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"Modernes" Industrie-Treasury Management
Die "Treasury-Evolution" und moderne Denkansätze für die Zukunft

Die dynamische Entwicklung - Globalisierung und Liberalisierung - der Finanzmärkte, verbunden mit beträchtlichen
Risiken, Unsicherheiten und Diskontinuitäten, stellt das betriebliche Finanzmanagement vor neue, schwierige Aufga­
ben. Auf dieses Dilemma reagiert der industrielle Sektor mit einer rasanten Weiterentwicklung des Treasury-Mana­
gements. Durch systematisches Cash-Management und Risiko-Management gelingt es, viele dieser Probleme in den
Griff zu bekommen. Risikoorientiertes Finanzmanagement setzt sich mehr und mehr durch; die Notwendigkeit der
Anwendung moderner Methoden, um Cash Flows und Unternehmensergebnisse geg.en Ertragsausfälle aus fmanziel­
len Verlusten zu schützen, wird erkannt. Aktives Riskomanagement wird oft zur Uberlebensfrage, da der Wettbe­
werbsdruck oft das Eingehen enormer finanzieller Risiken verlangt. "Modernes" Riskomanagement basiert auf dem
Value-Added Prinzip, ist in ein Ertrags-Risiko-Konzept eingebettet und arbeitet mit Portefeuilleoptimierung, sowie
einer Separation der Risiken in beherrschbare Teilrisiken. Professionelles Riskomanagement kann dem Unternehmen
aber auch einen nicht zu unterschätzenden Wettbewerbsvorteil bringen, wenn es gelingt, die Geschäftsrisiken besser
zu managen als die Konkurrenz.

Als die amerikanische Tochtergesell­
schaft der renommierten MetalIgesell­
schaft mit ÖI-Hedginggeschäften
infolge falscher Einschätzung der
Finanz- und Rohstoffmärkte Milliarden
DEM verlor, brachte dies den gesamten
Konzern in eine existentielle Krise. Die
Deutsche Lufthansa AG erlitt in den
Jahren 1985-1986 aufgrund der falsch
eingeschätzten Dollarkursentwicklung
einen Verlust in der Höhe von ca. 300
Mio DM. Durch Nichtabsichem von
Währungsrisiken verlor die spanische
Tochter der Volkswagen AG im Jahr
1993 ca. I Mrd DM. Die österreichi­
sche Papierindustrie erlitt durch die
jüngsten Abwertungen der skandinavi­
schen Währungen einen beträchtlichen
Wettbewerbsnachteil gegenüber skandi­
navischen Anbietern, was ihre interna-
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tionale MarktsteIlung beträchtlich ver­
schlechterte.

Ähnliche Beispiele gibt es viele, wo
selbst Firmen mit guter Reputation
durch Nichtbeachten der oft enormen
Finanzrisiken plötzlich vor schier unlös­
baren Problemen standen.

Dynamik auf den
Finanzmärkten
Während Industrieuntemehmungen ­
und natürlich auch Finanzunterneh­
mungen - vor zwanzig Jahren noch mit
relativ stabilen Finanzmärkten konfron­
tiert waren, hat sich die finanzielle
Umgebung in den letzten zwei Jahr­
zehnten wesentlich verändert. Mit dem

raschen und dynamischen Wachstum
der Finanzmärkte, vorwiegend der
Währungs- und Zinsmärkte, einherge­
hend mit stark schwankenden Preisen
der Finanztitel, haben sich auch die
Anforderungen an das operati ve
Finanzmanagement gewandelt. Fix­
punkte in dieser historischen Entwick­
lung waren das Abgehen von fixen
Wechselkursen (1974) und die Libera­
lisierung der Finanzmärkte in den 80er
Jahren. Einerseits müssen sich industri­
elle Unternehmen gegen Marktschwan­
kungen auf den Zins- und Währungs­
märkten schützen, da diese Risiken und
Unsicherheiten geplante Cash Flows
und Ergebnisse wesentlich beeinflus­
sen. Andererseits bieten die Zins- und
Währungsschwankungen auch beträcht­
liche Chancen und bei aktiver Ausnut-
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zung der vorhandenen Opportunitäten
l\ann eine beträchtliche Verbesserung
des Unternehmensergebnisses erreicht
werden.

Es genügt heute nicht mehr, die vor­
handenen und potentiellen zukünftigen
Risiken nur zu erkennen, diese müssen
auch entsprechend fachlich analysiert
werden - und in weiterer Folge müssen
Lösungen zu deren Verminderung oder
Eliminierung bereitgestellt werden.

Treasury Organisation
In diesem Umfeld ist auch die Verän­
derung des operativen Finanzmanage~

ments und die "Evolution" der industri­
ellen Treasury-Abteilungen zu sehen.
Führend in dieser Entwicklung und Vor­
reiter organisatorischer und instrumen­
teller Anpassungen sind zweifellos
internationale Konzerne, da diese am
meisten mit den Risiken konfrontiert
sind. Zusehends entwickelt sich aber
auch im Sektor der Mittelbetriebe eine
Aufbruchstimmung und es wird auch
dort mehr und mehr erkannt, daß die
Integration des Risikomanagements in

die Führungsfunktion eine Notwendig­
keit ist.

Treasury-Management ist damit zu
einem integralen Teil des betrieblichen
Finanzmanagements geworden, zuse­
hens mit dem gleichen Stellenwert wie
beispielsweise das Controlling. Viele
Treasury Aktivitäten werden heute mit
Hilfe einer eigenen Treasury Abteilung
durchgeführt, von wo aus mit hoher
fachlicher Kompetenz auf den Finanz­
märkten operiert wird. Die organisato­
rische Entwicklung bei großen multina­
tionalen Konzernen geht inzwischen
bereits soweit, daß aufgrund der Fülle an
Aufgaben und Entscheidungen das
Vorstandsressort Finanzen auf zwei
Vorstände - einen für Controlling und
Rechnungswesen und einen für Trea­
sury aufgeteilt wird (jüngst z.B. bei der
deutschen Metallgesellschaft).

Damit hat sich aber auch der industrielle
Sektor als beträchtlicher und sehr eigen­
ständiger Finanzintermediär etabliert:
zum einen werden zusehends mehr tra­
ditionelle Aufgaben des Bankensektors
in die innere Organisation hinein verla­
gert, zum anderen treten Industriebe­
triebe vermehrt als Nachfrager von

Finanzinstrumenten für komplexe Pro­
blemlösungen an Finanzinstitutionen
heran.

Abb. 1 zeigt die organisatorische Ein­
gliederung des Treasury in die Unter­
nehmensorganisation und deren Aufga­
bensteIlung, wie sie heute in vielen
Industrieuntemehmen üblich geworden
ist. Meist in der ersten Ebene (Bereichs­
/ Abteilungsebene) im Yorstandsressort
Finanzen angesiedelt, führt der Finanz­
vorstand den Treasurybereich über die
Vorgabe der Unternehmenspolitik und
gibt über interne Finanzrichtlinien die
Geschäftsordnung vor. Diese Finanz­
richtlinien regeln die Kompetenzen,
Entscheidungsabläufe, das Auftreten
gegenüber externen Finanzinstitutionen,
die Risikopräferenzen und die grund­
sätzliche Linie für das Treasury-Mana­
gement. Auf Basis der Geschäftspolitik
und den Finanzrichtlinien werden die
Aufgaben, in Abb. I möglichst umfas­
send aufgelistet, wahrgenommen.

Im Rahmen der "operativen" FINANZ­
PLANUNG werden Liquiditätsverlauf,
Kapital- und Finanzierungsbedarf sowie
die Fremdwährungsein-/ ausgänge aus
Exporten bzw. Importen geplant. Die

I
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Flnance Management Management Devisenhandel

.E!.aru.!ng; Finanzierungen: Absicherung' DiSPOsition: ~

Liquidität Kredite & Darlehen Wechselkursrisiko Kontenclearing Geldmarkt

Kapitalbedarf Sonderprojekte Zinsrisiko Liquiditätspooling Devisenmarkt I':r
., Fremdwährung Haftungen Kreditrisiko Fremdwährungs- Kapitalmarkt

Liquiditätsrisiko netting

Berichtswesen Steueroptimierung Länderrisiko

Versicherungen ,..

Ebene Geschäftsleitung

Abteilungs-lBereichsebene

VORSTAND

Finanzrichtlinien

Geschäftspolitik

Aufgaben

VORSTAND
RNANZEN

CONTROLLING RECHNUNGS-

WESEN

Abwicklung

zahlungsverkehr

Evidenzierung

Buchhaltung

Kontrolle Handel

Organisatorische Trennung

des Handels von der Abwicklung

Abb. 1: Organisation und Aufgaben des Treasury
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Beis.piel:
Zinsaufwand für Sollstände (-) = 10 % p.S.
Zinsertrag für Guthaben (+) = 7 % p.s.

Betr~inGE.

·zentrales· cash Pool Konto

Tochter 1

Holding

Tochter 2 Tochter 2

Saldo+150+501 SaldoSaldo-130

t~
05öJ QCD GD C+120J
Bankkontostände Soll (-), Guthaben (+)

ZSntraikonten

Bankkonten

Ergebnis: Salden: Zinsaufwand (-). ertrag (+)

Summe Sollstände -400 x 10 % p.a.• -40,0
Summe Guthabenstände +470 x 7%p.a.= +32,9 Somit wurde durch Clearing und
Ergebnis bei Einzel-Kontoverzinsung -7,1 Pooling das Zinsergebnis konsoliciert

um 12 GE verbessert !
Zinsergebnis Cash Pooling: +70 x 7% p.a. = +4,9

Abb. 2: Beispiel für Kontenclearing und Cash Pooling

Finanzplanung schafft die Grundlagen
für die operativen Aktivitäten - wie op­
timale Mittelveranlagungen bzw. Mit­
telaufnahmen - und die optimale Wech­
selkurssicherung. Die "operative"
Finanzplanung ist ein Teilplan der
Gesamtunternehmensplanung und
arbeitet vorwiegend mit sogenannten
vollständigen Finanzplänen, das sind
solche Finanzpläne, welche die liqui­
ditätswirksamen Zahlungsströme mög­
lichst perioden- und fristigkeitsgerecht
abbilden.

CORPORATE FlNA CE beschäftigt
sich mit der Konzeptionierung, Ver­
handlung und Vertragsgestaltung von
Krediten, Darlehen, Sonderfinanzie­
rungen; weiters Haftungen owie
Aspekten der steueroptimalen Gestal­
tung von Finanzierungen. Sozusagen
i t dies der juristische Kern einer Trea­
suryabteilung.

Im Rahmen de RISIKO-MANAGE­
MENTS wird die Absicherung von
Wechselkursrisiko, Zins(änderungs)­
risiko, Kreditrisiko, Liquidüätsrisiko
und Länderrisiko getätigt. Risikoma­
nagement gilt heute als eine der Haupt­
aufgaben des Treasurymanagements
und ist auch jene Sparte, die sich in den

letzten Jahren am rasantesten entwickelt
hat. Die Gründe dafür waren vor allem
das Erkennen der Notwendigkeit, Risi­
komanagement aktiv zu betreiben. Wei­
ter hinten in diesem Artikel wird noch
beschrieben, wie theoretische Erkennt­
nisse im Rahmen der modernen Finan­
zierungstheorie diese Entwickl ung
unterstützen können, da moderne
Risiko- und Marktmodelle eine Fülle
von Instrumentarien zur Quantifizierung
von Risiken und zur Entwicklung von
Absicherungsstrategien anbieten.

CASH-MANAGEMENT verfolgt das
Ziel der optimalen Disposition kurzfri­
stiger Bestände und Zahlungsströme.
Die Dispositionsperioden reichen von
einem Tag (Valutadisposition) bis zu
einem Jahr. Dabei wird versucht, Bank­
konten ertrags- bzw. aufwandsgünstig
zu disponieren, die kurzfristige Liqui­
dität und die verfügbaren oder benötig­
ten Fremdwährungsbeträge konten­
bzw. firmenübergreifend zusammenzu­
fassen (Pooling) und/oder auszugleichen
(Netting).

Im GELD- UND DEVISENHANDEL
werden die notwendigen Geschäftsab­
schlüsse, im wesentlichen mit den
Geschäftsbanken, getätigt. Durchgesetzt

hat sich heute eine Organisa­
tionsstruktur, wo der Handel von der
Abwicklung strikt getrennt wird und die
Verantwortung für die Geschäftsab­
wicklung in zwei voneinander getrenn­
ten Abteilungen angesiedelt ist. Da bei
den heu tigen Handel susancen die
Geschäfte hauptsächlich telefonisch,
also mündlich, abgeschlossen werden,
soll damit weitestgehend sichergestellt
sein, daß nicht eine Person oder eine
Personengruppe ein Geschäft vollstän­
dig - vom telefonischen Geschäftsab­
schluß über die dazugehörigen Konto­
bewegungen bis zur Verbuchung ­
alleine durchführen und abwickeln
kann. Funktioniert diese Trennung, dann
sollte ein unkorrekt oder falsch durch­
geführtes Geldgeschäft durch die Ablau­
forganisation noch am seIben oder spä­
testens am nächsten Tag als solches auf­
gedeckt werden.

Value-Added Prinzip
Ein Überblick über diese Aufgabenbe­
schreibung gibt auch viel Information
über die Entwicklung des Treasury
Managements. Die wesentlichste und
tiefgreifendste Veränderung ist, daß
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The treasury management process has taken on far greater importance
over the last decade, as corporates and other organisations recognise the
opportunities created by good management and the risks run if sound poli­
cies and strong controls are not in piace. We know that in area of rapid
change and technical complexity our clients are looking for guidance, sup­
port, reassurance and above all, experience.

OURAIM We seek to provide professional and practical advice to clients across the

six key areas of treasury management:

• strategy

• liquidity

• risk

• organization & control

• funding

• systems

OUR APPROACH Our clients' needs vary widely, depending on factors such as size and
structure, international complexity, attitude to risk and the extent to which
the approach to treasury management is centralized or decentralized.

We bring to our clients the benefits of the considerable experience our con­
sultants have gained in industry and with established methodologies (such
as our Healthcheck review) and our up-to-date knowledge of treasury best
practice. We work with our tax, auditing and corporate finance specialists
to ensure that we provide a comprehensive and integrated service to clients.

Ifyou would like to know more about any aspect of our services we would
be pleased to discuss your requirements and to identify how we can help
you. Please contact KPMG Management Consulting, Dr. Ernst Antenstei­
ner, Große Mohrengasse 1,1020 Wien, Tel. 0222/2166870.

~Management Consulting

Bezahlte Anzeige.
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Quantifizierung des Wechselkursrisikos

Währung Risiko Markt- Schwankung
Position volatilität pro Periode

(Mio GE) (in %) (Mio GE)

USD 200 15% 30,0
GBP 150 10% 15,0
SFR 100 8% 8,0

Gesamt Portefeuille

tens aufgesetzt wird. Die Zielsetzun­
gen sind aber immer die gleichen: einer­
seits soll das konsolidierte Zinsergebnis
verbessert werden, andererseits soll die
Liquiditätshaltung über mehrere Firmen
hinweg effektiviert werden. Im Rahmen
der Cash-Management-Organisation
werden also firmenübergreifende
Finanzbereiche geschaffen. In Abb. 2
wird eine Musterorganisation beschrie­
ben, wie sie bei Mehrfirmen-Unterneh­
men oftmals angewendet wird.

Die Dispositionen werden in einem
mehrstufigen Prozeß und im allgemei­
nen auf täglicher Basis, getätigt (siehe
Abb.2).

Dabei wird davon ausgegangen, daß ein
Unternehmen auf mehreren Bankkon­
ten operiert, also Ein- und Auszahlun­
gen abwickelt. Bankkonten werden von
den Bankinstituten mit Soll- und Haben­
verzinsung, also einer Zinsspanne zwi­
schen Geldaufnahme und Geldveran­
lagung, angeboten. Um das konsoli­
dierte Zinsergebnis zu verbessern, gilt
es, diese Spanne zu minimieren. Nach
Durchführung der täglichen Ein- und
Auszahlungen auf den einzelnen Konten
(Zahlungsverkehr) werden die Konten
auf einen valutarischen Nullsaldo
abdisponiert und die Guthaben auf

59,1

Schwankung
pro Periode
(MioGE)

35,0
19,2
4,9

Markt-
volatilität

(in %)

35%
30%
20%

Grundpositionen '"" ~Portefeuille

Risiko Hedge

Veranlagungspositionen: Portefeuille Portefeuille

Kapitalmarkt :

...VK1... Hedglng -

~d:"~~
ZInsrisiko Kontrakte

Nettoposition

...VG 1... ...N K 1 ...H K 1

...VGn... I'---. ...NKn ...HKn

Auslelhungsposltlonen: ,/'

Kapitalmarkt: / ...NG 1 ...H G 1

...AKn... ...NGn ...HGn

Geldmarkt:

...AGn...

Positionen FW
- Forderungen: Wechselkurs- Hedglng-

...F FW 1 ________ Risiko Kontrakte

...FFWn Nettoposition

Positionen FW r--.
~~

f--- H FW 1

-verblndllChk~ V ... NFW1 - I--HFW2

...VFW1 ... NFWn -I-~ • HFWn

...VFWn

Wie bereits vorhin beschrieben, handelt
es sich dabei um jene Aktionen, die zu
einer optimalen Gelddisposition führen
sollen. Die Organisation des firmenü­
bergreifenden Cash-Managements
hängt stark von der formalen Unterneh­
mensorganisation ab, auf der auch mei-

Cash-Management

VG I
VG2
VG3

Risiko innerhalb der Periode (Mio GE) 53,0

Risiko innerhalb der Periode (Mio GE)

Quantifizierung des Zinsänderungsrisikos

Variable Kapital Aktueller Zinsen
Position Betrag Zinssatz p.a.

(Mio GE) (% p.a.) (Mio GE)

1000 10% 100,0
800 8% 64,0
350 7% 24,5

Abb. 3: Einfache Risiko-Quantifizierung auf Basis von Marktvolatilitäten

Absicherungsinstrumente f1ir Wechselkursrisiko:
Handel über Börsen:

Currency Futures Kontrakte
Over the Counter (OIC) Produkte'

Devisentermingeschäfte
Derivate der I. Generation:

Devisenoption
Panicipating Option

Derivate der 2. Generation:
Knock Out Option
Exotic Options

Absicherungsinstrumente f1ir Zinsrisiko:
Handel über Börsen'

Interest Rate Futures Kontrakte
Over the Counter (OIC) Produkte:

Derivate der I. Generation:
Forward Rate Agreement (FRA)
Interest Rate Swap (IRS)
Zinsoptionen (CAP, FLOOR)
Swaption

Derivate der 2. Generation:
Interest Rate Spread Options

one Standard Index Swaps
Interest Rate Differential Swaps

neben das traditionelle Ziel operativen
Treasury-Managements, nämlich die Si­
cherstellung der Liquidität und damit
der jederzeitigen Zahlungsfähigkeit
noch das klar ergebnisorientierte Ziel
der risikoeffizienten Steuerung der
Unternehmensfinanzierung und der
Zahlungsströme getreten ist. Dabei heißt
ri ikoeffiziente Steuerung aber nicht nur
Risikominimierung als disziplinierter
Prozeß, sondern ein aktives Beeinflus­
sen der Unternehmensoperationen im
Sinne eines "Value-Added" Prinzips.
Das Value-Added Prinzip besagt, daß
alle Aktionen in einem Risiko-Ertrags­
Konzept danach bewertet werden, wel­
chen Beitrag sie zur Steigerung des
Gesamt-Unternehmenswertes bringen.

Abb. 4: Absicherungsin trumente Abb. 5: Bildung des Hedge-Portefeuilles
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Risikofreier,......~

Zinssatz

Risiko

(Varianz)

Abb. 6: Linearer Zusammenhang zwischen Ertrag und Risiko - basierend auf CAPM

einem zentralen Konto zusammenge­
faßt bzw. der Bedarf wird vom zentra­
len Konto her abgedeckt. Der Saldo des
zentralen Kontos wiederum wird in
einen "Cashpool" auf der nächsten Stufe
(z.B. Konzemebene) eingebracht und
ausgeglichen. Die Verzinsung zwischen
den Stufen erfolgt über Verrechnungs­
konten zu einem internen Zinssatz. An
der Spitze wiederum wird der Gesamt­
saldo mit dem bestmöglichen Zinssatz
am Geldmarkt veranlagt bzw. aufge­
nommen. Damit gelingt es, das Zinser­
gebnis zu optimieren - und ein wesent­
licher weiterer Vorteil ist, daß die Liqui­
dität im "Cash Pool" zentral gehalten
wird. Dadurch kann die Liquidität bes­
ser gesteuert werden und die unter­
nehmensindividuellen Liquiditätsrisi­
ken gehen in einem globalen Risiko auf.

Diese Optimierung ist in Firrnengruppen
mit einer zentralen "Cash-Management
Stelle" möglich - um es einfach ausge­
drückt zusammenzufassen, begünstigen
sich die Firmen gegenseitig dadurch,
daß die veranlagende Gesellschaft ihr
Geld bei der ausborgenden Gesellschaft
veranlagt und umgekehrt. Diese Opti­
mierung ist auch länderübergreifend
zielführend und wird von international
tätigen Konzernen auch so gemacht.

Durch dieses Kontoabschöpfen und
Kontodotieren, vor allem weil es auf
täglicher Basis funktioniert, ist ein
beträchtlicher Administrationsaufwand
gegeben. Aus diesem Grund kommen
hier modernste EDV-Cash-Manage­
ment Systeme zum Einsatz, welche auf
Basis von Electronic Banking Systemen
und Schnittstellen zu Rec.bnungs.w.esen .
und Bankcomputern diese Administra­
tionskosten minimieren helfen.

Risikomanagement
"Every action we take now has an
uncertain future outcome". Jedes Unter­
nehmen sieht sich heute, in der sich sehr
dynamisch und sehr schnell verändern­
den Umwelt, dieser Situation gegenü­
ber. Risikomanagement heißt, dieses
Problem systematisch zu analysieren,
und dann strategische und operative
Aktionen zu setzen.

• Erkennen und Formulierung der
Risiken: Ausgehend vom kommer­
ziellen Grundgeschäft gilt es, die
wesentlichen, den Geschäftserfolg
gefährdenden Variablen zu definie­
ren. Das sind jene Variablen, auf
die der Cash Flow Strom des
Grundgeschäftes bei Veränderun­
gen sensitiv reagiert. Von Risiko
kann dann gesprochen werden,
wenn das Ausmaß der möglichen
Änderungen des Cash Flow Stroms
quantifiziert werden kann. Ist eine
Quantifizierung nicht möglich, muß
von tatsächlicher Unsicherheit
gesprochen werden.

• Quantifizierung des Risikos: Zur
Messung des Risikos wird die
marktmäßige Schwankungsbreite,
auch Marktvolatilitäten genannt,
eingeführt. Diese Volatilitäten wer­
den dem Cash Flow Strom unter­
legt, wodurch die Ergebnisabwei­
chung gemessen werden kann. In
Abb. 3 ist dies für das Währungsri­
siko und das Zinsrisiko beispielhaft
dargestellt.

• .Bildung des Hedge Portefeuilles:
Entsprechend der Risikoneigung
der Entscheidungsträger wird der

Grad der Absicherung festgelegt.
Auf dieser Entscheidung baut das
Hedging auf. Unter Hedging ver­
steht man die Eliminierung eines
Risikos (Basisrisiko) durch geplan­
tes Eingehen eines anderen, mit
dem Basisrisiko negativ korrellier­
ten, Risikos (Hedge Geschäft). Bei­
spielsweise wird eine Fremd­
währungsforderung, deren Wert
durch eine Abwertung fällt, mittels
eines Devisenterrninverkaufs
(Hedge Geschäft), dessen Wert
durch die Abwertung steigt,
"gehedgt". Durch Addition der bei­
den Werte entsteht eine risikofreie
Position, welche von zukünftigen
Marktschwankungen unabhängig
ist. Abb. 4 zeigt die gängigsten
Absicherungsinstrumente, die als
Hedge-Geschäfte zur Absicherung
der Währungs- und des Zinssatzän­
derungsrisikos eingesetzt werden
können.

Abb. 5 beschreibt die Bildung des
Hedge Portefeuilles aus dem Grundpo­
sitionen-Portefeuille heraus. Das Hed­
ging beschränkt sich auf die Nettoposi­
tionen - negativ korrelIierte Grundposi­
tionen mit gleicher Fristigkeit werden
herau gelöst, da diese automatisch
gehedgt sind. Gegenüber dem Risiko­
Portefeuille wird dann das Hedge-Por­
tefeuille gebildet, in dem sich die risi­
koadäquaten Hedge-Kontrakte befin­
den. Das Hedge-Portefeuille korrigiert
somit das Risikoportefeuille und kann
bei Bedarf, z.B. Marktänderungen, lau­
fend umstrukturiert werden.

• Erfolg des Risikomanagements: der
Gesamterfolg der Hedgingaktionen
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(die Performance) wird nun arn
Gesamtportefeuille - bestehend aus
dem Risiko-Portefeuille und dem
Hedge-Portefeuille - gemessen. Das
Gesamtportefeuille wird laufend
mit den aktuellen Marktsätzen
bewertet Das Gesamtportefeuille
muß arn Markt risikoadäquat rentie­
ren, im Falle einer Vollabsicherung
mit dem risikofreien Zinssatz, im
Falle einer Teilabsicherung mit
dem risikoadjustierten Zinssatz.
Wird die entsprechende Rendite
erzielt, ist die Performance positiv,
andernfalls negativ.

Einbindung moderner
Finanzmarkt-Theorien
Seit Anfang der fünfziger Jahre, als
Markowitz seine Theorie der ,,Portfolio
Selection" entwickelte (Markowitz
1952), haben die Verfahren und theore­
tischen Modelle zur Bewältigung des
Unsicherheitsproblems einen großen
Aufschwung erlebt

Ausgangspunkt für diese kapitalmarkt­
theoretischen Forschungen war die
Untersuchung der Preisbildung risiko­
behafteter Wertpapiere, die arn Kapital­
markt gehandelt werden, insbesondere
Aktien. Die Bedeutung des Kapital-

marktes für Unternehmen beschränkt
sich aber nicht nur auf die Bereitstel­
lung finanzieller Mittel. Für Investoren
bietet der Kapitalmarkt zahlreiche Mög­
lichkeiten, Geld ertragbringend anzule­
gen. Wenn auch der Erwerb eines Titels
dem Erwerber häufig Risiken auflädt,
so trifft dies jedoch keineswegs generell
zu. Gerade in jüngster Zeit wurden zahl­
reiche Finanztitel geschaffen, die Unter­
nehmen und Investoren erlauben, Risi­
ken aus Realinvestitionen zu hedgen,
d.h. durch negativ korrelierte Risiken
aus Finanztransaktionen zu neutralisie­
ren. Solche Finanztransaktionen erzeu­
gen somit versicherungsähnliche Wir­
kungen (Franke G., Hax H., 1990, S.
293). Wie diese angewendet werden, ist
bereits oben beschrieben worden.

Die Theorie der ,,Portfolio Selection",
im deutschsprachigen Raum "Porte­
feuille Theorie" genannt, lieferte erst­
mals eine einwandfreie Erklärung,
warum ein Investor zur Optimierung ein
diversifiziertes Portefeuille wählt (opti­
male Risikostreuung).

Aufbauend auf der Portefeuille Theorie
wurde von (Sharpe 1964-Lintner 1965­
Mossin 1966) das "Capital Asset Pri­
cing Model" (abgekürzt CAPM) als
Kapitalmarkt-Gleichgewichtsmodell
entwickelt, welches im wesentlichen
eine Implikation der Portefeuille Theo-

rie ist und die lineare Beziehung zwi­
schen Ertrag und Risiko (vgl. Abb. 6)
sowie den Marktpreis des Risikos
erklärt. Das CAPM ist als Grundmodell
ein Einfaktorenmodell, in dem die indi­
viduelle Wertpapierrendite durch die
Korrellation mit einem Marktporte­
feuille - in dem alle Finanztitel vertreten
sind - bestimmt wird. Weiters macht das
CAPM die Aussage, daß vom Finanz­
markt nur die Übernahme der nicht
diversifizierbaren Risiken (systemati­
sche Risiken) entlohnt wird, da sich die
diversifizierbaren Risiken (unsystema­
tische) durch risikoeffiziente Porte­
feuillebildung ausgleichen.

1973 stellten (Black/Scholes 1973) ein
geschlossenes Modell zur Bewertung
von Optionen, die Option Pricing
Theory (abgekürzt OPT), vor und zeig­
ten, wie ein risikoloses Portefeuille aus
Optionen und dem zugrundeliegenden
Finanzti tel gebildet und durch
Umschichtungen ständig risikolos
gehalten werden kann (vgl. Swoboda
1991, S. 88). Neben dem BlackiScholes
Optionspreismodell liegt als theoreti­
scher Ansatz zur Optionsbewertung das
Binominalmodell vor, welches über die
zukünftige Kursentwicklung eines
Wertpapiers eine zweiwertige (binomi­
nale) Verteilung zugrundelegt und ein
numerisches mehrperiodiges Verfahren

Risiko
(Varianz)

B

Menge möglicher
Portefeuilles

A

Risiko - Indifferenzkurve
(drückt subjektive Risikopräferenz
des Entscheidungsträgers aus)

(Rendite)Ertrag

Abb. 7: Portefeuilleoptimierung - basierend auf Portefeuille Theorie
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zur Bewertung von derivativen Finanz­
titeln liefert.

Die angeführten Modelle, Portefeuille
Theorie, CAPM und OPT unterschei­
den sich von der klassischen Kapital­
markttheorie im wesentlichen dadurch,
daß Ungewißheitskonstellationen in die
Modellanalyse einbezogen werden.
Untersuchungszielsetzung der "Moder­
nen" Kapitalmarkttheorie ist einerseits
die Analyse der Preisbildung auf Kapi­
talmärkten unter Berücksichtigung von
unsicheren Erwartungen (erklärende­
explikative Theorie) und andererseits
Aussagen über Kapitalkosten und den
richtigen, risikoadjustierten Kalkula­
tionszinssatz bei Unsicherheit (gestal­
tende-normative Theorie), woraus
Handlungsempfehlungen gegeben wer­
den können (vgl. PerridoniSteiner 1988,
S.451ff).

Nachdem in den wissenschaftlichen
Arbeiten über kapitalmarkttheoretische
Ansätze vorerst die Entwicklung der
Modelle sowie deren empirische Uber­
prüfung im Mittelpunkt standen, wer­
den in jüngster Zeit diese, speziell auf
die Zusammensetzung von Wertpapier­
Portefeuilles zugeschnittenen Ansätze
auch auf andere betriebswirtschaftliehe
Risikoprobleme übertragen. Die kapi­
talmarkttheoretischen Ansätze werden
dafür noch weiter verallgemeinert und
auf verschiedendste Risikoarten und ­
konstellationen umgelegt.

Die Modelle werden zu diesem Zwecke
generalisiert und im Kern als allgemeine
Gleichgewichts- oder Arbitragemodelle
bei Unsicherheit aufgefaßt. Diese gene­
ralisierten Modelle bieten sich daher
auch als potentielles Instrumentarium
an, auf viele Probleme des Treasury­
Managements mit Risikoimplikationen
übertragen zu werden. Bei der Übertra­
gung dieser ModeIle auf konkrete
betriebliche Probleme geht es vor allem
um die Zielsetzungen:

• brauchbare Ergebnisse bei Ent­
scheidungsproblemen mit Ri iko­
implikationen zu finden, und

• den Preis bzw. die Kosten des Risi­
kos bestimmen zu können, um dann
zu entscheiden, ob das Risiko selbst
getragen wird, oder ob Hedging­
maßnahmen gesetzt werden.

• Diversifikation: mit Hilfe der Mar­
kowitz' sehen Portefeuille-Optimie­
rung gelingt es von einer "naiven"
Diversifikation zu einer risikoeffi­
zienten Diversifikation zu kommen.
Als Voraussetzung zur Lösung die­
ses Problems müssen die Finanzti-

tel, aus denen Portefeuilles zusam­
mengesetzt werden, durch zwei
Parameter: Rendite - Mittelwert
und Varianz, beschrieben werden.
Abb. 7 zeigt die Möglichkeiten zur
Portefeuillebildung: innerhalb der
schraffierten Fläche - die Menge
der möglichen Portefeuilles ­
bewegt man sich im Bereich der
"naiven" Diversifikation. Erst Por­
tefeuilles, die auf der Linie A-B lie­
gen, sind risikoeffiziente Portefeuil­
les, da es keine günstigere Kombi­
nation von Ertrag und Risiko mehr
gibt (z.B. gibt es dann bei gleichem
Risiko (Varianz) keinen höheren
Ertrag (Renditemittelwert) mehr.
Wird zusätzlich noch eine Risiko­
Indifferenzkurve, welche die sub­
jektiven Risikopräferenzen des Ent­
scheidungsträger ausdrückt, an die
Linie effizienter Portefeuilles ange­
legt, erhalten wir das optimale Por­
tefeuille. Diese Optimie­
rungsmethode ist auf viele betrieb­
liche Sachverhalte mit Risikoimph­
kationen anwendbar. Liegt bei­
spielsweise ein "naiv" diversifizier­
tes Unternehmens- oder
InvestitionsportefeujJ(e auf Punkt C
in Abb. 7, muß solange optimiert,
also umgeschichtet, werden, bis
Punkt D erreicht wird.

• Risikoadjustierung: Abb. 6 zeigt
den linearen Zusammenhang zwi­
schen Risiko und Ertrag, basierend
auf dem CAPM. Das Marktporte­
feuille ist ein effizientes Porte­
feuille, in dem alle Finanztitel des
Marktes vorhanden sind - in der
Praxis ein fiktives Portefeuille, z.B.
ein Wertpapierindex. Durch
Mischung einer Veranlagung in das
Marktportefeuille und eine Veran­
lagung zum risikofreien Zinssatz ist
jede Ertrags/Risiko-Konstellation
auf der sogenannten "Kapitalmarkt­
linie" herstellbar. Mit diesem Kon­
zept können Investitionsprojekte
bewertet werden, wenn es gelingt,
die Korrelation des Investitions­
Cash Flows mit einem geeigneten
,,Marktportefeuille" zu ermitteln.
Sodann kann die Rendite und der
Marktpreis des Risikos berechnet,
und zur Entscheidungsunterstüt­
zung mit einem risikoadäquaten
Zinssatz verglichen, werden.

• Separierbarkeit von Risiken: mit
Hilfe der Option Pricing Theory ist
es möglich, das Gesamtrisiko eines
Finanztitels in seine Risikokompo­
nenten aufzusplitten, und jedes ein-

zeIne Teilrisiko dann unabhängig
von den anderen Teilrisiken einer
Lösung zuzuführen. Beispielsweise
inkludiert eine Reahnvestition die
Einzelrisiken: Herstellrisiko,
kommerzielles Cash F10w Risiko
(Return der Investition), Änderung
des risikoadäquaten Markt­
zinssatzes, Änderung des risi­
kofreien Zinssatzes, Zeitspannenri­
siko, Ausfallsrisiko und eventuell
Währungsrisiko. Alle diese Risiken
können völlig unabhängig vonein-

. ander behandelt werden, wenn es
gelingt, die Investition in Form
eines Optionskontraktes darzu­
stellen. Dann können die Hedging­
parameter der Black-Scholes-Opti­
onsbewertungsformel herangezo­
gen werden, um die einzelnen Teil­
risiken zu hedgen.

Die Loslösung der Teilrisiken vom
Grundgeschäft und das Hedgen der
separaten Risiken in Hedgeportefeuil­
les ist überhaupt der Schlüssel zu einem
gut strukturierten und effektiven Risi­
komanagement. Die beschriebenen
Werkzeuge bieten einen guten metho­
dischen Rahmen zur Risikobewältigung.
In der Praxis kommt es darauf an, durch
gezielte Aktionen der optimalen Lösung
ein gutes Stück näher zu kommen.
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