % Wahrscheinlichkeit erzielbaren Mindest Cash

sh Flow von 14 Mio. EUR ist gegeniiber der Situation in Fallstudie 2

Flow abgeriickt, was bereits darauf hindeutet, dass sich die Wahrscheinlichkeit fiir

dlﬁirreichung des Cash Flow Ziels deutlich verringert hat.

Gravierender als die Erhohung des Cash Flow at Risk gegeniiber dem Wert von
0,69 Mio. EUR in Fallstudie 2, sind die Erkenntnisse aus der Betrachtung der em-

pirischen Verteilungsfunktion. Der Cash Flow nach Abzug von Materialkosten

\
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wird mit 60 % statt zuvor 95 % Wahrscheinlichkeit zur Deckung der Kostenposi-
tionen 1-3 (vgl. Abb. 41) ausreichen. Die Deckung aller Positionen ist nur noch
mit einer Wahrscheinlichkeit von 12 % statt zuvor 25 % gewahrleistet. Wéhrend
in der Fallstudie 2 die Wahrscheinlichkeit zur Erreichung eines Cash Flow min-
destens in Hohe des Planwertes von 14 Mio. EUR noch 55 % betragen hatte, sinkt

sie in Fallstudie 3 auf nur noch 22 %.

P(X<12,34Mio.)=5%  P(X <14,64 Mio.) =95 %
100% !
0% Tuvererereereeeeeeesbereeneeeeeneens
80%T
70%T
60%T
50%T
JTI /R R TTTRPTPTRPTT PO P i
30%T
20%T
10%T
0% 1 ‘ [ B —
10 11 12 13 14 15 16 17 in Mio. EUR

Cash Flow nach Abzug der Materialkosten (EUR)

rel. Hiufigkeiten in 10" -7

mit 60 % Wahrscheinlichkeit reicht der Cash Flow nach Abzug der
Materialkosten zur Deckung der Positionen 1-3

mit 12 % Wabhrscheinlichkeit reicht der Cash Flow nach Abzug der
Materialkosten zur Deckung der Positionen 1-4

Abb. 41: Empirische Verteilungsfunktion der erwarteten Ausgaben und

Einnahmewr Fallstudie 3

Eine Prii g der Ris’oprognose anhand der tatséchlichen Entwicklung von Roh-

fben und Wechselkursen ergibt einen Cash Flow von 10,9 Mio. EUR. Bei
der&latsachhchen Entwicklung der Risikofaktoren wére in immerhin 6 von 12
Monaten der Exportabsatz des deutschen Herstellers auf Grund einer nachteiligen
thelkursentwicklung von USD/YEN um ein Drittel eingebrochen. Trotz der
extrem schlechten Entwicklung ist der realisierte Cash Flow noch weit von der
Value at Risk Schitzung entfernt (2,1 Mio. / bzw. 20 %). Der mit 95 % Wahr-

scheinlichkeit prognostizierte Cash Flow at Risk wurde dennoch {iberschritten.
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Fallstudie 3 zeigt 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 Vermogensposition
gehalten. Dennoch hat der deutsche Hersteller ein Risikoexposure in der Wahrung
YEN. Die Erkenntnis hieraus fiir das Risikomanagement in Unternehmen geht
aber noch viel weiter. Es wird ein neuer, wichtiger Unterschied zwischen dem
Value at Risk Ansatz und einem Cash Flow at Risk Modell deutlich. 'Ange-
nommen, der deutsche Hersteller wiirde Vorrite an Rohstoffen lagern. und auf
seinen Konten Devisenpositionen vorhalten. Der Value at Risk wire dj]%

richtige Antwort auf eine der nachfolgenden Fragen:

- Wie grof3 kann mit einer bestimmten Wahrscheinlichkei Wertverlust der

Rohstoffvorrite auf Grund von RohstoffpreiWen innerhalb von 1 (10)

Tag(en) ausfallen? ‘

- Wie grof3 kann mit einer bes 'mmt{ Wahrscheinlichkeit der Wertverlust der

Devisenbestinde auf Grund Wechselkursénderungen innerhalb von 1 (10)

)

In diesen Fillen handelt es sich um das Marktpreisrisiko fiir Besténde an Rohstof-

Tag(en) ausfallen?

fen und Devisen. Wa Jalue at Risk nicht beantworten kann, sind die Frage-
stellungen der drei b"her gezeigten Fallstudien. Dafiir wurde das Value at Risk
ag

Kon&

Pr&leme einzusetzen, fithrt zu tlbertrieben konservativen Risikoprognosen. In

er auch nicht entwickelt. Der Versuch es trotzdem zur Losung dieser

einem institutionalisierten Controllingzyklus miissten solche Risikoprognosen in
der Konsequenz zu Steuerungsmalinahmen fiihren, die mit entsprechenden Aus-
gaben verbunden sind. Wenn sich jedoch ex post zeigt, dass die Prognosen héufig
zu konservativ waren und damit unnétige Absicherungskosten verursacht haben,
fiihrt das bei entsprechend engen Margen zu Wettbewerbsnachteilen fiir das be-

troffene Unternehmen.

)
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C Integrierte Risikomessung

Die Risiken des operativen Geschéfts konnen mit dem Value at Risk Ansatz nicht
adédquat erfasst werden. Dann wiirde es sich anbieten, neben den rein finanziellen
Risiken aus Vermogenspositionen nur die Marktpreisrisiken der Rohstoftbeschaf-

fung mit dem Value at Risk Konzept zu steuern. Dieser Gedanke wiére insbeson—\
dere dann reizvoll, wenn die Produktionsmenge tber einen [ldngeren g,
Prognosezeitraum als nahezu konstant erachtet werden kann, weil z.B. nicht a?
setzte Waren eingelagert werden.'”® Die Produktionsmenge wiré in diesem Fall
weitgehend frei von zufdlligen Schwankungen oder Schwankungen durch uner-
wartete Anderungen der Absatzmenge. Die im Prognosézeitraum b tigten Roh-
stoffmengen konnten mit Terminpreisen bewertet und zu einem B t diskon-
tiert werden. Darauf aufbauend wire es mégl@inem Value at Risk Kon-
zept Risiken kurzfristig zu steuern, da stoffpreisrisiken mit Derivaten und

Termingeschiften schnell abgesicher(zverden konnen.

\
Das Problem besteht darin, d!s durch eine solche Methode unbewusst hohere
Risiken aufgebaut werden, als’sie ohne Risikosteuerung existieren wiirden. Diese
Erfahrung mussten Banken in friﬂiren Jahren machen und in der Industrie bedarf
es keiner Wiederholung. Eine Bank fiihrt ein separates Depot zur Steuerung der
Eigenanlagen, in der&f eigene Rechnung Wertpapiere kauft, um damit zu-
satzlich rage zu érwirtschaften. Wird nun das Risiko isoliert fiir das Eigende-
pot &pt A) ermittelt und gesteuert, so kann es zu den unerwiinschten risiko-
erﬁhenden Geschiften kommen. Hat die Bank beispielsweise flir das Laufzeit-
band.von 5 Jahren einen besonders hohen Cash Flow aus der Zinszahlung und
T&ung von festverzinslichen Wertpapieren ermittelt, besteht ihr Risiko in einem

steigenden 5-Jahres Zins. Dann wiirde der Cash Flow durch die stirkere Diskon-

tierung mit einem hoheren Zinssatz zu einem niedrigeren Barwert fithren. Folglich

120" Bej saisonalen Schwankungen wire der Value at Risk dann anwendbar, wenn deren Verlauf
auf der Basis der vergangenen Jahre eingeschdtzt werden kann. Es muss nur sichergestellt
sein, dass die Mengen keinen zufilligen Schwankungen unterliegen.

)
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konnte die Bank dieses Zinsrisiko mit einem Derivat beseitigen, das einen Cash

Flow in gleicher Hohe mit entgegengesetztem Vorzeichen aufbaut.

isolierte Betrachtung des ) integrierte Betrachtung
Eigengeschifts (Depot A) von Eigengeschift und

Kundengeschaft
RISIKO
KEIN RISIKO

~

Eigengeschift

—» Eigengeschift —» + Kundengeschift
+ Hedging + Hedging

l l

KEIN RISIKO » RISIKO

Abb. 42: Risiken der partieH%Steérung von Exposures

In diesem Fall wire der Saldorim Laufzeitband von 5 Jahren Null und ein Zinsri-
siko wiirde nicht mehr existicren. Bei diesem Vorgehen fehlt allerdings die Be-
trachtung des Kundengeschifts, denn wenn die Bank gleichzeitig 5-jéhrige fest-
verzinsliche Einlage?l(unden besitzt, heben sich positiver und negativer
Cash Flow auf und es existiert kein abzusicherndes Zinsrisiko in diesem Laufzeit-
band. g&iert die Bglk jedoch das Kundengeschéft und beschrinkt ihre Risiko-
b z&ig auf das Eigengeschift im Depot, fithrt der Abschluss eines vermeint-
lich risikomindernden Derivats als Gegengeschift zum Aufbau eines Risikos, das
es vorher nicht gab. Denn tatsdchlich heben sich die Cash Flows von Eigenge-
scﬁft und Kundengeschéift mit ihren entgegengesetzten Vorzeichen per Saldo auf,
das Derivat baut nun aber einen negativen Cash Flow auf und es entsteht ein Zins-
risiko, das entgegen der Erwartung der Bank in sinkenden Zinsen besteht (vgl.

Abb. 42). Wenn der 5 Jahres Zins sinkt, wird der negative Cash Flow schwécher

diskontiert und es entsteht ein hoherer negativer Barwert fiir die Bank.

\
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Bei den Banken hat sich zwischenzeitlich die Erkenntnis durchgesetzt, dass Risi-
ken auf der Gesamtbankebene unter Beriicksichtigung der Kundengeschifte zu
ermitteln sind und die isolierte Steuerung von Teilpositionen zu unerwiinschten,
der urspriinglichen Intention entgegengesetzten Effekten und Risiken fiihrt. Das
Beispiel ldsst sich auch auf die Industrie iibertragen. Wenn in Fallstudie 2 nur das
Wechselkursrisiko fiir den im Prognosezeitraum exakt planbaren Rohstoffbedarf \
berticksichtigt wiirde, dann wére die Diskontierung der Cash Flows zu einem
Barwert moglich und das Value at Risk Modell konnte zur Steuerung:des Wech- ¢
selkursrisikos fiir diese Teilposition verwendet werden. Ein deutsches Unt rl&
men, das Rohstoffe in der Fremdwidhrung USD einkauft, hat ein Risiko in der
Aufwertung von USD gegeniiber EUR. Steigt der US-Dollar, da den die
kt das U ehmen

Rohstoffimporte teurer und die Materialkosten steigen. E

einen steigenden US-Dollar, wird es DerivaWsicherung des ermittelten

Risikos kaufen. ‘

In diesem Ansatz wird aber nicht bm{cksichﬁgt, dass das Unternehmen gleichzei-
tig seine Produkte in die USA&portiert und dafiir USD erhélt. Unter der Pramis-
se, dass in einem rentablen Unternehmen die Umsatzerlose hoher als die Materi-
alkosten sind, wird das.Unternehmen mehr US-Dollar erhalten als fiir den Roh-
stoffeinkauf bendtigt. Dann besteht das Risiko aber nicht mehr in einem sinken-
den, sondern genau en : gesetzt in einem steigenden Wechselkurs EUR/USD.
Die MaBipahmen zurzAbsicherung gegen einen sinkenden Wechselkurs wiirden
statt @r Verringerung tatsidchlich zu einer Erhhung des Risikos fiihren. Die
M&achmng der Cash Flows aus dem operativen Geschéift kann zu einer grundle-
gend falschen Einschdtzung des tatsdchlich vorhanden Risikos mit allen uner-

wxschten Folgen fiihren.

Ein letzter Ansatz zum Einsatz des Value at Risk fiir die integrierte Steuerung von
Risiken aus operativen Geschiften konnte darin bestehen, die Cash Flows des

operativen Geschifts per Definition festzulegen und zu diskontieren. Dann lauten

)
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bei korrekter Wiirdigung der Voraussetzungen zur Anwendung des Value at Risk

Modells die impliziten Annahmen:

- Die Cash Flows aus dem operativen Geschift lassen sich genau schitzen und es
gibt keine zufilligen Schwankungen der Absatzmenge. Sonst konnen keine
Barwerte ermittelt werden, hierzu bedarf es sicherer und konstanter Cash Flows

fiir den Prognosezeitraum (wire bei Fallstudie 3 nicht erfiillt);

- Risiken aus anderen unerwarteten Entwicklungen, wie z.B. der Verlust Voi ,

Marktanteilen an Konkurrenten bei bestimmten WechselkurSentwicklu ,

existieren nicht (wére bei Fallstudie 3 nicht erfiillt); 1 O

- Eine Prognose der Risiken fiir die ndchsten 1 ist auch zur Risiko-

steuerung in den operativen Bereichen vollkommen ausreichend.

Alle Modelle sind eine Abstraktion G)n der\Realitéit, sie miissen Annahmen und
Vereinfachungen vornehmen, funktionieren zu konnen. Wenn das Unterneh-
men mit den oben genannten Annahmen zurecht kommt, ist die Anwendung eines
Value at Risk Modells.auch. zur Steuerung der noch verbleibenden Risiken aus
dem operativen Geschift vorstellbar. Am Beispiel von Wechselkursrisiken pré-
sentieren DEARDS u / die Messung der Risikoexposure mit Hilfe eines Va-
lue at Ri Modells.laAuf Basis des Free Cash Flows fiir ein bestimmtes Zeitin-
tervz&wir unter der Annahme einer Cash Flow Volatilitit von Null der Barwert
berechnet. Danach kann die Risikomessung mit einem Value at Risk Modell
durchgefiihrt werden. Das gleiche Konzept wird von den Autoren auch fiir die
Messung von Zinsrisiken und Aktienrisiken vorgeschlagen. An dem Ansatz ist zu
kritisieren, dass keine integrierte Messung aller finanziellen Risiken und der da-
raus resultierenden Risiken fiir das operative Geschift erfolgt. Insbesondere ist die

implizite Annahme einer Cash Flow Volatilitdt von Null in Frage zu stellen.

2l DEARDS, P./ GIL, A. (2001), S. 15 ff.

B
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Eine exaktere Risikomessung ist aber mdglich. Nach einer grundlegenden Risiko-
inventur im Unternehmen ist zu priifen, fiir welche Risiken eine Quantifizierung
mit Hilfe existierender Kennzahlen und Instrumente wie z.B. Volatilitdten, Korre-
lationen, Regressionsrechnungen oder auch Realoptionen mdglich ist. Anschlie-
Bend ist gemdl der in Kapitel I.B. vorgestellten Definitionen eine Unterteilung der
quantifizierbaren Risiken in die beiden Hauptkategorien Value Exposures und
Cash Flow Exposures vorzunehmen. Bei den Value Exposures werden:die Risiken
aus Vermogenspositionen mit Hilfe eines Value at Risk Modells gemeﬁ.%

Cash Flow Exposures bauen hingegen auf Stromgrof3en wie z.B. den Cash Flows,

den handelsrechtlichen Gewinnen und Verlusten oder dem EBIT a n Abhin-
gigkeit der gewiinschten Betrachtungsweise konnen die h&emh Risiken
mit einem Cash Flow at Risk oder einem Ean@isk Modell gemessen wer-

den. ‘

Fiir beide Arten von Modellen, sowohl das Ciash Flow at Risk als auch das Value
at Risk Modell, existieren inr“)ternehmen optimale Einsatzzwecke. Die Frage
lautet daher nicht, welches Modell besser ist, sondern welche Art von Risiken
womit gemessen werden kann. Fiir die Messung des Zinsrisikos eines 10-jdhrigen
festverzinslichen Wertpapiers ist der Cash Flow at Risk ebenso wenig geeignet

wie der Value at Risk integrierten Messung von Marktpreisrisiken iiber einen
Prognoseﬁitraum vom 12 Monaten.

«&

o,

J
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Zusammenfassung

Die Zukunft ist unsicher und daraus entsteht der Bedarf nach zuséitzlichen Infor-
mationen zur Entscheidungsfindung. Statistische Methoden stellen ein Instrument

zur Unterstiitzung von Entscheidungen unter Unsicherheit dar. Es konnte gezeigt
werden, dass fiir beide Modelle, Value at Risk und Cash Flow at Risk, in Unter—\
nehmen Bedarf besteht. Die Erwartungen der Risikomanager konnen erfiillt wer- @
den, wenn die Modelle fiir die Zwecke eingesetzt werden, fiir die sie auch ery

ckelt wurden.

schdtzungen fiihren. Die komplexen Verfahren suggerieren dem der eine
Genauigkeit der Risikomessungen, die nicht in@ahrlelstet ist. Bei JORION

findet sich ein Beispiel eines Kritikers d alue at Risk Modelle."* Demnach

Kiritisiert wird héufig, dass die Risikomodelle manchm u falsc Qsﬂ(oem-

stiirzt ein Pilot mit einem manch ungenauen Hohenmesser ab, aber ohne
Hohenmesser wiirde er ab und. an :Cdemkenster schauen. Das Beispiel zeugt
von einer falsch Verstandenen!ee, woflr der Value at Risk berechnet wird. Die
Modelle sollen den Verantwortlichen nicht eine Entscheidung abnehmen, sondern
zusitzliche Informationen. fiir dij

Urteilsfahigkeit von e‘ahrénen Anwendern sollte stets korrigierend berticksichtigt

werden. Insofern fliegt

ntscheidungsfindung liefern. Die personliche

ilot bei Nacht und Nebel sicherer, wenn er zusétzlich
zu dem Blick aus der Fenster ab und an auf den Hohenmesser schaut.

Aoy,
Die Modelle konnen fiir den erfahrenen Anwender von groBem Nutzen sein, aber
bei falschem Umgang auch Schaden anrichten. Die Kunst besteht darin, zu verste-
h‘ welche Bedingungen erfiillt sein miissen, um mit den Modellen zuverlédssige
Risikoprognosen zu erhalten und in welchen Situationen die Gefahr einer fehler-

haften Prognose entsteht.

122 JORION, P. (2001), S. 499

)
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Alle présentierten Value at Risk Modelle eigenen sich nur fiir die Messung der
Risiken von Vermodgenspositionen iiber eine sehr kurze Haltedauer. Optimal ist
die Haltedauer von 1 Tag, da die Konzepte sehr kurzfristig orientiert sind und fiir
diese Anwendung entwickelt wurden. Die Ausdehnung der Haltedauer auf ldngere
Zeitraume wird fiir alle Value at Risk Modelle abgelehnt. In Unternehmen stehen
aber nicht kurzfristige Marktwertinderungen von Portfolios, sondern Cash Flow
Anderungen auf Grund von Marktpreisinderungen iiber lingere Zeitriume im
Vordergrund.'* Damit haben Unternehmen im Gegensatz zu Banken-sowohl eine
andere Exposure-Definition als auch eine wesentlich langere Haltedauefjs%

darf eines neuen Ansatzes, der Risiken Cash Flow orientiert/iiber 3 — 1 onate

messen kann. ’

Die Schwierigkeit von Risikoschitzungen ﬁt@ Zeitrdume besteht in der
Prognose der moglichen Risikofaktordnderungen. Es zeigt sich, dass die Auswer-
tung von Terminpreisen nicht zielﬁihrenx Okonometrische Modelle wie z.B.
das Vector Error Correction odelﬁdinnel‘ akzeptable Prognosen liefern, sind
jedoch komplex und aufwendr%Als Lésung wird die Verwendung von Random
Walks vorgeschlagen. Im Vergleich: zu dem komplizierten Vector Error
Correction Modell liefern Randg) Walks dhnlich gute Risikoprognosen. Eigene
Berechnungen fir die Rohstoffpreise von Gold, Silber, Kupfer, Aluminium und
fiir die Wechselkurse / SD und JPY/USD bestitigen diese Erkenntnis.
ﬂ ®

Es is&v rzuheben, dass die Modelle nicht fiir Spekulationen, sondern fiir Risi-
koprognosen konzipiert sind. Denn die Random Walks simulieren sowohl stei-
gende als auch sinkende Preise. Es wird aber nicht gesagt, ob der Verlauf des Ri-
sikofaktors nach unten oder oben erfolgen wird, was die Voraussetzung fiir Spe-

kulationsgeschifte ist. Die Risikoprognose beschrinkt sich im Gegensatz darauf,

dass der Verlauf des Risikofaktors mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit in

123 ygl. BARTRAM, S. M. (2000a), S. 1269; HARRIS-JONES, J. (1998), S. 41; JORION, P.
(2001), S. 366 ff; LEE, A. Y. (1999), S. 3 ff, 10 ff; MEVAY, J./ TURNER, C. (1995),
S. 84;. PFENNIG, M. (2000), S. 1298; SCHIERENBECK, H. / LISTER, M. (2001), S. 342 f;

)
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dem Vertrauensintervall liegen wird. Mehr Informationen werden fiir eine Risiko-
analyse aber nicht benoétigt, denn das Unternehmen muss lediglich priifen, ob das
vorhandene Risikodeckungspotenzial den moglichen Realisationen aus dem Ver-

trauensintervall Stand halt.

Der Unterschied zwischen einem Random Walk und einer langfristigen Risiko-
prognose mit dem Value at Risk Verfahren besteht, neben der mdglichen Bertick-
sichtigung von Restlaufzeitverkiirzungseffekten und Leistungsstorungen. wie z.B.
Umsatzeinbriichen, darin, dass der Random Walk einen Vollsténdigeﬁdx

den betrachteten Risikofaktor abbildet. Eine Langzeitprognose mit de ue at

Risk Verfahren wiirde sich darauf beschrianken, das 5 % - Quantil fiir jeden ein-
zelnen Tag des betrachteten Zeitraums zu ermitteln. Damird terstellt, dass
an jedem einzelnen von z.B. 255 Tagen der zu o schlechteste Wert eintritt. Die

implizite Primisse ist eine liber 255 Tage Knanent ungiinstige Entwicklung des

8

Fiir die Prognose von zukiinftigen Marktentwicklungen sind aber nicht statistische

betrachteten Risikofaktors.

Verteilungen ausreichend,/sondern Pfade von Marktpreisen notwendig.'** Bei
Verwendung von Random Walks werden z.B. 10.000 mogliche Preispfade simu-
liert, die alle sowohl sinkende als auch steigende Risikofaktoren berticksichtigen.
Das Ergebnis. der Risi : tzung ist das 5 % - Quantil aus der Wertentwicklung
von 255&§en, das @ht tibereinstimmt mit der Summe von 255 tiglichen 5 % -
Quantilen. Der:500 schlechteste von 10.000 Pfaden verlduft nicht entlang der vom
Vﬁe at “Risk Verfahren prognostizierten Vertrauensintervallgrenze. Das
Backtesting von J.P. Morgan zeigt, dass auch die Verwendung von Random

Walks ohne Trend konservative Risikoschitzungen liefert.'*

Die Langzeitprog-
nosen auf Basis des Value at Risk Verfahrens sind in den présentierten Fallstudien
jedoch deutlich konservativer als die Risikoschédtzungen auf Basis von Random

Walks, so dass der Value at Risk das Risiko maBlos liberschétzt.

124 BURMESTER, C./ SIEGL, T. (2001), S. 105 ff.
13 Vgl. KIM, I/ MALZ, A. M./ MINA, J. (1999), S. 87.
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Fiir die Risikoprognosen mit Random Walks wurden keine Korrelationen bertick-
sichtigt. Die Ursache dafiir liegt in der stindigen Veranderung von Korrelationen.
Nichtlineare Zusammenhénge, wie sie in der Praxis insbesondere bei Rohstoffen

zu beobachten sind, werden von Korrelationen falsch abgebildet. Beides verhin-
dert die Beriicksichtigung von Korrelationen fiir Langzeitprognosen. \

Das Fazit der Arbeit ist, dass bei der Risikomessung zwischen Vermégenspos?
lan-

nen mit kurzen Haltedauern und an Stromgrofen orientierten Exposufres m!'t

n das

gen Haltedauern unterschieden werden muss. Fiir beide Exposurearten

Risiko mit unterschiedlichen Modellen gemessen werden. Die

X, de
Big einfach zu implementieren ist. Im Gegens isikofaktorspezifischen Mo-
dellen, wie z.B. Volkswirtschaftlicherxpro nosemodellen, sind Random

Walks auf die gesamte Bandbreite von Risikefaktoren anwendbar. Dadurch wird

Exposures verwendeten Random Walks sind ein erster A

die Komplexitdt von Modellen mit Gelen zu berucksichtigenden Risikofaktoren
gering gehalten. &

Der Random Walk ist.ebenso v@g neu, wie es die Normalverteilung bei dem
Aufkommen der Value at Risk Modelle zu Beginn der 80er Jahre war. Lediglich
die Anwendung der i erteilung zur Schiatzung der Wahrscheinlichkeit fiir
drohende Verluste aus Vermogenspositionen war damals neu. Die Entwicklung
von % low at Risk Modellen steht noch am Anfang und die zu Grunde lie-

ge&en Prognosemodelle konnen im Zeitablauf weiter verfeinert werden.'°

Die prasentierten Konzepte fiir die Risikomessung beider Exposures, sowohl von

Value Exposures als auch Cash Flow Exposures, werden so detailliert dargestellt,

126 Parallel zu der Entwicklung in Unternehmen werden in der Bankenwelt auf Random Walks
basierte Modelle zur integrierten Messung von Zins- und Kreditrisiken entwickelt. Vgl.
BURMESTER, C./ SIEGL, T. (2001), S. 105 ff.
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dass sie direkt in die Praxis iiberfiihrbar sind. Die Aussagekraft der Modelle kann

anhand externer und eigener Backtestings bestétigt werden.

In den Fallstudien wurde gezeigt, dass eine ex ante auf Basis von Risikoanalysen

getroffene Entscheidung sich nicht zwingend auch ex post als die beste Alternati-‘ ‘ o
ve erweisen muss. Im Nachhinein und mit vollstdndigen Informationen ist die r

Urteilsfindung stets einfacher.

\é
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Anhang

1  Backtesting der Value at Risk Modelle

Dem Backtesting werden die in Tab. 11 gezeigten Vertrauensintervalle zu Grunde
gelegt. Die Vertrauensintervalle wurden von KUPIEC berechnet und dienen der
Priifung, ob die beobachtete Anzahl von Uberschreitungen des prognostizierten
Value at Risk zur Ablehnung des Modells fithren muss.'?’ Betrigt'dic Wahr-
scheinlichkeit in einem Risiko-Modell beispielsweise 99 %, so wird einj') I-

schreitung des Value at Risk in etwa 1 % der Fille erwartet.

In der ersten Zeile ist die Gegenwahrscheinlichkeit p = lkgetraQnd in der
ersten Spalte stehen die Vertrauensintervalle Weobachtungszeitraum von
T = 255 Handelstagen. Die Variable N r.die Anzahl der beobachteten
Uberschreitungen des fiir den Zeitraum Vonw:f ag prognostizierten Value at Risk.
Kommt es in einen Zeitraum von 255 Handelstagen an 7 oder mehr Tagen zu ei-
ner Uberschreitung des Value )(isk, wirddas Risikomodell verworfen.

Im folgenden wird fiir-alle drei Value at Risk Modelle ein Backtesting durch-
gefiihrt. Das Vorgehen bestght darin, die zur Uberpriifung ausgewihlten Modelle
zu einem Zeitpunkt in 1 rgangenheit zu parametrisieren und dann die Risiko-
prognosen mit, den tatsichlich eingetretenen Werten zu vergleichen. Der Prii-
fung@a m betrdgt 255 Handelstage und lduft vom 30.11.2000 bis zum
28&1.2001. Die Modelle werden am 28.11.2000 fiir die kurzfristige Schitzung
des Value at Risk fiir einen Tag auf Basis der vergangenen 250 Handelstage (Zeit-
T 16.12.1999 bis 28.11.2000) parametrisiert. Vom 30.11.2000 beginnend wird
tiber 255 Tage hinweg tiglich die Value at Risk Prognose der einzelnen Modelle

mit den tatsdchlich eingetretenen Verlusten verglichen. Der Value at Risk wird bei

127 Zur Gleichung von KUPIEC fiir die Berechnung der Vertrauensintervalle vgl. JORION, P.
(1997), S. 95 f. Der Fehler 1. Art betrdgt 5 %.

\
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allen Modellen fiir die Haltedauer von einem Tag mit einer Wahrscheinlichkeit

von 95 % berechnet.

Anzahl der Fehler (Uberschreitungen) bei einem Signifikanzniveau von o = 0,5
Wabhrscheinlich- Nichtablehnungsbereich fiir die Anzahl der Fehler N
keitsgrad
P T = 255 Tage T =510 Tage T =1000 Tage
0,01 N<7 I<N<11 4<N<17
_-________-___T _____________ e
0,025 2<IN<I2 6<N<21 I5<N<36
0,05 6<N<21 16 <N <36 37<N<65
0,075 11 <N<28 27 <N <51 59<N<92
0,10 16 <N <36 38 <N <65 81 <N <120
Anmerkung: N steht fiir die Anzahl der Fehler (Uberschreitungen), die mit der StichprobengroBe T beobachtet werden
konnte, ohne die Nullhypothese, laut der p mit 5%-iger Irrtumswahrscheinlichkeit die korrekte Wahrscheinlichkeit ist,
abzulehnen.

\

Tab. 11:  Priifungskennzahlen fiir das Ba&:sting von Modellen

\
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Abb. 43:

Eigenschaften der im Portfolio enthaltenen Risikofaktoren,
Kupferpreis im Zeitraum 16.12.1999 bis 28.11.2001
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Die Risikoprognose fiir mehrere Risikofaktoren ist anspruchsvoller als bei Be-
trachtung von nur einem Risikofaktor. Daher soll die Priifung der Modelle anhand
eines Musterportfolios, bestehend aus zwei Risikofaktoren erfolgen. In Fortfiih-
rung der Beispiele zu den drei Value at Risk Methoden werden die Kupfervorrite

eines deutschen Konzerns betrachtet. Somit enthilt das Portfolio zwei Risikofak-
toren, den Kupferpreis USD/Tonne und den Wechselkurs EUR/USD. In Abb. 43 \

sind die Eigenschaften des Kupferpreises im Zeitraum vom 16.12.1999 bis zum

28.11.2001 gezeigt. .‘

In dem betrachteten Zeitraum erreicht der Kupferpreis ein Maximum dl.999
USD/Tonne und unterschreitet nicht das Minimum von..1.318"USD/Tonne. Der
Durchschnittspreis liegt bei 1.712 USD/Tonne. Fiir die kgxthmi erdnde-
rungen ldsst sich ein Clustering beobachten. @seln sich Phasen positiver
Schwankungen mit Phasen negativer Verdanderungen ab. Die logarithmierten Ver-
dnderungen lassen sich nur grob mit Hi&zer Normalverteilung beschreiben.
Der Chi-Quadrat-Test flihrt &fi m/p-Wert von 0,7078. Der Kolmogorov-
Schmirnov-Test ergibt den p- von <=:0,025. Im PP-Plot sind fat tails erkenn-
bar.
)

In gleicher Weise/werden die Eigenschaften des Wechselkurses EUR/USD im
Zeitraum vom 16.12. %is zum 28.11.2001 untersucht (vgl. Abb. 44). Der
Wechse%/m schwankt zwischen einem Maximum von 1,034 EUR/USD und
0,826/.EUR/USD. Der Mittelwert liegt bei 0,913 EUR/USD. Der Chi-Quadrat-
T& fiihrt zu einem p-Wert von 0,0031. Der Kolmogorov-Schmirnov-Test ergibt

einen p-Wert < 0,01. Im PP-Plot sind wieder fat tails erkennbar.

) |
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Histogramm der log.
Wechselkurs EUR/USD Verinderungen
1,10 w0l
1,05
1,00 o
0,95 | ol
0,90
0,85 0t
W L s I L L o b—~aacatf ML
[ (= (= (=] (= [ (= [
A S 3 2 5 & & 3 003 002 000 0 00l 002 003
= 8 a8 a a a a aqQ
(gl [sa) O )} o o el o
— (=] (=] - - > < = .
St D Gl 1
s . P Plov{Ne&malverteilun
Logarithmierte Verdnderungen 1o e )
09+
0,8
3 0,7 +
2067 ——
Q0,5 .
B o4 =~
i 0,3+
0,2 +
0,1
0,0 t t t t
0,0 0.2 04 0,6 0,8 1,0
Input p-value

Abb. 44: Eigenschaften der im Portfolio enthaltenen Risikofaktoren,
Wechselkurs EUR/USD im Zeitraum 16.12:1999 bis 28.11.2001
¢/ \
Parameterfreie Parametrische
Modelle Modelle
Historie: Volatilitit:
- Lange des Zeitfensters - gleichgewichtete
- kompletter Zyklus? Beobachtungen
- EWMA
Messung: - GARCH
- Differenzenmethode . |
- Quotientenmetiicle Racrefaticnen:
- gleichgewichtete
Risikoaggregation: Beobachtungen
- Faktoransatz - EWMA
- Portfolioansatz - GARCH
Dateninput:
- Normalverteilung
- sonstige Verteilung
- Anzahl der Szenarien
bei MCS
ADbD. 45: | Stellschrauben‘ von Value at Risk Modellen
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Im nichsten Schritt werden die zu verifizierenden Value at Risk Modelle be-
stimmt. In Abb. 45 ist gezeigt, welche Wahlmoglichkeiten innerhalb der einzelnen
Modelle existieren. Bei den sogenannten parameterfreien Modellen gilt es den-
noch, bei der Modellauswahl eine Reihe von Entscheidungen zu treffen. In der
hier verwendeten Historischen Simulation werden rollierend die Marktdaten der
vergangenen 250 Handelstage zu Grunde gelegt. Getestet wird der Faktoransatz in
Verbindung mit der Differenzenmethode sowie der Portfolioansatz, alternativ in
Verbindung mit der Differenzenmethode und der Quotientenmethode:Insgesamt
werden drei Alternativen der Historischen Simulation aus der Gruppe.der p k

rJodelle
konnen die bendtigten Volatilititen und Korrelationen e der au@ gleich-

terfreien Modelle dem Backtesting unterzogen. Fiir die parametrische

gewichteter historischer Beobachtungen mit EWM odell er mit

GARCH-Modellen geschitzt werden.' 0

Bei dem Exponentially Weighted Movin&verage (EWMA) werden die histo-
rischen Werte exponentiell gewichtet, so dass in der nahen Vergangenheit liegen-
de Werte gegeniiber ilteren Werten ein'hoheres Gewicht erhalten.'*” Als eine Er-
weiterung des EWMA-Modells konnen die GARCH-Modelle betrachtet werden.
Die Abkiirzung GARCH bedeutg}generalized autoregressive conditional hetero-
scedasticity*, iibersetzt generalisierte autoregressive bedingte
Heteroskedastizitit."** Diese Modelle dienen zur Beriicksichtigung von Cluster-
bildung%lder Prognose von Volatilitdten, also der Eigenschaft von Volatilitidten
im Z@l
A

Aus der Gruppe der parametrischen Modelle wird der Varianz-Kovarianz-Ansatz

feinem bestimmten Muster zu folgen.

die Monte Carlo Simulation mit normalverteilten Zufallsvariablen getestet.
Beide Modelle werden mit jeweils zwei unterschiedlichen Verfahren fiir die

Schitzung der Volatilitdt verwendet. Zunichst wird die Volatilitit rollierend auf

28 vgl. OEHLER A./ UNSER M. (2001), S. 97 f.

12 Vgl. BUTLER, C. (1999), S. 199 ff.; DEUTSCH, H.-P. (2001), S. 531 ff.; ZANGARI, P.
(1996b), S. 77 ff.

130 Vgl BUTLER, C. (1999), S. 204 ff.; OEHLER A./ UNSER M. (2001), S. 97 f.
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Basis der vergangen, gleichgewichteten 250 Handelstage geschédtzt. Als Alternati-
ve werden exponentiell gewichtete Volatilititen aus einem EWMA-Modell mit
1=0,8 verwendet. Bei einem EWMA-Modell bestimmt der Parameter A (Lambda)
die Gewichtung der historischen Beobachtungen. Bei einer exponentiellen Ge-
wichtung mit A=0,8 werden die jeweils vergangenen 31 Beobachtungen zu

99,92 % berticksichtigt.

Im Varianz-Kovarianz-Ansatz wird zunichst auf Korrekturmaf3nahmen wie “!B
e -

die Cornish-Fisher-Erweiterung verzichtet. Das Verfahren erfordert nur 1 Ber

nung fiir jeden der 250 Tage und ist somit am schnellsten. Fiir die M Carlo
Simulation werden je Risikofaktor 10.000 normalvertellt ufallsza imuliert.
Aus den 10.000 Zufallszahlen wird das empirische 5%— il)(z 449) er-

mittelt. Die Schétzung der Tages-Volatilitat erfo
Basis der letzten 250 Tage (GLD250) und ilfe des oben genannten EWMA-
Modells. Die Modelle werden zur Schit des Value at Risk fiir 1 Tag Halte-

beide Modelle jeweils auf

dauer und ein Konﬁdenzniveal*l von 95 % Velyvendet.

y

Ausreiller Ausreiller

absolut relativ
Varianz-Kovarianz-Ansatz 6 ° 2,35%| Backtesting Zeitraum:
(Volatilitét GLD 250) 30.11.2000 bis 27.11.2001
Varianz-Kovarianz-Ansatz 11 e 4,31%| (=255 Handelstage)
(Volatilitit GLD 31)
Varianz-Kovarianz-Ansatz 13 e 5,10% Bestitigung des Modells
(Volatilitt EWMA A=0,8) mit 95 % Sicherheit wenn
Historische Simulation 13 Q 5,10%6| die Anzahl N der
(Faktoransatz, Differer z¢ a) L= =0 T = F - AusreiBer
Historische Simulation 11 °_ 4,31%
(Portfolioansatz, Differenzen) 6<Nab 21

<N abs. <

Historische Simulation 14 e 5,49%
(Portfolioansatz, Quotienten)
Monte Carlo Simulation 6 ° 2,35% 2,35 % <Nrel. <8,24 %
(Volatilitit GLD 250)
Monte Carlo Simulation 13 e 5,10%
(Volatilitit EWMA 2=0,8)

Abb. 46: Backtesting von alternativen Value at Risk Modellen
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Eine Ubersicht der Erkenntnisse aus dem Backtesting liefert Abb. 46. Wie auch in
anderen Studien zeigt sich, dass grundsitzliche alle drei Methoden der Value at
Risk Berechnung fiir 1 Tag Haltedauer geeignet sind."”' Ein Modell wird bei der
verwendeten Wahrscheinlichkeit von 95 %, einer Haltedauer von 1 Tag und bei
einem Testzeitraum von 255 Handelstagen abgelehnt, wenn es weniger als 7 Aus-
reifer oder mehr als 20 Ausreil3er hat. \
Bei der klassischen Schitzung der Volatilitit auf Basis der letzten 250 -gleichge-
wichteten Handelstage (GLD 250) werden sowohl der Varianz—KovariarQn&
1siko-

als auch die Monte Carlo Simulation abgelehnt. In beiden Fallen sind d

Nichtablehnungsbereichs. Hingegen liefern beide VaR- le b endung

prognosen zu konservativ und liegen mit 6 Ausrelﬁern 5 %) galb des
des EWMA-Modells zur Schitzung der Volatili ute Risikoprognosen. Der
Varianz-Kovarianz-Ansatz fiihrt in diesen‘xl zu 13 Ausreilern (= 5,10 %) und
die Monte Carlo Simulation zu 12 Ausreifiern(= 4,71 %)."**
\

Zwischen dem VarianZ—Kovarhz—Ansatz und der Monte Carlo Simulation sind
zundchst keine groflen Unterschiede inder Anzahl der Ausreiler erkennbar. Das
ist auch zu erwarten, denn beide Modelle werden mit der gleichen Verteilungsan-

nahme verwendet und das Portfolio enthilt keine Derivate. Unterschiede in der

Aussagekraft wiirden st dann ergeben, wenn Optionen und andere Derivate

in das Poﬁfolio integ‘rt werden.

A,

D1&Hist0rische Simulation liefert bei Anwendung des Faktoransatzes die schlech-
testen Ergebnisse von allen Modellen und Varianten. Von den 13 erwarteten Aus-
reiflern sind nur 2 aufgetreten (= 0,78 %). Daher kann das Modell abgelehnt wer-

den. Bei Anwendung des Portfolioansatzes konnen mit der Historischen Simula-

1 vgl. JORION, P. (2001), S. 227 ff.

32 Es wurden mehrere Testliufe mit der Monte Carlo Simulation durchgefiihrt. Der Wert fiir die
Ausreifler schwankte stets zwischen 12 und 13. Hingegen kamen 11 oder 14 Ausreil3er in kei-
nem Testlauf vor. Daher kann ein Ergebnis von 12 oder 13 Ausreiflern als zuverldssig angese-
hen werden.

)



1

Anhang 136

tion akzeptable Risikoprognosen erstellt werden, wenngleich diese ungenauer
ausfallen als bei den parametrischen Modellen. Der Portfolioansatz in Verbindung
mit der Differenzenmethode fiithrt zu 11 AusreiBern (= 4,31 %) und bei Anwen-

dung der Quotientenmethode zu 14 AusreiBern (= 5,49 %). Im folgenden werden

die Value at Risk Schétzungen der einzelnen Modelle ausfiihrlich analysiert. ‘
®
6,00%
GLD 250: 6 Ausreifler in 255 Tagen (= 2,35 %)
EWMA (A=0,8): 13 Ausreifer in 255 Tagen (= 5,10 %)
4,00% -
tatsachliche Gewinne &
V\ N Zed
0,0WA) \'u IHI\HH‘\ u,‘\: A | ‘I W 1 l‘|"wl' ’ !“ ‘v Iy
~ L3
2,00% - S
-4,00% -
6,00% Value at Risk mit EWMA 2=0,8 Value at Risk mit GLD 250

Abb. 47: Varianz-Kovarianz-M_Qell: Backtesting der Value at Risk
Schitzungen mit 95 % Wahrscheinlichkeit

)
In Abb. 47 werden dieVacktesting-Zeitraum tatsachlich eingetretenen Gewin-
ne und Verluste den'vom Varianz-Kovarianz-Modell prognostizierten Verlusten
ge e&: gestellt. Die Verwendung von Volatilitidtsschitzungen auf Basis der
gk&hgewichteten Beobachtungen der jeweils 250 vergangenen Handelstage fiihrt
zu sehr konservativen Risikoprognosen. Zum einen erfolgt durch den langen der
\Qatilitét zu Grunde liegenden Zeitraum eine starke Glittung, so dass sich die
Value at Risk Prognosen nur geringfiigig bei steigenden und sinkenden Volatiliti-
ten dndern. Der Value at Risk mit Volatilititsschitzungen auf Basis von gleich-
gewichteten Beobachtungen dhnelt einer Geraden, die sich bei hdufigem Auftreten

von hohen Volatilititen parallel nach unten verschiebt. Daher kann es zu sehr

J
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konservativen Risikoprognosen kommen, die in der Folge zur Ablehnung des

Modells fiihren.

6,00%
GLD 31: 11 Ausreifer in 255 Tagen (= 4,31 %)

EWMA (A=0,8): 13 Ausreifer in 255 Tagen (= 5,10 %)
4,00% -
tatsdchliche Gewinne &

Verluste
2,00% - l

15 I - n. | LS
000% i “‘!\w u"\rhl ‘i xlwm VI plvwl!w‘fm‘ “ ' ’i"llhl‘!! %
gLk B VA LG

N Y, - e e
W

-2,00% ¥
V y
-4.00% -

Value at Risk mit EWMA A=0,8 Value at Risk mit GLD 31

-6,00%

Abb. 48: Varianz-Kovarianz- Mode( Back@stlng von GLD 31 versus
EWMA A=0,8 ’

Werden fiir die Volatilititsschatzung die gleichgewichteten Beobachtungen durch
exponentiell gewichtete Beobacbigen ersetzt, konnen die Risikoprognosen des

Zeiten hoher Volatilititen werden hohere Value at

Varianz-Kovarianz-Modells besser an der aktuellen Marktentwicklung ausgerich-
tet werden (vgl. Abb.

Risk Werte prognostiziert als’in Zeiten niedriger Volatilititen. Die Risikoprogno-
sen @ﬁn schneller und stirker auf Anderungen des Risikoparameters Volatili-
té&er fiur A verwendete Wert 0,8 entspricht einer Fokussierung auf die jeweils
letzten 31 Tage. Zum Vergleich wird der Value at Risk mit Volatilitdten auf Basis

dw' eweils letzten 31 gleichgewichteten Beobachtungen geschétzt (GLD 31).

Das Backtesting des Varianz-Kovarianz-Ansatzes in Verbindung mit dem
EWMA-Modell zur Volatilititsschitzung fiihrt mit 13 Ausreiflern in 255 Tagen (=

5,10 %) zu einem guten Ergebnis. Daraus wird die Schlussfolgerung gezogen,

\
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dass eine moglichst prizise Schitzung der Volatilitdt fiir die Aussagekraft ent-
scheidender ist, als das Vorhandensein einer perfekten Normalverteilung der Risi-
koparameter. Ein Fehler in der Volatilitdt wird bei der Berechnung eines 95 %
Value at Risk fiir einen Tag Haltedauer mit dem Faktor 1,6449 multipliziert, bei

99 % und 10 Tagen Haltedauer wire es sogar ein Faktor von 7.37.

6,00%
GLD 250: 6 Ausreifer in 255 Tagen (= 2,35 %)
EWMA (A=0,8): 13 Ausreifler in 255 Tagen (= 5,10 %)
4,00% -
tatsdchliche Gewinne &
2,00% - ‘A k“ ’ l
0,0(PA) \'H HIHH\‘\ I TN uuv’\‘\
Ty
-2,00%
-4,00% - /
6,00% Value at Risk mit EWMA A=0,8 Value at Risk mit GLD 250

Abb. 49: Monte Carlo Simulation: Backtesting der Value at Risk Schédtzungen
mit 95 % Wahrscheinglkeit

Ein dhnliches Bild wie bei dem Test des Varianz-Kovarianz-Ansatzes ergibt sich
fiir das Backtesting dwte Carlo Simulation (vgl. Abb. 49). Das ist nachvoll-
ziehbar det. Monte Carlo Simulation im betrachteten Beispiel ebenfalls eine
N@rteilung zu Grunde gelegt wird. Die Verwendung von Volatilititen die
auf Basis der letzten 250 gleichgewichteten Beobachtungen geschitzt werden,
fiihrt zu einer konservativen Risikoprognose. Wie bei dem Varianz-Kovarianz-
A&atz auch, konnen nur 6 Ausreifler an den 255 (= 2,35 %) betrachteten Han-
delstagen registriert werden und es kommt zu einer Ablehnung des Modells. Hin-

gegen liefert die Monte Carlo Simulation in Kombination mit dem EWMA-

Modell gute Risikoprognosen, die schnell auf sich abwechselnde Phasen hoher
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und niedriger Volatilititen angepasst werden. Mit 12 Ausreiflern in 255 Handels-

tagen (= 4,71 %) liefert diese Modellvariante zuverldssige Risikoprognosen.

6,00%
Differenzenmethode: 11 Ausreifler in 255 Tagen (= 4,31 %)
Quotientenmethode: 14 Ausreifler in 255 Tagen (= 5,49 %)
4,00%
tatséchliche Gewinne & >
Verluste '
_ 1
200 TN B I —
; | | FY [
ekt l
0,00% i
N
— — (@] N
-2,00% —
-4,00%
6,00% Quotientenmethode Differenzenmethode

Abb. 50: Portfolioansatz der Historische&mulation: Backtesting der
Value at Risk Schétzunge( mit 95\% Wahrscheinlichkeit

AbschlieBend wird in Abb. S)das Backtesting der Historischen Simulation be-
trachtet. Der Portfolioansatz in' Verbindung mit der Differenzenmethode fiihrt mit
11 Ausreilern an 255 Handelstagn (= 4,31 %) zu konservativeren Risikoschét-
zungen als das Varianz-Kovarianz-Modell und die Monte Carlo Simulation. Wer-
den statt der-Differenzen die Quotienten im Portfolioansatz verwendet, kommt es
im betr. ten Bacl&sting-Zeitraum zu 14 Ausreilern (= 5,49 %). Daher fiihrt
antorische Simulation im Portfolioansatz zu akzeptablen Risikoprogno-
sen..Die Verwendung des Faktoransatzes in Verbindung mit der Differenzenme-

thode und den aus dem Varianz-Kovarianz-Ansatz bekannten Korrelationen fithrt

z{3 AusreiBern (=5,10 %).

\



ok

Anhang 140

2 Backtesting der Prognosen mit Vertrauensintervallen

In dem gezeigten Cash Flow at Risk Modell wird als Prognosemodell der zukiinf- )
tigen Entwicklung von Risikofaktoren ein Random Walk ohne Trendkomponente

verwendet. Das ist das einfachste Modell, mit dem Szenarien fiir einen Cash Flow\

at Risk generiert werden konnen. In den nachfolgenden Abbildungen wird fiir eine ®

Auswahl von Rohstoffpreisen, Wechselkursen und Zinsen gezeigt, in wel

Vertrauensintervall von dem Random Walk Marktpreise ex anteSimuliert werden

und wie ex post der tatsdchliche Verlauf des jeweiligen Risikofaktors ausgesehen

hat. x 0

USD/oz Gold:
375,00

empirische Standardabweichung
der logarithmierten Verdnderungen
im Zeitraum vom 27.11.1998 bis
zum 28.11.2000:

Std. Abweichung = 0,009799
Wahrscheinlichkeit = 95 %

325,00
275,00

225,00

175,00

Prognosezeitraum:
29.11.2000 bis 28.11.2001

Abb. 51: Simulationweisentwicklung fiir Gold in USD/oz

®
In je rﬁbildung wird der tatsdchliche Verlauf mit einer dicken Linie gekenn-
ze&met, das Vertrauensintervall ist durch zwei diinne Linien oben und unten in
den Graphen angedeutet. Exemplarisch ist einer von 10.000 simulierten Preispfa-
den zu sehen. Dem Random Walk wird die Volatilitit der logarithmierten Veran-
derungen fiir die letzten 500 Handelstage zu Grunde gelegt. Bei mittelfristigen
Prognosen und wenig volatilen Marktpreisen konnten mit der 500-Tages Volatili-
tidt gute Ergebnisse erzielt werden. Andernfalls wire wieder eine kurzfristigere

Volatilitat zu verwenden.
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In Abb. 51 ist die Simulation fiir die Preisentwicklung des Rohstoffes Gold ge-
zeigt. Die Goldpreisentwicklung war in dem betrachteten Prognoseintervall stabil
und wird von dem Vertrauensintervall vollstdndig umschlossen. Eine Risikoprog-

nose auf Basis des Random Walk hitte zu guten Ergebnissen gefiihrt.

Euld London PM F1x1ng (1 Felnunze in USD) 02. 01 1973 - 26.09.2001

73 74 75 76 77 78 79 BO 81 B2 83 B4 85 86 87 83 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01

Quelle: http://nmzf.portland.co.uk/s/xauusd73.gif

Abb. 52: Historische Preisentwigilung fiir Gold in USD/oz

Die innerhalb von lwaten beobachtbaren Schwankungen lassen sich in der
Risikoanalyse durch einen Random Walk durchaus abbilden. Ein extremer Preis-

anstieiﬁ ca. 105 USD/oz auf 700 USD/oz erfolgte in den Jahren 1977 bis 1980

(vgl.

wobei zu beriicksichtigen ist, dass solche Preise nicht iiber Nacht eintreten und

252). Beide Extremwerte konnen fiir Stressszenarien eingesetzt werden,

somit nicht flir ad hoc Szenarien geeignet sind.

Q
Die Betrachtung einer mdglichst langen Historie ist eine sinnvolle Ergdnzung zur
Plausibilitétspriifung von Prognosen. Im folgenden wird auf die Darstellung der
historischen Langzeitcharts verzichtet und die Betrachtung beschrinkt sich auf

einen Vergleich von Preisprognosen und realisiertem Preisverlauf innerhalb des
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Prognoseintervalls. Bei den restlichen in den Fallstudien verwendeten Rohstoffen
Aluminium, Kupfer und Silber liefert das Random Walk Modell ebenfalls akzep-
table Risikoprognosen (vgl. Abb. 53, Abb. 54, Abb. 55).

USD/Tonne Aluminium:

1600,00

empirische Standardabweichung
der logarithmierten Verdnderungen
im Zeitraum vom 27.11.1998 bis
zum 28.11.2000:

1400,00

1200,00 -

1000,00 - Std. Abweichung = 0,009062 @
800,00 Wahrscheinlichkeit = 95 %
600,00 : .
N s Prognosezeitraum:
' ETHEL 2 10 Lk 29.11.2000 bis 28.11.2001

Tage

Abb. 53:  Simulation der Preisentwicklung fiir AluminiuthSDW

USD/Tonne Kupfer:
empirische Standardabweichung

2500,00 der logarithmierten Verdnderungen
im Zeitraum vom 27.11.1998 bis

2000,00 | A zum 28.11.2000:
Std. Abweichung =0,011592

1500,00 .. .
Wahrscheinlichkeit = 95 %

1000, 00 S S Prognosezeitraum:

AT TYERTPY N S EETS 29.11.2000 bis 28.11.2001
Tage

Abb. 54: Simulatiol%m Iﬁeisentwicklung fiir Kupfer in USD/Tonne

USD/Tonne Silber:

7,00 " empirische Standardabweichung
6,50 | | der logarithmierten Verdnderungen
6,00 | im Zeitraum vom 27.11.1998 bis
5,50 1 zum 28.11.2000:

5,00 .

450 1 Std. Abweichung =0,011178
4,00 1 " Wahrscheinlichkeit = 95 %

3,50

3,00 T R e Prognosezeitraum:

YRy T 2T PR 29.11.2000 bis 28.11.2001
Tage

Abb. 55: Simulation der Preisentwicklung fiir Silber in USD/Tonne
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Die Eigenschaften des Rohdlpreises unterscheiden sich hingegen deutlich von den
bisher gezeigten Rohstoffpreisen, daher erfolgt die Betrachtung des Rohdlpreises
sehr detailliert. Anhand des Rohdlpreises lésst sich zeigen, wie wichtig es ist, dass
Risikomodelle permanent iiberwacht und in Frage gestellt werden. Der Random
Walk wiirde auf Grund der im Vergleich zu den anderen Risikofaktoren hohen
Volatilitét der logarithmierten Preisénderungen von Rohol Preise in einem schnell
auseinander laufenden Vertrauensintervall simulieren (vgl. Abb. 56). Die untere
Vertrauensintervallgrenze sinkt bis auf einen Preis von ca. 15 USD/Barrel, der
durchaus realistisch ist. Die obere Grenze steigt aber bis auf 70 USD/Barre %

g%stellt

bei einer empirischen Beobachtung des Rohdlpreises durchaus in Fra

werden kann (vgl. Abb. 57).

USD/Barrel Brent Oil:

empirische Standardabweichung
der logarithmierten Verdnderungen
im Zeitraum vom 27.11.1998 bis

80,00
70,00 A

60,00
50,00 zum 28.11.2000:
40,007 Std. Abweichung = 0,028323

30,00 N

R 3
20,00
10,00

Wahrscheinlichkeit = 95 %

Prognosezeitraum:
29.11.2000 bis 28.11.2001

[T e e T e e e e e T

Abb. 56: Simulatiorweisentwicklung fiir Brent Oil in USD/Barrel

Ausgehend von dem Jahr 2001 konnte in den 25 Jahren zuvor niemals ein Roh-
Olp Mn mehr als ca. 40 USD/Barrel beobachtet werden (vgl. Abb. 57). Vor
diesem Hintergrund muss der Risikomanager die obere Grenze des Vertrauensin-
tervalls fiir die Risikoprognose in Frage stellen. Das Vertrauensintervall lauft
s*mell auseinander, weil in dem historischen Beobachtungszeitraum, der fiir die
Parametrisierung verwendet wird, ein starker Trend vorhanden ist (vgl. Preisent-
wicklung von Anfang 1999 bis Ende 2000 in Abb. 57). Es macht wenig Sinn, au-
Berhalb von Stressszenarien Preise zu simulieren, die in der Realitdt noch nie beo-

bachtet werden konnten. Daher miisste das Modell zur Prognose des Rohdlpreises

)



Anhang 144

gedndert werden. Zu priifen wére, ob z.B. die Berechnung mit einer langfristigen
Trendmittelung oder einer 250-Tages Volatilitit zu besseren Prognosen fiithren

wiirde.

- 40

=
=

10

I 20000
- 20000
10000
=101
[76 77 Tre [7a [ao [81 [sz [e3 [s¢ |35 |86 [s7 [es [8@ fao [@1 |92 |83 [a4 |95 [a6 |a7 [as [as [oo |od

Quelle: http://www.sharelynx.net/Charts/ CRUDEOIL.gif

Abb. 57: Historische Preisenvckl(ng voniRoh6l in USD/Barrel

Mit Ausnahme des Rohdlpreises wiére das einfache Random Walk Modell auch
fir die Prognose der beispieaaft untersuchten Wechselkurse EUR/USD,
USD/JPY, GBP/USD und CHF/USD geeignet (vgl. Abbildungen 58 —61).

EUR/USD Wechselkurs EUR/USD:
1,10 empirische Standardabweichung
100 der logarithmierten Verdnderungen
’ im Zeitraum vom 27.11.1998 bis
0,90 zum 28.11.2000:
0,30 Std. Abweichung = 0,006434
0,70 Wahrscheinlichkeit = 95 %
0,60 - | P . .
— © & % &~ vV Y ¥ M A — O & ® rognosezeltraum:
g me D 22 28 & & 20.11.2000 bis 28.11.2001

Abb. 58: Simulation der Preisentwicklung fiir den Wechselkurs EUR/USD
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USD/JPY Wechselkurs USD/JPY:

150,00 empirische Standardabweichung
140,00 der logarithmierten Verdnderungen
130,00 1 im Zeitraum vom 27.11.1998 bis
120,00 7 zum 28.11.2000:

110,00
100,00 - Std. Abweichung = 0,007528
et Wahrscheinlichkeit = 95 %

70,00 gy S = =z ”g = = o Prognosezeitraum:

fTTeE=2a2I 22884 29.11.2000 bis 28.11.2001
Tage .

Abb. 59:  Simulation der Preisentwicklung fiir den Wechselkurs USD/JPY

GBP/USD Wechselkurs GBP/USD:

empirische Standardabweichung
der logarithmierten Verdnderungen
im Zeitraum vom 27.11.1998 bis
zum 28.11.2000:

1,70
1,60

Y ALl M

1 .
#m Wp N | ,"‘
1;‘2 LY “WWWIHW 1 M” | ”" Std. Abweichung = 0,004850
Lo - Wahrscheinlichkeit = 95 %
|

l,lOJ: e i i Prognosezeitraum:

S e w e D2t 2 d 29112000 bis 28.11.2001

Tage

Abb. 60: Simulation der Preise@icklung fiir den Wechselkurs GBP/USD

CHF/USD Wechselkurs CHF/USD:

empirische Standardabweichung
der logarithmierten Verdnderungen
im Zeitraum vom 27.11.1998 bis
zum 28.11.2000:

Std. Abweichung = 0,006594
Wahrscheinlichkeit = 95 %

2,25

2,05 1
1,85

1,65

1,45

Prognosezeitraum:
29.11.2000 bis 28.11.2001

4

In den beiden folgenden Abbildungen ist die Simulation von Zinssédtzen gezeigt.
Fiir einen langfristigen Zinssatz wird beispielhaft das Vertrauensintervall fiir den

10-Jahres Swapzinssatz geschitzt (vgl. Abb. 62). Im Vergleich dazu ist das Ver-
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trauensintervall eines kurzfristigen, und damit volatileren, Zinses wie dem 1-

Wochen EURIBOR breiter (vgl. Abb. 63).

Zins in % 10-Jahres Swapzinssatz:
8,00 1 empirische Standardabweichung
7,50 der logarithmierten Verdnderungen
7,00 1 im Zeitraum vom 27.11.1998 bis
6,50 7 zum 28.11.2000:
6,00 M .
5,50 Std. Abweichung = 0,009368
3001 D o Wahrscheinlichkeit = 95 %
5 1 hR B
L QLT i ‘ e
I = - Prognosezeltl‘raum:
L I B 29.11.2000 bis 28.11.2001
Tage

Abb. 62: Simulation der Zinsentwicklung fiir den IO-Jahhwasz

1-Wochen EURIBOR:

Zins in %
10,00 empirische Standardabweichung
200 | ] der logarithmierten Verdnderungen

im Zeitraum vom 27.11.1998 bis
zum 28.11.2000:

Std. Abweichung = 0,020462

6,00

A..fmmMmlnM'l 1

a1 L

4,00

2,00 Wahrscheinlichkeit = 95 %
I
U’(")ﬁ — - 2 - Z =Sz =z o5 3 Prognosezeitraum:
TeT =222 228434 29.11.2000 bis 28.11.2001

Tage

Abb. 63: Simulation. c&nsentwicklung fiir den 1-Wochen-EURIBOR

Mbmher nur fiir isolierte Marktpreisrisiken das Vertrauensintervall mit
den historisch realisierten Preisen verglichen wurde, soll nun die Betrachtung auf
Kombinationen von Marktpreisrisiken ausgedehnt werden. Exemplarisch werden
d‘zehn in Tab. 12 gezeigten Kombinationen aus Wechselkursen und Rohstoffen
untersucht. Bezogen auf die Praxis, kdnnte es sich bei den gezeigten Fillen um
europdische Importe von Rohstoffen handeln, die auf dem Weltmarkt in USD

quotiert werden.
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In Tab. 12 ist fiir jede Konstellation das Minimum, der Mittelwert und das Maxi-
mum der simulierten Einkaufskosten gezeigt. Von besonderem Interesse ist der
Vergleich der historisch realisierten Preise mit dem geschéitzten 95 % - Quantil. In
allen Fillen hétte das 95 % - Quantil, das aussagt welcher Betrag mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 95 % nicht iiberschritten wird, das Risiko aus steigenden Ein-
kaufskosten nicht unterschitzt. Bei Kombinationen mit dem Rohstoff Ol der Mar-

ke Brent wire es jedoch zu auffallend konservativen Risikoprognosen gekommen.

Das ist auf die hohe Preisvolatilitdt von Ol zuriickzufiihren. “
Minimum Mittelwert Maximum realer Verlauf 95%-Quantil

Simulation Gold in EUR 3.625 4.130 4.832 3.949 4.389
Simulation Gold in GBP 2.181 2.492 2.878 2.442 2.639
Simulation Kupfer in EUR 24.083 28.060 33.358 23.514 30.082
Simulation Kupfer in GBP 14.278 16.951 19.927 14.547 18.125
Simulation Ol Brent in EUR 363 518 793 366 608
Simulation Ol Brent in GBP A28 312 2 = 367
Simulation Silber in EUR 02 [ <74 64 77
Simulation Silber in GBP 37 44 51 40 46
Simulation Aluminium in EUR 15.559 17.601 20.061 16.958 18.634
Simulation Aluminium in GBP 9.444 10.637 12.083 10.489 11.232

Tab. 12:  Ubersicht des CF aRbacktestings fir alternative Kombinationen von
Marktpreisrisiken

In den nachfolgenden Abbildung; sind die Ergebnisse aus der Tab. 12 fiir die
einzelnen Fille im Detail dargestellt. Es wird jeweils das 90 % - Vertrauensinter-

vall mit den historisch r terten Marktpreisen verglichen.

GOLD in EUR|Grenze unten  Backtesting Grenze oben
29.11.2000 306,30 310,30 323,10
29.12.2000 276,77 289,63 357,56 600,00
31.01.2001 262,48 285,86 377,04 500,00
28.02.2001 253,24 289,44 390,79 0000 (’/
30.03.2001 244,88 293,13 404,13 '
30.04.2001 238,05 298,02 415,73 300,00
31.05.2001 231,48 314,24 427,53 200,00
29.06.2001 226,10 319,78 437,70 0o
31.07.2001 220,97 305,09 447,86 '
31.08.2001 216,05 301,54 458,05 0,00 +———
28.09.2001 212,09 322,25 466,61 8855555555535 5
31.10.2001 207,83 310,03 476,17 3 S8 NBESES3 QS E 3B
28.11.2001 204,36 309,64 484.27 ZoS w2t =25"3 00z

Abb. 64: Import von dem Rohstoff Gold (USD/t) in EUR
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GOLD in GBP|Grenze unten  Backtesting Grenze oben
29.11.2000 185,73 187,18 194,90
29.12.2000 169,50 182,23 213,57 300,00
31.01.2001 161,58 182,09 224,04 25000
28.02.2001 156,43 184,88 23140 000
30.03.2001 151,77 181,78 238,52 ' — T —
30.04.2001 147,94 184,78 244,68 150,00
31.05.2001 144,25 187,48 250,95 100,00
29.06.2001 141,22 191,82 256,33 0.00
31.07.2001 138,33 187,12 261,69 20
31.08.2001 135,55 188,72 267,06 0,00 +————— \ \ \
28.09.2001 133,30 199,35 271,56 8855555553555 5
31.10.2001 130,89 191,94 276,57 38 S8 NBEPES3SQEE B
28.11.2001 128,91 TRIK Bu g 2 0 Y ERIT Tk e <0 0Oz
Abb. 65: Import von dem Rohstoff Gold (USD/t) in GBP “
Copper in EUR |Grenze unten  Backtesting Grenze oben
29.11.2000 2.071,27 212893 2.197,82
29.12.2000 1.850,79 1.918,09 2.459,64  4.000,00
31.01.2001 1.744,92 1.935,22 2.608,87  3.500,00
28.02.2001 1.676,87 1.904,66 2.714,75  3.000,00
30.03.2001 1.615,53 1.886,65 2.817,82  2.500,00
30.04.2001 1.565,57 1.885,72 2.907,75  2.000,00
31.05.2001 1.517,63 1.957,45 2.999,59  1.500,00 —
29.06.2001 1.478,53 1.830,58 3.078,91  1.000,00
31.07.2001 1.441,33 1.691,65 3.158,38 500,00
31.08.2001 1.405,77 1.623,08 3.238,27 0,00 +——————— —— \
28.09.2001 1.377,16 1.552,20 3.305,56 8S8s5sss5sss5ss5s555 35S S
31.10.2001 1.346,50 149762  3.380,83 3 R E 82585398 XE3
28.11.2001 1.321,53 1,702,37 3.444,71 Z0o-SuWw=2<$ES” 300z
Abb. 66: Import von dem Royoff Kupfer (USD/t) in EUR
Copper in GBP|Grenze unten  Backtesting Grenze oben
29.11.2000 1.255,97 1.284,23 1.325,78
29.12.2000 1.133,43 1.206,83 146911  2.500,00
31.01.2001 1.074,14 1.232,71 155020, 00000
28.02.2001 1.035,86 1.216,61 1607,49 <
30.03.2001 1.001,25 1.170,01 1.663,07  1.500,00
30.04.2001 972,96 1.169,17 1.711,41
31.05.2001 945,75 1.167,84 1.760,65  1-000,00 ——
29.06.2001 923,50 1.098,09 1.803,06 500,00
31.07.2001 902,29 1.037,54 1.845,47
31.08.2001 881,96 1.015,82 1.888,00 0,00 +————— — —— w
28.09.2001 865,57 960,23 1.923,75 8835535555555 S
31.10.2001 847,97 927,14 1.963,66 2 NEQNETESS DL E B
28.11.2001 833,62  1.060,39  1.997,48 Zo-Sw=2<ES5S7 %2002
Abb:67: Import von dem Rohstoff Kupfer (USD/t) in GBP
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Qilin EUR _ [Grenze unten  Backtesting Grenze oben

29.11.2000 35,63 37,87 39,94

29.12.2000 28,68 23,98 4963 100,00

31.01.2001 25,60 28,69 55,59 28’88

28.02.2001 23,71 26,79 60,03 7000

30.03.2001 22,07 26,85 64,50 6000

30.04.2001 20,77 30,79 6853 50,00

31.05.2001 19,56 34,53 72,76 ‘3‘888

29.06.2001 18,60 31,23 7652 5000

31.07.2001 17,71 27,75 80,37 10,00

31.08.2001 16,88 29,35 84,33 00+
28.09.2001 16,22 24,13 87,75 S 8535355 s5S5S 5535535 S
31.10.2001 15,53 21,94 91,64 zNES8 N5l S35 28253
28.11.2001 14,98 16 Pt ) 0 PTERE™ < s <0 0Oz

Abb. 68: Import von dem Rohstoff Ol der Marke Brent (USD/t) in EUR ®

Qilin GBP Grenze unten  Backtesting Grenze oben

29.11.2000 21,60 22,84 24,10

29.12.2000 17,56 15,09 29,64 60,00

31.01.2001 15,76 18,27 33,03 5000

28.02.2001 14,65 17,11 X 20,00

30.03.2001 13,68 16,65 38,07 '

30.04.2001 12,91 19,09 40,33 30,00

31.05.2001 12,19 20,60 4271 2000

29.06.2001 11,62 18,73 44,

31.07.2001 11,00 17,02 4696 1000

31.08.2001 10,59 18,37 4917 0,00 4 \ \ \
28.09.2001 10,19 14,93 51,07 8§85 535553555355 5
31.10.2001 9,78 13,58 5323 2.3 5 8 N 5T S35 9 8 E 3
28.11.2001 9,45 %50 £5 ¢ APEPLEETT ElE <00z

Abb. 69: Import von dem Ro‘toff@)l der Marke Brent (USD/t) in GBP

Silver in EUR |Grenze unten  Backtesting Grenze oben

29.11.2000 5,33 5,39 5,65

29.12.2000 4,77 4,89 6,30 10,00

31.01.2001 4,51 5,15 6,67 00

28.02.2001 4,33 4,85 694 700 //_
30.03.2001 4,18 4,89 720 600

30.04.2001 4,05 4,90 7,42 5,00 1 SS———
31.05.2001 3,93 5,20 7,65 ‘3‘»88

29.06.2001 3,83 5,09 785 200

31.07.2001 3,74 485 805 1,00

31.08.2001 3,65 4,60 824 000 +—F—FFF
28.09.2001 3,58 5,11 8,41 8835555555355 35 5
31.10.2001 3,50 4,69 8,60 2 NE 2 NETFTESS D 2E 3
28.11.2001 3,43 4,69 8,76 28 S &2 < =452 802

Abb. 70: Import von dem Rohstoff Silber (USD/t) in EUR

2,
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Silver in GBP [Grenze unten  Backtesting Grenze oben
29.11.2000 3,23 3,25 3,41
29.12.2000 2,92 3,08 3,76 6,00
31.01.2001 2,77 3,28 397 500
28.02.2001 2,68 3,10 41 L0
30.03.2001 2,59 3,03 4,25 ’
30.04.2001 2,52 3,04 437 3,00 T —
31.05.2001 2,45 3,10 449 200
29.06.2001 2,39 3,05 4,60
31.07.2001 2.34 2.98 470 100
31.08.2001 2,29 2,88 48 000 +——F—F""—F
28.09.2001 2,25 3,16 4,90 8 85 S 5353555 5 35 35 o
31.10.2001 2,20 2,90 4,99 38 § R N5 853 2 3 X 3
28.11.2001 2,17 o) 503 A AFEAET I T < 0 Oz
Abb. 71: Import von dem Rohstoff Silber (USD/t) in GBP y
Alu in EUR|Grenze unten Backtesting Grenze oben
29.11.2000 1.309,60 1.335,27 1.378,09
29.12.2000 1.188,83 1.208,51 1.518,09  2.500,00
31.01.2001 1.130,13 1.325,27 1.596,94 5 0000
28.02.2001 1.092,13 1.350,49 1.652,49 R
30.03.2001 1.057,70 1.411,36 1.706,29  1.500,00 é
30.04.2001 1.029,52 1.407,79 1.753,00
31.05.2001 1.002,36 1.417,61 1.800,49  1.000,00
29.06.2001 980,12 1.368,36 1.841,34 500,00
31.07.2001 958,89 1.306,98 1.882,13
31.08.2001 938,51 1.179,67 1.922,98 00 +——F—F—F—F——"""————
28.09.2001 922,07 1.220,33 1.957,28 8835555555355 5355
31.10.2001 904,39 1.175,17 1.995,53 2 8N S Q2 N5TS3S Q2T E B
28.11.2001 889,96 TARAY > 02§80 222 PP ==32>2 § 0 2

Abb. 72:  Import von dem Royoff Aluminium (USD/t) in EUR

Alu in GBP[Grenze unten _Backtesting Grenze oben

29.11.2000 794 11 805,48 831,30

29.12.2000 728,04 760,37 906,74  1.400,00

31.01.2001 695,69 844,18 948,91  1.200,00

28.02.2001 674,65 862,63 978,49 1.000,00

30.03.2001 655,52 875,26 1.007,04 800,00

30.04.2001 639,82 872,85 1.031,76 600.00

31.05.2001 624,65 845,77 1.056,82 '

29.06.2001 612,19 820,82  1.07832 400,00

31.07.2001 600,27 801,61 1.099,74 200,00

31.08.2001 588,81 738,31 1.121,15 0,00 +———————————T—7—

28.09.2001 579,54 754,93 1.139,09 8§85 5355535535355 5

31.10.2001 569,55 727,52 1.159,05 3285205853 928EK 3

28.11.2001 561,38 77949 1.17592 Z0SwWw=2<25"200z2
Abb:;73: Import von dem Rohstoff Aluminium (USD/t) in GBP
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Abkiirzungsverzeichnis

ART alternativer Risikotransfer

BSE Bovine Spongiforme Ecephalitis

CFaR Cash Flow at Risk

EaR Earnings at Risk

EBIT earnings before interest and taxes

ECM Error Correction Model

EWMA Exponentially Weighted Moving Average
FR Forward Rate

GARCH generalized autoregressive conditional heﬁdasti .

GLD gleichgewichteter Durchschnitt

KWG Kreditwesengesetz “ .

MW Marktwert im

SEC US Securities and Exchange mission

t tonne oder Zeitei heita‘héngg vom Zusammenhang)
VaR Value at Risk &

VARM Vektor Autc‘regﬂss'ves Modell

VECM Vector-Error Co

\é .

\

e

on Model
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Symbolverzeichnis

>

Lambda, Gewichtungsfaktor im EWMA - Modell
Volatilitét

Delta, Optionskennzahl

= > Q

Gamma, Optionskennzahl

s

proportional

Basispreis J

Callpreis

Finanzinstrument x
cov Kovarianz
E(X) Erwartungswert der Zufallsvarim% o

m O W o

k Korrelatonskoeffizient

K (Wechsel-)kurs )

n Anzahl der Risi%ktgen in Anem Portfolio
N(0;1) standardnormalverteilt

N(di), N(d2) Quantile deﬂ Staﬁia normalverteilung, Black/Scholes Formel
P Wahrschei ichlJ
PO Portf
R Rohstoff
A% ﬁ Varian’
& Wert einer standardnormalverteilten Zufallsvariablen Z,

V4 «
bei dem die Verteilungsfunktion den Wert o annimmt

Aktienkurs y
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