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Liebe Leserinnen und Leser!

ir halten uns mit groflen Worten gerne zuriick, aber

als wir Anfang 2019 die neue SLG RiskEngine auf

den Markt gebracht haben, schien es uns angebracht,
von ,einer vollig neuen Dimension des Risiko-Managements*
zu sprechen. Dazu stehen wir nach den ersten Umsetzungser-
fahrungen mehr denn je. Bei unverandertem Risiko konnten
Anzahl oder Volumen der FX-Sicherungen in allen Anwen-
dungsfillen deutlich - bis zu 50 Prozent - reduziert werden,
immer einhergehend mit entsprechenden Kosteneinsparungen.

Der Vorganger, unser Gesamtrisiko-Tool (kurz: GRT), ist seit
Jahren bei zahlreichen Unternehmen - vom Mittelstand bis
zum DAX-Konzern - erprobt, bewéhrt und auf Herz und Nie-
ren getestet. Mit der SLG RiskEngine kann - wie auch vorher
schon - das Gesamtrisiko fiir ein Portfolio aus FX-, Zins- und/
oder Rohstoffrisikopositionen als Value-at-Risk oder Cashflow-
at-Risk mittels Monte-Carlo-Simulation oder Varianz-Kovari-
anz-Ansatz unter Beriicksichtigung von Korrelationseffekten
quantifiziert werden. Risikobeitrage einzelner Einheiten oder
Positionen kénnen ermittelt und Sicherungsstrategien simu-
liert werden. So wird die SLG RiskEngine bei vielen Kunden als
strategisches Tool im Risiko-Management eingesetzt.

Eine vdllig neue Dimension des Risiko-Managements

Als Zusatzmodul ist jetzt eine automatische Optimierungs-
funktion verfiigbar: Bei gegebenem Risikoappetit kann je nach
Kriterium (geringste Kosten, geringste Anzahl von Transaktio-
nen, Minimierung der Linienausnutzung, Minimierung der
Auf- bzw. Abschldge) das optimale FX-Sicherungsportfolio auf
Knopfdruck ermittelt werden! Keine einheitlichen Sicherungs-
quoten mehr fiir alle Wahrungen, keine ,,Bauchentscheidun-
gen', keine kontraproduktiven Transaktionen, keine unnotigen
Kosten. Das sieht schon fast aus wie ,, Artificial Intelligence®, ist
es natiirlich nicht, ein Quantensprung aber allemal. Wohlge-
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merkt: Die RiskEngine macht keine spekulativen Strategievor-
schldge, sondern optimiert innerhalb des gegebenen Risikorah-
mens. Die Entwicklung dieser Funktion war nicht einfach -
kein Wunder, dass dhnliche Optimierungsfunktionen in den
marktgingigen TMS heute noch nicht zu finden sind. Da in ei-
nem Wihrungsportfolio viele unterschiedliche Korrelationen
auftreten, kann man - analog zur Ertrags-Risiko-Optimierung
nach Markowitz - ein Fremdwahrungsportfolio mit einem op-
timalen Kosten-Risiko-Profil berechnen. Selbst wenn man fiir
ein Portfolio von z. B. 16 Wahrungen die Einschrankung trifft,
dass die Sicherungsquoten nur ganzzahlige Prozentwerte sein
diirfen, gibt es immer noch 100 Quintillionen (= 100.000.000.0
00.000.000.000.000.000.000.000) mdgliche Sicherungsstrategi-
en, unter denen die optimale erst zu finden wiére. Dafiir wurde
Excel nicht konzipiert. Der Matlab-Rechenkern der SLG Ris-
kEngine bietet um ein Vielfaches mehr Leistung, dennoch wire
es unmoglich, alle Sicherungsvarianten auszuprobieren. Fiir
dieses Problem bietet Matlab mathematische Werkzeuge, die es
ermoglichen, den Weg zum optimalen Portfolio zu verkiirzen.
Die SLG RiskEngine verwendet einen genetischen Algorithmus
fr die Optimierung nach Anzahl der Wahrungen und eine
skalare Optimierung fiir Volumen, Linienausnutzung und Ter-
minaufschldge. An der Oberflache erscheint sie dem Benutzer
dennoch weiterhin als vertrautes Excel-Tool. Mehr dazu in un-
serer Prasentation, die Sie gerne anfordern konnen.

Digitalisierung im wahrsten Sinne des Wortes

Die RiskEngine optimiert, wie es in dieser Qualitit und Schnel-
ligkeit kein Mensch vermag. Sie ist damit nicht nur ein Pro-
dukt, auf das wir stolz sind, sondern auch ein Musterbeispiel
fir die sinnvolle Nutzung der Digitalisierungspotenziale, {iber
die wir heute verfiigen.

Wir wiinschen viel Spaf8 und inhaltlichen Gewinn mit dieser
Ausgabe unseres TreasuryLog!

Wie der Solarhdndler BayWa r.e. seine Sicherungsgeschafte auf

unterschiedliche Risikoprofile abstimmt.

18 Selektive Sicherungen konnen mehr Probleme machen als losen
Das Nebeneinander von funktionaler Berichtswahrung und legaler
Lokalwahrung birgt bei Sicherungsmandvern einige Fallstricke.

Ist die Welt normalverteilt?
At-Risk-Ansatz und Normalverteilung: Wie brauchbar ist diese
Methode gegeniiber anderen Verteilungen?

22 Risiko-Manager als ,,Simulant*
Uber die Vereinbarkeit von Risikotragfahigkeit und Risiko-
bereitschaft.
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FX-Risiko
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Geschaft mit vielen Facetten

BayWa r.e. kauft und verkauft unter anderem Solarpaneele in Euro, Franken und US-
Dollar. Eine klare Sache fiir die FX-Sicherungsstrategie, méchte man meinen. Doch eine
Untersuchung der einzelnen Geschéfte ergab ein differenzierteres Bild.

chon seit einiger Zeit sind wir dabei, tiber un-
S sere gesamte Gruppe hinweg ein ganzheitli-
ches FX-Risiko-Management fiir die einzelnen

Sparten - Projekte, Solarhandel, Energiehandel, Ser-
vices und Solutions - auszurollen. Im vorigen Jahr
nahmen wir uns den Bereich Solarhandel vor: Auch
hier sollten die geplanten FX-Zahlungsstrome fiir
mehrere Monate im Vorhinein abgesichert werden.
Der Einkauf von PV-Modulen im Solarhandel ba-
siert allerdings auf einem grundlegend anderen Ge-
schiftsmodell als der PV-Einkauf im Bereich Projek-
tierung von Solarparks, dem wir uns zuvor gewid-
met hatten. Deshalb mussten wir uns detailliert mit
dem Einkaufs- und Verkaufsverhalten sowie den
Liefer- und Zahlungsusancen des Solarhandels aus-
einandersetzen. Dazu holten wir SLG als Sparrings-
partner an Bord, um das tatsachliche FX-Risiko in
diesen Geschiftsabldufen transparent darzustellen
und darauf aufbauend eine geeignete Sicherungs-
strategie abzuleiten. Dieses Ziel steuerten wir in vier
Schritten an:

1. die typischen Geschiftsabldufe definieren,

2. die Risikohorizonte und Auswirkungen von

Wechselkursschwankungen analysieren,
3. das Risikoausmaf} errechnen und
4. Sicherungsinstrumente ableiten.

Geschéftsabldufe darstellen

Im Solarhandel spielen sich die Geschéfte mit unter-
schiedlichen Kunden, in unterschiedlichen Zeitrau-
men und Wihrungen ab. Einerseits bestellt unsere

Handelssparte bei den Lieferanten, wenn ein Kunde
einen Auftrag vergeben hat; andererseits wird auf La-
ger eingekauft. Dabei konnen Lieferzeiten oft mehre-
re Monate betragen, sodass Verkaufsvertrige abge-
schlossen werden, wihrend sich die Ware noch auf
dem Schift auf dem Weg ins Lager befindet. Wir ha-
ben Groflkunden wie innovative Supermarktketten
oder Betreiber riesiger Solarparks, aber auch Klein-
kunden wie Gewerbebetriebe, die auf dem Dach ih-
rer Produktionshallen Strom erzeugen. Die Solarpa-
neele kaufen und verkaufen wir in den Wéahrungen
Euro, Schweizer Franken und US-Dollar.

Diese Unterschiede in Kundenstruktur, Absatzwegen
und Wahrungen ergeben im Solargeschift unter-
schiedliche Geschiftsablaufe mit unterschiedlichen
Risikoprofilen, die sich in der Absicherung nicht
tiber einen Kamm scheren lassen. Daher bestimmten
wir im ersten Schritt die einzelnen Geschaftsablaufe
und deren Umsatzanteile. Vier unterschiedliche Ge-
schiftsablaufe konnten identifiziert werden, deren
Umsatzanteile fiir die spatere Risikoquantifizierung
relevant waren.

Risikohorizonte und Auswirkungen von Wechsel-
kursschwankungen kennen

Fiir diese Geschiftsablaufe mussten erst einmal die
Risikohorizonte eruiert werden. Dazu gliederten wir
jeden Ablauf auf einer Zeitachse, auf der die potenzi-
ell risikobeeinflussenden Zeitpunkte festgehalten
sind: von der Bestellung beim Lieferanten bis zur
Zahlung des Kunden (s. Abb. 1). Deren Abfolge vari-
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iert von Geschiftsablauf zu Geschaftsablauf. Danach
diskutierten wir mit Einkauf und Verkauf, welche
Preisanpassungsmoglichkeiten und -pflichten beste-
hen; so konnten wir fiir jeden Geschéftsablauf den
Zeitraum feststellen, in denen die Cashflows tatsiach-
lich dem Wechselkursrisiko ausgesetzt sind. Diese
Analyse brachte fiir uns insbesondere die Erkenntnis,
dass es im Falle des Solarhandels nicht sinnvoll ist,
Planeinkaufe frithzeitig zu sichern, sondern lediglich
tatsdchlich getatigte Bestellungen. Die Variabilitat der
Preise auf der Verkaufsseite sorgt dafiir, dass eine zu
frithe Sicherung der Einkéufe risikoerh6hend statt
risikomindernd wirkt.

Die ermittelten Horizonte ,,iibersetzten® wir fiir eine
spitere Risikorechnung in Tage, indem wir in Riick-
sprache mit unserer Handelssparte {ibliche Zahlungs-
ziele und Lieferzeiten heranzogen.

Nachdem die Risikopositionen und die ,,Zeit im Risi-
ko“ bekannt waren, iiberpriiften wir die Auswirkun-
gen von Wechselkursianderungen auf die einzelnen
Geschiftsvorfille und deren Gewinn- und Verlust-
profil. Was zunichst einfach erschien, stellte sich als
gar nicht triviale Ubung heraus. Es ist zwar nicht
schwierig festzustellen, ob sich die Auf- bzw. Abwer-
tung einer Wihrung vorteilhaft oder nachteilig auf
die betroffenen Cashflows auswirkt, allerdings nah-
men diese Auswirkungen teilweise sprunghafte For-
men an (Wechselkursinderungen kénnen erst ab ei-
ner gewissen prozentuellen Anderung weitergegeben
werden) oder entfalteten sich einseitig (asymmetri-
schen Risikokategorien, bei denen BayWa r.e. zum
Teil vorteilhafte Wechselkurse an den Kunden weiter-
reichen muss, nachteilige Entwicklungen hingegen
nicht weitergeben kann). All dies fiihrten wir zusam-
men und erhielten eine Ubersicht, wie sich Wechsel-
kursschwankungen je Geschaftsablauf auf das
Grundgeschaft auswirken.

Risikoquantifizierung als Entscheidungsgrundlage
Auf dieser Basis fithrte SLG fiir uns eine Szenario-
analyse durch, um ausgehend von den Risikoprofilen
und Risikohorizonten je Geschéftsablauf das Risiko
auf Portfolioebene zu quantifizieren. Wahrend es bei
der vorangegangenen Analyse sehr hilfreich gewesen
war, die Geschiftsabldufe einzeln zu betrachten,
nahm das Projektteam nunmehr eine gesamthafte
Sichtweise ein. Erst in diesem Schritt kristallisierten
sich authebende Effekte, insbesondere in den asym-
metrischen Risikokategorien, klar heraus. In den vor-
angegangenen Analysen hatte sich gezeigt, dass
asymmetrische Profile vor allem im Lagerverkauf
und im Verkauf von Schiffslieferungen auftreten. Zu-
néchst gingen wir hier von einem risikoverstirken-
den Effekt der beiden Geschiftsvorfille aus. In der
Portfolioanalyse zeigte sich jedoch, dass die Effekte
jeweils in unterschiedlichen Szenarien auftreten. Ein
Ausgleich moglicher Verluste fand zwar nicht statt
(hierfiir wiirden Optionen benétigt), allerdings ver-
teilten sich die moglichen Verluste auf mehrere Sze-
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Abb. 1: Analyse der Risikohorizonte

Die Analyse der Zeitablaufe zeigte, dass die vier definierten Ge-
schaftsvorfélle unterschiedliche Risikohorizonte aufweisen. Eine zu
friihe Sicherung wirkt sich genauso risikoerhohend aus wie eine zu
spate Sicherung.

narien, sodass die Ergebnisvolatilitdt aus Portfolio-
sicht wesentlich geringer war als vermutet (s. Abb. 2).

Absicherungsinstrumente

Passend zu den einzelnen Risikoprofilen schlug uns
SLG fiir jeden Geschiftsablauf Sicherungsinstru-
mente vor. Neben den iiblichen Strategien fiir sym-
metrische (Termingeschifte) und asymmetrische Ri-
siken (Optionen) kamen auch weitere Erkenntnisse
zutage: Es zeigte sich beispielsweise, dass bei einem

Komplettanbieter
fiir Losungen mit
erneuerbarer Energie

BayWa r.e. renewable energy
ist ein fiihrender globaler Ent-
wickler, Dienstleister, Grof3-
handler und Anbieter von Ener-
gielosungen in den Bereichen
Photovoltaik, Windenergie,

Biogas und Geothermie. Das

Unternehmen mit Hauptsitz

Miinchen ist eine hundertpro-

zentige Tochter des Mischkonzerns BayWa AG. Es
verfiigt iber Standorte in Europa, Nordamerika und
im asiatisch-pazifischen Raum. BayWa r.e. bietet End-
to-End-Projektlosungen, von der Planung und Bera-
tung, Projektentwicklung und schliisselfertigen Er-
richtung bis hin zur laufenden technischen und kauf-
mannischen Betriebsfiihrung. BayWa r.e. ist zudem
ein fithrender Systemlieferant fiir Solarkomponenten.
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Abb. 2: Risikoprofile im Schema

Asymmetrische Risikoprofile kdnnen sich unter anderem daraus ergeben, dass vorteilhafte Wechselkurse an den Kunden weitergereicht wer-

den missen, wahrend nachteilige Entwicklungen nicht weitergereicht werden kénnen. In der Portfoliobetrachtung kdnnen sowohl bei Ab- als
auch Aufwertung Verluste entstehen.

Asymmetrisches Risiko — sich verstarkende Effekte
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der Geschiftsabldufe der Risikohorizont aufgrund
von Preisanpassungen in asymmetrischer Form
zweigeteilt werden musste, sodass eine ungewohnli-
che Kombination aus Devisentermingeschéft und
Option den perfekten Hedge dargestellt hatte. Auch
zu praktischen Fragen hinsichtlich der Durchfiih-
rung einer solchen Strategie im taglichen Prozess
unterstiitzte uns SLG. Letztendlich zeigte sich je-
doch, wie oben beschrieben, dass unser Portfolio ei-

TECHNOSIS

finance softw.

Liquiditat gut angelegt.

Mit ATAQ Treasury legen Sie liberschissige Liquiditdt gewinnbringend an. Ob Sie kurzfristig am
Geldmarkt anlegen oder Aktien, Anleihen und Fonds verwalten und benchmarken wollen: Wir haben die
passende Losung — auch fur Family Offices.

nen gewissen natiirlichen Ausgleich zwischen den
zwei asymmetrischen Profilen beinhaltet. Wir ent-
schieden uns daher, die symmetrischen Risiken ab-
zusichern und das asymmetrische Risiko mit einem
Kalkulationspuffer zu unterlegen, den wir nun auf
Basis der Erkenntnisse fundiert schétzen konnten.
Dies stellte fiir uns den optimalen Weg zwischen
bestmoglicher Absicherung und praktikabler Durch-
fithrung dar.
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Interview

,,Auf die Risikohorizonte

kommt es an“

Bei einem Exportanteil von 8o Prozent macht der Werkzeughersteller Festool GmbH
aus Wendlingen bei Stuttgart, ein Tochterunternehmen der TTS Gruppe, 40 Prozent sei-
ner Umsdtze in Fremdwahrung. Wie schldgt sich das in der Sicherungsstrategie nieder?
TreasuryLog im Interview mit Frank Gneiting, Leiter Treasury der TTS Gruppe.

ternehmen, das qualitativ hochwertige Elektro-

werkzeuge herstellt. In welchen Lindern vertrei-
ben Sie Ihre Produkte und in welchen Landern produ-
zieren Sie diese?
Frank Gneiting: Wir haben in tiber 30 Landern Nie-
derlassungen und in vielen weiteren Kooperationen
mit Importeuren. Unser Exportanteil liegt bei etwa
80 Prozent, wovon rund die Hélfte in Fremdwih-
rung verkauft wird. Damit sind etwa 40 Prozent un-
serer Umsatze in Fremdwihrung. Die Produktion
erfolgt zu gut 80 Prozent in in unseren Werken in
Deutschland und zu knapp 20 Prozent in unserem
Werk in Tschechien.

TreasuryLog: Festool ist ein internationales Un-

TreasuryLog: Das heifst wohl, dass Sie ein nicht un-
wesentliches Wihrungsrisiko haben. Welche Wihrun-
gen sind die Haupttreiber?

Gneiting: Die grofite Position ist der US-Dollar, ge-
folgt vom britischen Pfund und Schweizer Franken.
Diese Wihrungen sichern wir auch, und zwar fiir ei-
nen Risikohorizont von bis zu 18 Monaten. Weitere
Wihrungen, die wir im Blick haben, sind chinesi-
scher Renminbi, polnischer Zloty und schwedische
Krone. Aktuell haben wir bei diesen Wahrungen kei-
ne Sicherungen im Bestand, sind jedoch bei Bedarf
bereit, Sicherungen abzuschlief3en.

TreasuryLog: Gibt es Preislisten mit einer gewissen
Giiltigkeit bzw. wann passen Sie Preise an?

Gneiting: Ja, es gibt Preislisten. Wir passen die Prei-
se bzw. die Preislisten einmal im Jahr in Euro und
Fremdwihrung an, mit Ausnahme bei stark volatilen
Wihrungen, wie beispielsweise dem russischen Ru-
bel. Da passen wir nach Bedarf an. Man muss aber
eines bedenken: In Landern, in denen wir nicht
selbst vertreten sind, also in sogenannten Export-
mirkten gegeniiber Fremden, beispielsweise der
Tiirkei, haben wir kein direktes - ich sage bewusst
direktes — Kursrisiko, weil wir in Euro fakturieren.
Es sind keine groflen Volumina, aber solche Markte
gibt es auch.

TreasuryLog: Sie haben in Ihrem Fremdwdhrungs-
portfolio Wiihrungen, die Sie sichern und Wéahrungen,

die Sie nicht sichern. Solche Entscheidungen setzen vo-
raus, dass Sie das Risiko kennen. Wie messen Sie das
Risiko und welche Daten nehmen Sie dafiir?
Gneiting: Derzeit machen wir es so: Wir nehmen die
Planumsitze, die Plankurse (das sind durchschnittli-
che Terminkurse des Folgejahres) und das Siche-
rungsvolumen. Mit diesen Daten fithren wir in Excel
eine Simulationsanalyse durch nach dem Motto ,Was
wire, wenn". Dazu nehmen wir beispielsweise eine
Kursveranderung von +/- 10 Prozent an. Dann se-
hen wir, was wir fiir ein Risiko haben bzw. im Be-
reich der Sicherung, auf wieviel Chance durch Kurs-
gewinne wir mit einer Sicherung verzichten wiirden.

TreasuryLog: Und wie entscheiden Sie, ob Sie eine
Wiihrung sichern oder nicht und in welchem Ausmaf$?
Gneiting: Wir nehmen unsere Simulationsanalyse
und entscheiden, ob uns das Risiko zu hoch ist.
Wenn das der Fall ist, sichern wir eine Wahrung zum
Teil. Wir niitzen aber auch einen im
Vergleich zum Plan giinstigen Kurs.

Wenn also der US-Dollar wesentlich p pe—— i — N
besser ist als der Budgetkurs, schlieflen \
wir FX-Geschifte ab, um dieses Kursni- —_— = ‘5 ‘e

veau abzusichern.

TreasuryLog: Wenn Sie in Lindern wie
Russland die Preise nicht nur jéhrlich,
sondern Ofter anpassen, wie beriicksich-
tigen Sie das bzw. wie wiirden Sie das in
der Sicherung beriicksichtigen?
Gneiting: Diese Wiahrungen sichern
wir nicht, weil wir die Preise ja anpas-
sen konnen. Wir schauen uns also sehr
wohl die Risikohorizonte an. Fiir zwolf
Monate wiirden wir diese Wahrungen
schon gar nicht sichern, das wire ja
kontraproduktiv. Hier gilt der simple
Hausverstand, dass wir unsere Markte
auch im Treasury kennen miissen, da-

-

Frank Gneiting: ,,In Méarkten, bei denen
wir die Preise auf Euro-Basis bei Bedarf
anpassen konnen, sichern wir die Wah-
rung nicht.“

www.slg.co.at



Interview

Festool-Gerate in der Produktion: Elektrowerkzeuge fiir
Profis — weltweit.

© Festool

mit wir nicht falsch und zu langfristig, also tiber den
Risikohorizont hinaus, sichern. Sicherlich muss man
bei dieser Vorgehensweise auch beachten, wie die
Konkurrenzsituation sich darstellt. Diese beschriebe-
ne Vorgehensweise ist natiirlich nur sinnvoll, wenn

zent in dem Land aktiv, wiirde sich die Situation an-
ders darstellen, da ein ,,Natural Hedge® fiir die Pro-
duzenten darstellbar ist und somit Kursschwankun-
gen ausgeglichen werden - in beide Richtungen.

TreasuryLog: Sie haben erzihlt, wie Sie sichern. Haben
Sie gewisse Regeln, die Sie dabei einhalten miissen oder
sind Sie komplett frei, was Sie wann und wie sichern?
Gneiting: Wir haben eine klare Risiko-Management-
Richtlinie, in der steht, was zu tun ist. Diese haben
wir gemeinsam mit Schwabe, Ley & Greiner erstellt.
Sie gibt vor, tiber welchen Zeithorizont zu sichern ist,
welche Geschifte erlaubt sind oder dass wir nur fiir
Grundgeschifte Derivate abschlieflen diirfen. Auch
welche Wihrungen und Volumina, also zu welchen
Quoten gesichert werden darf, ist dort geregelt.

TreasuryLog: Sie haben gesagt, Sie verwenden — an-
ders ausgedriickt - eine Sensitivititsanalyse in Excel,
um das Risiko zu rechnen. Soll es dabei bleiben oder
haben Sie vor, die Berechnung kiinftig mit einem Trea-
sury-Management-System vorzunehmen?

Gneiting: Wir haben tatsachlich vor, dieselbe Be-
rechnung mit Systemunterstiitzung durchzufiihren.
Wir haben vor kurzem SAP TRM auf S/4HANA da-
fir ausgewahlt. Damit ist die Risikoberechnung au-

die Mitanbieter den Markt ebenfalls nur als Absatz-
markt nutzen. Waren Mitanbieter auch als Produ-

tomatisiert und wir benétigen Excel dafiir nicht
mehr. 4

Treasury-Ausbildung

TREASURY-MANAGEMENT MIT SAP S/4HANA
Wie Sie SAP im Treasury optimal nutzen konnen.

A

SCHWABE, LEY & GREINER

UBERSICHT

TERMINE
28. April 2020 (Mannheim)

Inhalt

Neben der fachlichen Einfithrung gehen wir auf die jeweiligen Starken und
Schwachen einer Abbildung der Treasury-Management-Funktionen in SAP ein.
Dartiber hinaus weisen wir auf typische Fallstricke einer Implementierung hin
und geben Thnen Tipps, wie die Einfithrung Ihres Treasury-Managements in
SAP zu einem Erfolg wird.

SEMINARZEITEN
10:00 bis 18:00 Uhr

Alle Seminarinhalte zeigen wir [hnen live in S/AHANA. Dariiber hinaus gehen
wir auf die bisherige Abbildung in R/3 (ECC 6.0) und die Unterschiede dazu
ein. Da viele Funktionen unter S/4HANA bereits in R/3 zur Verfiigung stehen,
zeigen wir Thnen, was Sie bereits heute einfithren und spater unter S/4AHANA
weiterverwenden konnen.

TEILNAHMEGEBUHR
EUR 1.500,- zzgl. USt.
Themenschwerpunkte

Verwaltung von Finanzgeschaften mit SAP TRM

Regulierung von Zahlungen von Finanzgeschaften

Buchung von Cashflows, Bewertungen und Zinsabgrenzungen in SAP FI
Risiko-Management mit SAP TRM

Verbindung zu Handelsplattformen (360T, FXall)

Abbildung komplexer Kreditlinienstrukturen sowie Kontrahentenrisiken
mit den SAP Risk Analyzern

Liquiditdts-Management in SAP (Planung und Ist-Rechnung)

4 Treasury-Management-Reporting mit SAP Fiori und SAP Analytics Cloud
(SAC)

4
Unser Angebot finden Sie unter “
www.slg.co.at :

4

4

[N

Schwabe, Ley & Greiner Gesellschaft m.b.H.
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Methodik der
SLG RiskEngine

Ist die Welt normalverteilt?

Was haben die Herren Gauf3, Pareto, Weibull und Gosset aka ,,Student t“ gemeinsam?
Sie beschaftigten sich mit Wahrscheinlichkeiten und Verteilungen. Doch wer passt am
besten fiir die Berechnung des Wahrungsrisikos? Wir haben fiir Sie getestet.

dieser Ausgabe beschrieben, berechnet Risiko

mittels eines At-Risk-Ansatzes und nimmt da-
zu an, dass Kursverdnderungen normalverteilt sind.
Aber ist diese (mathematisch) sehr einfache Vertei-
lung fiir Wahrungen wirklich passend? Gibt es nicht
Verteilungen, die extreme Kursveridnderungen bes-
ser abbilden konnen? Und wenn ja, warum bleibt
man bei einer Verteilungsfunktion, die aus dem Jahr
1733 stammt? Man hort oft die Kritik an der Nor-

D ie SLG RiskEngine, wie schon im Editorial

malverteilung, dass sie keine Fat Tails berticksichtigt.

Damit wird das Risiko mit einer Normalverteilung
stark unterschitzt, so die Kritik. Wir wollen in die-
sem Artikel zeigen, welche Alternativen es zur Nor-
malverteilung gabe und wie die Fat Tails mit Ex-
tremwertverteilungen abgebildet werden - oder
doch nicht.

Zusitzlich wollen wir testen, wie sich die Risikomes-
sung mittels Normalverteilung im Riickblick be-
wihrt hat.

Welche Verteilung ist die richtige?

Fir die Darstellung wird die Verteilung des Euro/
brasilianischer Real-Kurses gewihlt, da es sich bei
EUR/BRL um ein eher illiquides Wahrungspaar mit
erwartungsgemaf$ hoheren Schwankungen handelt.
Bei anderen liquideren Wihrungen, wie EUR/USD
oder EUR/GBP, wird die Normalverteilung als eher
passend angenommen.

Wir berechnen die Parameter fiir vier Verteilungen
und vergleichen die Dichtefunktion (das ist z. B. die
bekannte Glockenkurve bei der Normalverteilung)
mit den empirischen Haufigkeiten. Um mehr als ei-
nen Wirtschaftszyklus abzubilden, verwenden wir
fiir die empirischen Héufigkeiten eine Historie aus
monatlichen Verdnderungen seit 2004.

Diese vier Verteilungen sind die Normalverteilung
und drei weitere Verteilungen, die v. a. fiir Extrem-
werte als geeignet bekannt sind: die Pareto-Vertei-
lung, Student-t-Verteilung und Weibull-Verteilung.
Fiir jede vergleichen wir das 1-Prozent- und das
5-Prozent-Quantil der theoretischen und der empi-
rischen Verteilung. Im Idealfall sind diese Werte
ident.

Normalverteilung
Diese Verteilung wird mit zwei Parametern be-
stimmt, dem Mittelwert und der Standardabwei-

chung (Volatilitat). Die Ermittlung der beiden Para-
meter kann mit einer einfachen Formel berechnet
werden.

Wie gut diese Verteilung zu den historischen Werten
passt, ist Abb. 1 zu entnehmen. Dabei zeigt sich, dass
die empirischen Quantile fiir 1 Prozent und 5 Pro-
zent jeweils nahe der theoretischen liegen. Die theo-
retischen Quantile liegen etwas weiter auflen als die
empirischen, womit das Risiko mit der Normalver-
teilungsannahme sogar etwas tiberschétzt wird.

u5%-Quantil ®1%-Quantil

Dunkel: empirisch
Hell: theoretisch

cccccccccc
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Abb. 1: Normalverteilung

Gute Passform zu empirischen Haufigkeiten, ganz extreme Werte
nicht passend abgebildet, einfache Parametrisierung durch Mittel-
wert und Standardabweichung.

Pareto-Verteilung

Diese Verteilung wird mit drei Parametern beschrie-
ben, wobei einer, der sogenannte Threshold, defi-
niert, ab welcher Grofle eine Kursveranderung ein
Extremwert ist. Dieser Parameter liegt im Ermessen
des Anwenders, womit schon der erste Nachteil ge-
nannt ist. Die anderen beiden Parameter kénnen
aber nicht einfach errechnet werden, sondern miis-
sen mittels numerischer Losungsverfahren gesucht
werden (z. B.: Loglikelyhood-Optimierung).

Das empirische Quantil von 5 Prozent entspricht
hier dem theoretischen sehr gut. Beim 1-Prozent-
Quantil wird das Risiko mit der Pareto-Verteilung
etwas liberschitzt. Da bei der Pareto-Verteilung nur
eine Seite der Verteilung abgebildet wird, eignet sie
sich nicht fiir die Risikorechnung bei gleichzeitigen

www.slg.co.at



Methodik der
SLG RiskEngine

Long- und Short-Positionen und Anwendung einer
Monte-Carlo-Simulation - diese benétigt geschlos-
sene Verteilungen.

B5%-Quantil  ®1%-Quantil

Dunkel: empirisch
Hell:theoretisch

~ v

- - - - -

Abb. 2: Pareto-Verteilung

Gute Abbildung eines bestimmten Quantils méglich, aber nach einer
Seite offen. Parametrisierung teilweise vom Ermessen des Anwen-
ders abhangig.

Student-t-Verteilung

Diese Verteilung ist durch statistische Tests bekannt,
kann aber auch als Extremwertverteilung verwendet
werden. Sie wird durch zwei Parameter, dem Frei-
heitsgrad und der Volatilitit, bestimmt. Letztere ist
aber nicht mit der Volatilitit der Normalverteilung
zu verwechseln und kann nicht mittels Formel er-
mittelt werden. Die Parameter miissen ebenfalls mit-
tels numerischen Losungsverfahren bestimmt wer-
den. Hinzu kommt, dass die Freiheitsgrade in die-
sem Anwendungsfall eine nicht zu interpretierende
Grofle darstellen. Die 5-Prozent-Quantile liegen na-
he beieinander, jedoch wiirde bei Anwendung des
1-Prozent-Quantils eine massive Risikoliberschat-
zung eintreten. Auch ist die Passform iiber die ge-
samte Haufigkeitsverteilung eher mafiig.

u5%-Quantil m1%-Quantil

Dunkel: empirisch
Hell: theoretisch
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Abb. 3: Student-t-Verteilung

Recht gute Schétzung des 5-Prozent-Quantils, maRige Passform fiir
die historische Verteilung, schwer zu interpretierende Parameter, die
mittels numerischer Verfahren gesucht werden missen.

Weibull-Verteilung

Diese Verteilung eignet sich fiir wirklich extreme
Werte. Sie wird nur durch zwei Parameter bestimmt,
einer regelt die Form und einer die Breite der Vertei-
lung, wobei der Formparameter aus dem Breitenpa-
rameter errechnet werden kann. Aber auch zur Be-
stimmung dieses einen Parameters benétigt es ein
numerisches Verfahren. Weiters sind bei dieser Ver-
teilung negative Zahlen nicht moglich, die Vertei-
lung beginnt damit bei 0. Damit passt sie nicht zu
Kursverdnderungen, die ja sehr wohl negativ werden
konnen (wir haben hier die Absolutbetrige der
Kursverdnderungen dargestellt). Die Passform ist,
wie in Abb. 4 zu sehen, eindeutig nicht gegeben. Die
Quantile der Weibull-Verteilung wiirden das Risiko
fast doppelt so hoch ausweisen und damit massiv
tiberschatzen.

m5%-Quantil ®1%-Quantil

Dunkel: empirisch
Hell: theoretisch

ooooooooooooo

Abb. 4: Weibull-Verteilung

Nur ein Parameter nétig, aber schlechte Passform und Quantile von
Empirie und Theorie weit auseinander.

Der Versuch, drei prominente und géngige Extrem-
wertverteilungen fiir die Ermittlung des Wahrungs-
risikos anstatt der Normalverteilung zu verwenden,
zeigt zusammengefasst folgendes:

4 Die Parametrisierung ist wesentlich schwieri-
ger und teilweise vom Ermessen des Anwen-
ders abhangig.

4 Der Aufwand der Parametrisierung ist von der
Anzahl der Risikofaktoren (Wahrungen) im
Portfolio abhéngig.

4 Die Passform tiber die gesamten historischen
Héufigkeiten der Kursverdnderungen ist bei
allen drei Verteilungen schlechter als bei der
Normalverteilung.

A Teilweise werden die empirischen Quantile
besser getroffen, wie z. B. bei der Pareto-Ver-
teilung, was aber mit groflen Nachteilen ,er-
kauft" wird, weil sie keine geschlossene Form
aufweisen.

Aufgrund dieser Nachteile und der nur teilweisen,
geringen Vorteile ist es fiir ein Unternehmen, das Ri-

TreAsURYLOG 4/2019
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siko mit einem 95-Prozent-Quantil misst, wesentlich
praktikabler, die Normalverteilung zu verwenden.
Die Extremwertverteilungen mogen bei extremen
Quantilen (z. B. 99,9 Prozent) ihre Berechtigung ha-
ben, aber bei einem Quantil von 95 Prozent sind Fat
Tails oft noch nicht zu beobachten. Diese Verteilun-
gen Uberschitzen damit das Risiko. Auch sind sie fiir
eine regelmiflige, automatisierte Anwendung mit ih-
rem teilweise manuellen Parametrisierungsaufwand
und dem Modellrisiko, iiberhaupt die richtige Vertei-
lung genommen zu haben, fiir ein Corporate Trea-
sury meist nicht geeignet.

Wie bewdhrt sich die Normalverteilung im Back-
testing?

Ein Backtesting soll zeigen, ob das At-Risk-Modell
im Riickblick das Risiko korrekt berechnet hat. Da
das Risiko (hier gemessen mit Cashflow-at-Risk) mit
einem Konfidenzniveau angegeben wird, ist im
Backtest zu erwarten, dass dieses eingehalten wird.
D. h. ist das Konfidenzniveau 95 Prozent, sollte das
realisierte Ergebnis zu 95 Prozent einen kleineren
Verlust haben als der CfaR und zu 5 Prozent einen
grofieren. Das Modell ist also dann gut, wenn es zu 5
Prozent Uberschreitungen des CfaR gibt.

Ein Portfolio aus den Wahrungen USD, CAD, KRW,
BRL, CHF und einigen weiteren wird seit 2006 mo-
natlich betrachtet (s. Abb. 5). Dabei wird je Monat-

sultimo der CfaR fiir zwolf Monate aus der entspre-
chenden exponentiell gewichteten Historie von 50

© Fotolia

Risiko (blaue Linien) mit den tatsidchlichen realisie-
ren Kursen verglichen (graue Linie). Ist das realisier-
te Ergebnis unter dem 5-Prozent-Quantil, wurde der
CfaR tiberschritten (rote Balken). Erganzend ist
auch das 95-Prozent-Quantil, also die Gewinnseite,
dargestellt und eine Uberschreitung wird gezeigt
(grine Balken). Zahlt man die roten Balken, so
kommt man zu 3,3 Prozent aller Berechnungslaufe.
Das Ergebnis ist also nicht perfekt, aber auch nicht
sehr weit von den 5 Prozent entfernt. Das 95-Pro-
zent-Quantil wurde zu 6,7 Prozent tiberschritten —
auch in der Nahe der erwarteten 5 Prozent.

Die Autoren:

Auch das Backtesting zeigt, dass die Risikoschatzung
mittels At-Risk unter Normalverteilungsannahme
bei einem 95-Prozent-Konfidenzniveau ausreichend
gute Ergebnisse erzielt. Fiir die verbleibenden 5 Pro-
zent und was hier passieren kann, sind Stresstests
empfohlen. Diese werden im nachfolgenden Artikel

Monaten berechnet. Zwolf Monate spéter wird das beschrieben. A
Peter Schmid
ist Senior Berater
400 be|.Schwabe, Ley &
Greiner.
380
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340 -
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-
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ist Manager bei
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Abb. 5: Backtesting Normalverteilung

In diesem Backtesting wird erwartet, dass das realisierte Ergebnis (grau) zu 5 Prozent unter dem 5-Prozent-Quantil (blau) und zu ebenfalls 5
Prozent iber dem 95 Prozent (hellblau) liegt. Tatsachlich waren 3,3 Prozent (rote Balken) unter dem 5-Prozent-Quantil und 6,7 Prozent (gri-
ne Balken) tber dem 95-Prozent -Quantil.

www.slg.co.at

11



SLG RiskEngine im Test

Der Autor:

Sie kann es

Effiziente Risikostrategien nach Markowitz mit der SLG RiskEngine auf dem Priifstand:
Kann eine optimierte Sicherungsstrategie das gleiche Ergebnis bei geringerem Aufwand
als eine statische Sicherungsstrategie erbringen? Backtesting bringt Klarheit.

it unserer SLG RiskEngine geben wir dem
M Treasurer ein Tool in die Hand, das mittels

einer ,,Optimierungsfunktion® auf Knopf-
druck Sicherungsvorschlige fiir eine effiziente Risi-
kostrategie erstellt. Effizient heif3t, dass das Tool die
Sicherungskosten fiir ein diversifiziertes Zielrisiko
minimiert. Die SLG RiskEngine ist also die Antwort
auf die Frage: ,Welche Wahrungen muss ich in wel-
chem Umfang sichern, um mit méglichst wenig Auf-

wand ein Zielrisiko zu erreichen?

Eine solche Optimierung der Sicherungen - im Sin-
ne von Markowitz - fithrt dazu, dass weniger Wéh-
rungen oder Volumen gesichert werden als wenn
man querbeet alle Wahrungen zu bestimmten Quo-
ten sichert. Es liegt also auf der Hand, sich die Frage
zu stellen: ,,Sichert eine selektive, algorithmusbasier-
te Sicherungsstrategie genauso gut wie eine Strategie,
die konstante Sicherungsquoten iiber alle Wahrun-
gen vorsieht?“ Diese Frage wollen wir hier erdrtern.

Effizienz statt sturer Quote

Wir nehmen ein fiktives Testportfolio und sichern es
zum einen statisch zu 50 Prozent in jeder Wiahrung.
Zum anderen lassen wir die SLG RiskEngine das Si-
cherungsvolumen sowie die Anzahl der gesicherten
Wihrungen optimieren (d. h. minimieren). Auf Ab-

Maf3geblich fiir die Wahl einer Optimierungsstrate-
gie sind die Kosten. Diese konnen einerseits aus
Stiickkosten fiir interne Prozesse bei Abschliissen ei-
nes Sicherungsgeschifts bestehen (bspw. der Handel
an sich, Abgleiche mit Handelszetteln, Aufwand fiir
die Erfassung im ERP, Dokumentation, Bewertung
usw.). Andererseits fallen auch volumensabhingige
Kosten wie Bankmargen an.

Fiir das Portfolio haben wir fiir den Zeitraum
31.12.2004 bis 30.06.2019 quartalsweise das FX-Risi-
ko quantifiziert, wobei wir drei unterschiedliche Ver-
fahren testeten: (1) statische Sicherung jeder Wah-
rung zu 50 Prozent, (2) Minimierung des Sicherungs-
volumens und (3) Minimierung der Anzahl gesicher-
ter Wahrungen. Abbildung 2 zeigt die durchschnittli-
chen gesicherten Volumina und die dafiir
erforderliche Anzahl an Sicherungsgeschiften sowie
die daraus resultierenden Kosten (Bankmargen).

Abb. 2: Vergleich der Sicherungstatigkeit nach Szenario

Die statische Sicherung weist ein deutlich héheres Volumen und
auch mehr Sicherungsgeschafte (in EUR Tsd.) auf als beide Opti-
mierungs-Szenarien. Sicherungskosten haben wir als Unterschied
der Devisenspannen (Annahme: 5 Basispunkte) zwischen Termin-
und Kassageschaft berechnet.

. . . . . Statische Optimierung Optimierung
‘ bildung 1 sehen Sie das Testportfolio mit den Wah- Position Sicherungzu  Sicherungs- Anzahl
. iQi i 50% volumen Wahrungen
Christof Kornfeld rungen und deren Risikoposition.
ist Senior Berater @ Sicherungsvolumen (p.a.) 67.271 37.748 53.141
bei Schwabe, Ley & @ Anzahl Sicherungen (p.a.) 333 157 58
Greiner. Sicherungskosten (p.a.) 34 19 27
’ Abb. 1: Das Cockpit der SLG RiskEngine
Zu sehen sind die zehn Wahrungen, die im Testportfolio vorkommen
und die Grundposition der Cashflows. Insgesamt belduft sich per ) ) .
30.06.2019 die Grundposition auf knapp EUR 140 Mio., woraus ein ~ Durch die Verwendung der SLG RiskEngine lassen
diversifiziertes Risiko von EUR 4,4 Mio. resultiert. Mit einer sta- sich bei unserem Testportfolio jéhrlich zwischen
tischen Sicherung von jeweils 50 Prozent resultiert ein Risiko von EUR 7 Tsd. und EUR 15 Tsd. nur an Bankmargen
EUR 2,2 Mio. einsparen. Doch wie stabil sind die Sicherungsquo-
. . .
Aktuelle Grundposition Simulation Sicherungen ten m ZeltVerlauf.
s Grundposition . Risiko- . " Risiko-
Wahrung (Position, CF) Risiko beitrag Sicherungsquoten Sicherung Risiko beitrag Weniger iSt mehr .
usbD 52.461 3.714 3.064 50% [4 L3 -26.231 1.857 1.5632 : : : : :
ey nees e ses e = o o T Au.fAbblldl.mg 3 sind die Slcherungsvo!umma der .
HUF 15.913 693 221 50% [ D 7956 346 110 beiden Optimierungsverfahren ersichtlich (gelbe Li-
GBP -13.216 1.252 132 50% [4 L3 6.608 626 66 . . . . . .
vt P T > cass s 1ae  Die);zusdtzlich wird die Grundposition (grau schraf-
CAD 9.807 742 222 50% [3 C 4903 371 111 fierte Fliche) und das Ausmafl des Hedging-Volu-
CNY -9.670 623 -338 50% [4 L4 4.835 311 -169 b . . h . h .
UAH 3047 509 B55  50% |s . 1974 255 _61 mens bei statischer 50-Prozent-Sicherung (rote Li-
VND 2.800 191 i26] _ 50% [¢ : 1400 95 78 nie) angezeigt. Die Hedge-Quoten im Optimie-
JPY -2.352 205 -80 50% [+ L4 1.176 103 -40 N . « .
p— 30605 4414 c0801 2207 rungsszenario ,,Sicherungsvolumen® bewegen sich
in % von EBIT __ 12,6% 6,3% im Zeitverlauf zwischen 17 und 35 Prozent und lie-
12 TreasuryLoG 4/2019



,Optimierung Sicherungsvolumen*

800 | wmysp

Abb. 3: Sicherungsquoten und -volumina = CAD

sind recht stabil 700

Vergleich der Hedge-Volumina bei Optimierung
nach Sicherungsvolumen (links) und Anzahl Wah-
rungen (rechts). Bei der Optimierung nach Siche- 500
rungsvolumen ist das gesicherte Volumen (gelbe
Linie) naturgemaRl am niedrigsten. Bei der Opti-
mierung nach Anzahl Wahrungen muss ein ho-
heres Volumen gesichert werden, um das gleiche

600

in EUR M.

400

Gesamt

,Optimierung Anzahl Wahrungen*

KRW
Grundposition

== HUF
Ubrige
—50%-Sicherung

= HUF KRW mm USD
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—50%-Sicherung Gesamt
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Zielrisiko zu erreichen. Auffallend ist der Bedeu- 200
tungszuwachs des USD im Zeitverlauf. Wahrend

vor der Finanzkrise 2008 das Volumen der gesi- 100
cherten Wahrungen relativ gleich verteilt ist, domi- o

2006 2008

niert der USD die Sicherungen ab der Finanzkrise.

2010 2012 2014 2016 2018 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

gen damit unter den Quoten im Szenario ,,Anzahl
Wihrungen®, die sich zwischen 29 und 50 Prozent
bewegen.

Die Hedging-Quoten einzelner Wahrungen sind da-
bei mittelfristig relativ stabil, langfristig betrachtet
allerdings nicht. Beispielsweise wird bei der Opti-
mierung nach dem Sicherungsvolumen anfangs
CAD teilweise zu 100 Prozent gesichert und nach
der Finanzkrise gar nicht mehr, und die Sicherung
von HUF wird Ende 2009 bis Anfang 2012 zuguns-
ten einer Sicherung von USD eingestellt.

Die gesicherten Volumina sind bei beiden Optimie-
rungsverfahren geringer als das Volumen bei stati-

www.multicash.de

scher 50-Prozent-Sicherung. Dass der USD zuneh-
mend gesichert wird, liegt nicht zuletzt an dessen
deutlicher Aufwertung seit Ende 2013.

Es lasst sich also konstatieren, dass die Optimierung
des Sicherungsportfolios das Hedge-Volumen syste-
matisch und zeitlich stabil verringert und gleichzei-
tig das definierte Risiko erreicht.

... aber ist weniger auch gleich gut?

Beurteilungsmafistab fiir den Erfolg eines Portfolios
ist jedoch seine Performance. Fiir simtliche monats-
weise geplanten Cashflows eines Jahres legen wir im
August des Vorjahres einen Budgetkurs fest, der aus
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SLG RiskEngine im Test
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Abb. 4: Gewinne und Verluste aus Cashflows und Sicherungen

,Schlanke* Optimierungen der SLG RiskEngine gegen ,fette statische Sicherung: Die monatlichen realisierten Gewinne/Verluste der giin-
stigen Optimierungsszenarien fiihren zu einem ahnlichen Ergebnis wie die teure statische Sicherung.

dem Forward-Kurs fiir die jeweilige Periode und
Wihrung besteht. Danach ermittelten wir fiir jeden
Cashflow und korrespondierende Hedges den reali-
sierten Gewinn bzw. Verlust im Vergleich zum Bud-
getkurs. Diese Gewinne und Verluste werden pro
Quartal in Abbildung 4 dargestellt.

Der Verlauf der monatlichen Gewinne und Verluste
aller drei getesteter Szenarien ist sehr dhnlich. Was
fir die Optimierungsfunktionen der RiskEngine
spricht: Sie erreicht mit weniger Aufwand, sprich
weniger Sicherungsvolumen oder Sicherungsge-
schiften, Ahnliches wie die statische Sicherung, wie
schon die Optik der Grafik suggeriert.

Dabei sei jedoch erwihnt, dass in Krisenzeiten (vgl.
2008 bis 2010) die Abweichungen zur statischen Si-
cherung grofier ausfallen konnen. Das ldsst sich aller-
dings vermeiden, indem das Risiko in kiirzeren Inter-
vallen quantifiziert und eventuell nachgesichert wird.
Testen wir nun, wie dhnlich die drei Gewinn-/Ver-
lust-Profile nicht nur optisch, sondern auch statistisch
sind. Das tun wir mithilfe von zwei Regressionen (s.
Abb. 5). In diesen wird der Zusammenhang zwischen
den Gewinnen/Verlusten der optimierten Szenarien
und dem statischen Szenario untersucht. Ein Punkt
in der Grafik entspricht dem Gewinn/Verlust bei sta-
tischer Sicherung und dem Gewinn/Verlust bei Opti-
mierung in einem Monat.

Bei einem perfekten Zusammenhang wiirde der Ge-

winn/Verlust bei statischer Sicherung exakt dem Ge-
winn (Verlust) bei Optimierung entsprechen. Das
wiirde sich in der Grafik als Diagonale (gelbe Linie)
mit positivem Anstieg bemerkbar machen, die durch
den Ursprung geht. In beiden Optimierungsszenarien
ergibt sich eine Punktwolke von links unten nach
rechts oben, was auf einen ausgepragten, wenn auch
nicht perfekten Zusammenhang hindeutet. Im Fall
der Optimierung nach Sicherungsvolumen ist dieser
starker.

Conclusio

Die Sicherungen mit der SLG RiskEngine zu opti-
mieren zahlt sich mit unserem Testportfolio aus: we-
niger Sicherungsgeschifte, weniger Sicherungsvolu-
men bei gleichem Risiko. Gleichzeitig gibt es keinen
signifikanten Unterschied der realisierten Gewinne
und Verluste aus den Cashflows und den Sicherungs-
geschiften. Dadurch ergeben sich reale Einsparungs-
moglichkeiten im Treasury.

Und so kénnen wir die eingangs gestellte Frage ,,Si-
chert eine selektive, algorithmusbasierte Sicherungs-
strategie genauso gut wie eine Strategie, die konstan-
te Sicherungsquoten tiber alle Wahrungen vorsieht?“
getrost beantworten: Ja, sie tut es.

Gerne konnen Sie sich bei Fragen oder Interesse un-
ter info@slg.co.at an uns wenden. 4

Abb. 5: Regression der Gewinne/
Verluste

Die linke Darstellung zeigt den Zusammen-

hang zwischen statischer Sicherung und Op-
timierung nach dem Sicherungsvolumen, die
. rechte Darstellung das Optimierungsszenario

Optimierung nach Anzahl Wahrungen
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nach Anzahl Wahrungen. In beiden Féllen ist
ein klarer Zusammenhang zwischen der Aus-
pragung des Gewinnes/Verlusts im Szenario
mit statischer Sicherung und dem jeweiligen
optimierten Szenario erkennbar.
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to the Future
YAZAKI EUROPE

Yazaki Corporation, a family-owned company, was founded in 1929 as the first Japanese manufacturer of automobile
wiring harness systems. Within the automotive business our product range includes wiring harness systems, plug
connection systems and electronic systems. More than 306.000 committed and highly motivated employees in 596
locations in 46 countries make us one of the most successful international automotive suppliers with an annual sales
volume of approx. 9 billion Euros.

In our family-owned company people with various cultural backgrounds work together closely and trustfully. With
their ideas and great dedication they contribute to our company’s success.

To strengthen our team in Cologne, we are looking for a

Treasury Assistant (m/f/d)
Ref.No.: RA111_T78 004 | Cologne

In this position you ensure the effective operation of administrative activities for an organizational entity or topic, in
all related matters.

Your responsibilities: Your profile:

e Assist with cash management, short term money e Commercial apprenticeship or completed studies
market transactions and foreign exchange deal with a focus on finance

e Middle and back office tasks in a treasury ma- e Up to 3 years of professional experience in the
nagement system, SAP and confirmation platform financial area of a company

e Maintenance of a treasury management system e Excellent communication skills

e Assist with reporting to internal and external e Numeracy skills
business partners (e.g. liquidity forecast) e Great attention to detail

e Administrative tasks e Effective time management

e Experience in a treasury management system or
SAP is beneficial

e  Fluent English knowledge, German or other lan-
guage desirable

We appreciate strong analytical thinking, a structured working approach and good communication skills. Intercultural
sensitivity and working in a global matrix are a matter of course for you. Also under pressure you keep effectiveness
and efficiency.

We are looking very much forward to receiving your application and to get to know you. Please apply via our website:
https://www.yazaki-europe.com/career/job-offers.html

Yazaki Europe Ltd. (YEL-K)
Human Resources
Lilian Mirtar

+49 (221) 59 799 499




Fremdwahrungsrisiken

Der Autor:

4

Michael Kappeler
ist Manager bei
Schwabe, Ley &
Greiner.

16

Gestresst bis zum Limit

Alle wesentlichen Marktpreisrisiken im Gesamtportfolio zu betrachten gehért zu den Best
Practices im Treasury-Management. Nichtsdestotrotz sollte man die einzelnen Fremdwah-
rungspositionen nicht aufier Acht lassen. Selbst wenn das Gesamtrisikolimit eingehalten
wird, kénnen extreme Bewegungen in einzelnen Wahrungen sichtbare Spuren im Ergebnis
hinterlassen. Es gilt deshalb, ein Gefiihl fiir Stressszenarien zu entwickeln, um die Risiko-

strategie rechtzeitig zu adjustieren.

zusammenzufassen und das aggregierte Risiko

zu steuern ist mittlerweile ein in zahlreichen
Treasury-Abteilungen etablierter Ansatz und hat
sich in der Praxis bewahrt. Eine aggregierte Betrach-
tungsweise kann allerdings dazu verleiten, die ein-
zelnen Risikopositionen aus den Augen zu verlieren.
Liegt der Fokus des Risiko-Managements auf den
Hauptwahrungen, wird haufig auf die Absicherung
von kleineren Risikopositionen verzichtet. Dies gilt
insbesondere fiir in Schwellenldnderwéhrungen er-
wirtschaftete Umsitze, die aufgrund der hohen Zins-
differenz zum Euro nur zu ,unattraktiven Termin-
kursen abgesichert werden konnten.
In den meisten Féllen wird eine solche pragmatische
Haltung keine negativen Auswirkungen haben.
Selbst wenn beispielsweise die tiirkische Lira gegen-
iiber dem Euro innerhalb eines Jahres um zehn Pro-
zent abwerten sollte, was immerhin in sechs der letz-
ten zehn Jahre zwischen 2009 und 2018 vorgekom-
men ist, wire der Einfluss auf das Unternehmens-
resultat iberschaubar, solange der Anteil dieser
Wihrung am Umsatz gering ist.

Fremdwéhrungspositionen in einem Portfolio

Extreme kommen vor

Etwas anders sieht es allerdings aus, wenn ein Ex-
tremszenario eintritt. Bei einer Abwertung von 50
Prozent und mehr kann selbst eine auf den ersten
Blick unbedeutende Fremdwéhrungsposition ihre
Spuren im Jahresergebnis hinterlassen. Dass solche

Szenarien mehr als nur Hirngespinste sind, veran-
schaulichen der Wertverfall der tiirkischen Lira ge-
gentiber dem Euro um iiber 70 Prozent zwischen Ja-
nuar und August 2018, die Abwertung des brasiliani-
schen Real von mehr als 20 Prozent von Januar bis
September 2018 oder jiingst der argentinische Peso
mit einer Abwertung von rund 260 Prozent zwi-
schen April und August dieses Jahres (s. Abb.1).

Schwellenldnder mit einer fragilen Wirtschaftsstruk-
tur, instabilen politischen Verhaltnissen und einer
schwachen Zentralbank sind besonders anfillig fiir
Wihrungskrisen. Deshalb nur fiir die Wahrungen
der aufstrebenden Mirkte Stressszenarien zu defi-
nieren, wiirde jedoch zu kurz greifen. Zu massiven

Entwicklung ausgewahlter Devisenkurse (indexiert, 1. Januar 2018 = 100)
9
8
7

6

70

60
Abb. 1: So schnell kann’s

50 gehen

40  Wenn Extremszenarien real wer-
den: Wertverfall von Wahrungen

30 aus Schwellenlandern. Entwick-

lung von tirkischer Lira (grau),

brasilianischem Real (dunkel-

10 blau) und argentinischem Peso
(hellblau) seit 2018. (Quelle:
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Wechselkursbewegungen kann es auch in Industrie-
lindern kommen, insbesondere wenn Zentralban-
ken eine aktive Wihrungspolitik betreiben. Ein Bei-
spiel dafiir ist die Authebung der EUR-CHF-Kursun-
tergrenze durch die Schweizerische Nationalbank
am 15. Januar 2015. Nach der Ankiindigung brach
der Kurs innerhalb von Sekunden massiv ein und
der Schweizer Franken wertete sich gegentiber dem
Euro vortibergehend um bis zu 30 Prozent auf.
Grundsitzlich empfiehlt es sich deshalb, als Ergén-
zung einer aggregierten Gesamtrisikobetrachtung
zumindest jahrlich fiir jede Fremdwiéhrungsposition
auch Auswirkungen eines Schockszenarios zu simu-
lieren.

Esaklierende vs. plétzliche Krise

Bei der Ausgestaltung eines Stressszenarios ist auch
im Risiko-Management neben niichterner Mathe-
matik durchaus etwas Fantasie erwiinscht. Ausge-
hend vom vorherrschenden wirtschaftlichen und
politischen Kontext sollte man sich tiberlegen, was
in einem extremen und entsprechend unwahr-
scheinlichen Fall mit einer Wihrung passieren
konnte, indem man sich z. B. die folgenden Fragen
stellt: Wie hoch ist die kurzfristige Auslandsver-
schuldung im Verhaltnis zu den Wihrungsreserven?
Wie stabil ist die politische Situation? Wie unabhén-
gig ist die Zentralbank?

Falls ein Extremszenario eintritt, werden Sie darauf
reagieren. Neben der Stirke der Wechselkursbewe-
gung selbst gilt es aber auch festzulegen, in welchem
Zeitraum sich diese Auf- bzw. Abwertung abspielen
koénnte. In einer Krise erstreckt sich der Wertverfall
einer Wahrung typischerweise tiber mehrere Monate
und verlduft exponentiell. Je nach Risikohorizont
konnen Sie deshalb Ein- bzw. Verkaufspreise anpas-
sen und den Verlust begrenzen. Kaum Handlungs-
moglichkeiten gibt es hingegen im Falle von Zentral-
bankinterventionen, die in der Regel zu sehr starken
Wechselkursbewegungen innert weniger Sekunden
fithren.

Von welchen Wechselkursbewegungen Sie im Stress-
fall ausgehen und ob Sie sich dabei an historischen
Entwicklungen orientieren oder aus einer Kombina-
tion von Fantasie und 6konomischem Sachverstand
eigene Szenarien entwickeln, ist jedoch gar nicht
entscheidend. Eine exakte Wiederholung der Ge-
schichte ist letztlich genauso hypothetisch wie jedes
andere 6konomisch plausible Szenario auch. Wichtig
ist nur, dass Sie von einer wirklich extremen Bewe-
gung jenseits der tiblichen Value-at-Risk-Betrach-
tung ausgehen (s. Abb. 2).

Selbstverstandlich wird es aus quantitativer Sicht
sehr wohl einen Unterschied machen, ob Sie von ei-
ner Abwertung um 20 Prozent oder 50 Prozent aus-
gehen. Es geht bei diesen Uberlegungen aber nicht
darum, moglichst exakt zu prognostizieren, wie
stark sich der stidafrikanische Rand bei einer néchs-

Wahrungsgewinne/-verluste

Abb. 2: Jenseits der iiblichen Annahmen

Stressszenarien miissen extremer sein als der Value-at-Risk im
95-prozentigen Konfidenzintervall — hypothetisch sind aber alle Risiko-
annahmen.

ten Regierungskrise in Stidafrika abwerten wird;
vielmehr geht es darum, ein Gefiihl dafiir zu bekom-
men, wie sich extreme Bewegungen in einzelnen
Wihrungen auswirken konnten, selbst wenn zuvor
die aggregierten Risikolimite eingehalten worden
waren.

Diese Erkenntnisse aus Ihren Stresstestiiberlegungen
sollten im Rahmen einer Uberarbeitung der Limite
fiir die Fremdwiéhrungsrisiken ebenfalls berticksich-
tigt werden. Allgemeingiiltige Rezepte gibt es hierfiir
nicht. Es wird - je nach Unternehmenskonstellation
- nicht in jedem Fall notwendig sein, zusitzlich zu
einer Beschrankung des aggregierten Risikos auch
Limite fiir einzelne Risikopositionen einzufithren.
Ein deutsches Mittelstandsunternehmen mit zehn
Prozent Umsatzanteil in der Tiirkei wird eher ein zu-
sitzliches Limit fiir das Exposure aus der tiirkischen
Lira einzufithren, wihrend es fiir einen global agie-
renden Konzern mit einem geografisch breit diversi-
fizierten Umsatz sinnvoll sein kann, das Risiko aus
Schwellenlanderwihrungen in einer Gruppe zusam-
mengefasst zu limitieren.

Da sich die zusitzlichen Limite auch wieder auf das
Gesamtrisiko auswirken, miissen Sie diese auch in
Threm Risiko-Management-System abbilden kon-
nen. Ein Tool, das solche Risiko-Entscheidungen un-
terstiitzt, ist etwa die von SLG entwickelte (und im
Editorial auf Seite 3 vorgestellte) Risk-Engine.

Sehr gerne unterstiitzen wir Sie, eine auf Ihr Unter-
nehmen zugeschnittene Fremdwiéhrungsstrategie zu
konzipieren und umzusetzen. Dabei entwickeln wir
auch geeignete Szenarien fiir Ihre besondere Unter-
nehmenskonstellation und leiten entsprechende Li-
mite ab. Doch auch im Risiko-Management sollte
man das Pferd nicht von hinten aufzdumen. Aus-
gangspunkt jedes erfolgreichen Risiko-Managements
ist und bleibt eine Grundaufgabe: die Risikopositio-
nen ermitteln. Erst deren korrekte Darstellung, unter
Berticksichtigung der Geschaftsprozesse und Rah-
menbedingungen, fithrt zur sinnvollen Strategie. .

www.slg.co.at
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Selektive Sicherungen kdnnen
mehr Probleme machen als losen

Wahrungsrisiken aus einer Unternehmensbilanz abzuleiten und zu sichern ist verfiihrerisch
einfach — aber gefahrlich. Und der reine Blick auf Bestande und Strome aus funktionaler
Wahrungssicht kann auch zu kurz greifen. Erstens triibt die buchhalterische Brille den Blick
auf das eigentliche Risiko und riickt die operative Sicht ins Abseits. Und zweitens birgt das
Nebeneinander von funktionaler Berichtswahrung und legaler Lokalwahrung einige Fallstri-
cke, die bis zur (technischen) Insolvenz fithren kdnnen. Daher fiihrt kein Weg daran vorbei,
die Risikobetrachtung in manchen Féllen aus zweierlei Perspektiven anzustellen.

immer wieder, dass wir im Zuge dieser Schnell-

Checks fiir das Treasury auf grundlegende Pro-
bleme bzw. Fragestellungen stoflen, die im untersuch-
ten Unternehmen selbst noch gar nicht auf dem Radar
stehen. Und auch dort, wo Treasury sie auf dem Radar
hat, sind sie haufig nicht ausreichend kommuniziert
und in Risikoberichten und Richtlinien berticksich-
tigt. So auch jlingst bei einem global titigen Automo-
bilzulieferer, wo wir im Wahrungs-Management we-
nig Transparenz feststellten. Das Unternehmen hatte
keine Ubersicht iiber die wirtschaftliche FX-Risikopo-
sition — abseits der gebuchten Positionen. Dabei lief3
schon eine erste oberfldchliche Analyse vermuten,
dass der Konzern einem erheblichen FX-Risiko aus
operativen Zahlungsstromen ausgesetzt ist, die sich in
keiner Bilanzposition niederschlagen. Grund genug
also, ein vertiefendes Folgeprojekt zu starten.

B ei unseren Fact-Finding-Projekten passiert es

Buchhalterische vs. operative Sicht

Gemeinsam mit dem zentralen Treasury holten wir
von allen Gesellschaften die Fremdwiéh-rungs-Cash-
flows und -Finanzpositionen des letzten Jahres ein.
Diese Zahlen unterzogen wir einer Analyse, nachdem
wir sie geordnet und plausibilisiert und die Risikopo-
sitionen ermittelt hatten. Die wichtigste Erkenntnis:
Abhiéngig davon, ob Treasury das Risiko buchhalte-
risch oder operativ betrachtet oder gemaf$ Konzern-
richtlinie betrachten muss, erscheinen unterschiedli-
che Sicherungsgeschafte sinnvoll - und fithren nicht
immer zum eigentlichen Ziel des FX-Risiko-Manage-
ments, namlich Ergebnisbelastungen zu begrenzen,
anstatt zu erhohen.

Konkrete Lage: Eine produzierende Konzerngesell-
schaft in der Tiirkei mit funktionaler Wahrung Euro
vereinbart Verkaufspreise in Euro. So weit, so gut.
Aufgrund gegebener Rahmenbedingungen muss diese
Gesellschaft jedoch Rechnungen in tiirkischer Lira le-
gen. Dazu wird bei Rechnungslegung der vereinbarte
EUR-Verkaufspreis mit dem entsprechenden Tages-
kurs in TRY umgerechnet. Wechselkursdnderungen

© Fotolia

zwischen Rechnungslegung und Zahlungseingang
sind grofitenteils durch Kursgleitklauseln gesichert.
Kursgewinne und -verluste werden dem Abnehmer
nachbelastet oder vergiitet. Nur scheinbar besteht eine
TRY-Forderung.

In jenen Fillen, wo keine durchsetzbare Kursgleitklau-
sel vorhanden ist, entsteht fiir diesen Zeitraum ein
Wihrungsrisiko - eine tatsidchliche TRY-Forderung

Kursgleitklauseln stehen nicht in der Bilanz

Die Konzernrichtlinie verlangte mit Blick auf die Bi-
lanz, ,, Accounting Risk“ zu minimieren. Das fithrte
bei konsequenter Umsetzung zu Sicherungsgeschiften
(TRY-Verkauf/EUR-Kauf auf Termin) ohne Beriick-
sichtigung des wahren wirtschaftlichen Wesens oder
des ,,echten” Risikos. Dafiir reicht nicht allein der
Blick in die Bilanzpositionen aus buchhalterischer
Sicht. Diese berticksichtigen ndmlich die vorhandenen
Kursgleitklauseln nicht, was zu einer Ubersicherung
verleitet. Die Risikoposition wiirde sich somit ,,dre-
hen” (siche Abbildung).

Manche Wahrungsstréme fiihren nicht zu Bilanz-
positionen

Auch im geringeren Volumen und verniinftigerweise
auf die ,echten“ TRY-Forderungen abgestellte Siche-
rungsgeschifte waren kontraproduktiv. Die reine Bi-
lanzsicht verhinderte die Berticksichtigung des eigent-
lich entscheidenden Themas: Die lokalen operativen
Kosten aus Gehaltszahlungen und sonstigen nicht-
kreditorischen Positionen wie Mieten. Diese waren
deutlich wichtiger als die TRY-Forderungen. Bilanz-
orientierte TRY-Terminverkdufe machten eine
»Short“-Position noch ,,shorter®

TreAsURYLOG 4/2019



Risiko aus Sicht der Buchhalterische | Wirtschaftliche
funktionalen Wahrung EUR Betrachtung Betrachtung
Verkauf mit Kursgleitklausel v/ 150 X
Die gegebene Situation unterstrich wieder die Wich- Verkauf ohne Kursgleitklausel v/ 50 v/ 50
tigkeit eines umfassenden Ansatzes: (1) Feststellungen Offene Position vor Sicherung 258 50
aller Positionen, die bei Kursianderungen den Jahres- ) .
. . o Sicherungsgeschafte -200 -200
tiberschuss belasten konnen - unabhéngig von der
Quelle, dem Gewand und dem Buchhaltungskonto. Offene Position nach Sicherung 9 5159

(2) Ein verstandliches Berichtswesen, das alle Risiko-
quellen zeigt. (3) Sicherungen abgestellt auf die wirt-
schaftliche Nettoposition.

Risikoposition aus Sicht der legalen Wahrung
Damit aber nicht genug. Denn fiir die betroffene
Tochtergesellschaft muss neben der funktionalen
Wahrung EUR trotzdem zusétzlich ein Jahresab-
schluss in Lokalwdhrung (TRY) erstellt werden, um
gesetzliche Anforderungen zu erfiillen.

Das bedeutet, dass Sicherungsgeschafte zur Reduzie-
rung der Risikoposition aus Sicht der funktionalen
Wahrung (EUR) gleichzeitig die Position aus Sicht der
lokalen Wéhrung (TRY) erhéhen kénnen. Im gegebe-
nen Fall waren Darlehen in EUR zu berticksichtigen,
die aus funktionaler Wahrungssicht risikofrei, aber
aus legaler Wahrungssicht risikotreibend wirkten. Ab-
héngig von der Hohe der Position und der Volatilitat
der Wihrung kann dies im Extremfall zur technischen
Insolvenz der Gesellschaft fithren. Sicherungen, die
aus funktionaler Sicht sinnvoll schienen, erwiesen sich
aus legaler Sicht als gefahrlich!

Abb.: Wenn Sicherungsgeschifte das Risiko erhhen

Die buchhalterische Risikoposition (blau) berticksichtigt Kursgleitklau-
seln nicht. Sicherungsgeschéfte, die auf dieser Basis abgeschlossen
werden, konnen die operative Risikoposition (griin) wesentlich erho-
hen. Durch die Ubersicherung der eigentiichen TRY- long*“-Position
entsteht hier eine TRY-,short*-Position in dreifacher Hohe.

Dies ist jedoch nicht nur in der Tiirkei der Fall. Die
meisten nationalen Gesetzgebungen schreiben vor,
den Jahresabschluss auch in Lokalwéhrung zu erstel-
len. Griinde dafiir sind gesellschaftsrechtliche Vorga-
ben, wie Verschuldungsgrad, Beschrankung von Ge-
winnausschiittungen oder Mindestkapitalisierung.
Deren Grenzwerte sind gemeinhin in Lokalwahrung
definiert.

Gesellschaften, bei denen sich die funktionale und lo-
kale Wahrung unterscheiden, sollten daher bei ihrem
FX-Risiko-Management beide ,Wahrungsbrillen® auf-
setzen und geplante Sicherungsstrategien vor deren
Umsetzung entsprechend zu Ende denken. Ein darauf
abgestelltes Berichtswesen muss den Perspektiven-
wechsel ,,auf Knopfdruck® bieten. V'
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Mit SAP-Standardfunktionen
transparent verwaltet

Im Treasury der MANN+HUMMEL Gruppe werden die externen und internen Kontra-
henten nunmehr im SAP Limitmanagement mit allen bonitdtsrelevanten Details verwal-
tet. Ein regelmiaBiges Berichtswesen liefert den Uberblick iiber alle konzernweiten Aus-
nutzungen. Damit ist es als Grundlage fiir weitere Risikoanalysen ein unverzichtbarer
Bestandteil im Risiko-Management der Gruppe.

als Treasury-System, das fiir die Berechnung

der Risikopotenziale durch ein Risiko-Tool
erganzt wird. Das Limitmanagement wird einheit-
lich fiir alle in der Risiko-Policy definierten Limit-
arten im SAP Credit Risk Analyzer (CRA) abgebil-
det.

D ie MANN+HUMMEL Gruppe setzt auf SAP

Verschiedene Limitarten

Vor zwei Jahren wurde im Rahmen des Gesamtpro-
jektes ,, Treasury 2.0“ das Limitmanagement aus SAP
fir das Kontrahentenrisiko-Management in der
MANN+HUMMEL Gruppe aufgesetzt. Die beson-
dere Herausforderung bestand darin, sowohl die
klassischen Ausfallrisiken abzubilden als auch alle
anderen im Treasury vergebenen Limite zu verwal-

ten und dafiir ein Monitoring bereitzustellen. Das
Risiko-Management sieht verschiedene Limitarten
vor, die mittlerweile alle im SAP Credit Risk Analy-
zer abgebildet und im Betrieb sind:
A Ausfallrisiko (externer Kontrahenten) —
einzeln und fiir Bankgruppen
A Ersatzrisiko (externer Kontrahenten) —
einzeln und fiir Bankgruppen
4 Interne Verschuldungslimite
A Risikolimite (Verlustlimite FX und Zinsen)
A Positionslimite (fiir FX-Risikopositionen je
Wihrung)

Ein Prinzip bei MANN+HUMMEL ist, dass alle Li-
mite mit ihrer Historie im Credit Risk Analyzer ab-
gebildet sind, die Anrechnung automatisch grup-
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penweit berechnet wird und von dort fiir das Moni-
toring oder im Berichtswesen ausgelesen werden.
Fiir die externen Kontrahenten werden neben Er-
satzrisikolimiten die wesentlichen Ausfallrisikolimi-
te definiert. Die Anrechnung erfolgt gemaf3 Risiko-
definition, wonach neben den kurz- und langfristi-
gen Anlagen, den positiven Marktwerten der Deri-
vate auch die kurzfristigen Kontokorrentbestidnde
und erhaltenen Garantien als Risikopositionen be-
riicksichtigt werden (siehe Kasten). Die Uberprii-
fung auf ein ausreichendes freies Limit kann bei je-
dem beabsichtigten Geschift auch wihrend der Ge-
schiftserfassung aufgerufen werden.

Standardberichte bringen den Uberblick

Bei der laufenden téglichen Uberwachung der ein-
gerichteten Kontrahentenlimite werden SAP-Stan-
dardberichte und -funktionen verwendet. Der Li-
mit-Ausnutzungsbericht (siehe Abbildung), mit der
SAP-Transaktion ,'BLB/TBL1 oder TISCLU® auf-
rufbar, zeigt jederzeit den ausgewdhlten aktuellen
Stand der freien Limite als Entscheidungshilfe bei
Transaktionen oder fiir zu treffende Mafinahmen.

Besonderheiten der Anlage in den Prozessen
beriicksichtigen

Die Anrechnungsdefinition fiir die jeweiligen Fi-
nanzgeschifte ist im Customizing hinterlegt. Aller-
dings muss der laufende Geschiftsprozess fiir neue
Konten und fiir neue Kontrahenten sicherstellen,
dass diese initial im CRA auch vollstandig angelegt
und in weiterer Folge richtig nachgepflegt werden.
So sind Kontrahentenratings bei den Stammdaten
und Bankkonten in einer Anrechnungstabelle zu
hinterlegen. Diese Schritte sind Bestandteil sowohl
des ,New Counterparty®- als auch des ,,New
Account“-Prozesses.

Ein aufwandsschonender Reportingprozess
Einmal monatlich wird der Kontrahentenrisiko-Be-
richt gruppenweit veréffentlicht und fiir das Risk
Committee zusammengestellt sowie das definierte
Verlustlimit tiberwacht. Die Risikopositionen wer-
den dafiir aus den TRM-Bestdnden und aus dem Fi-
nanzstatus-Reporting aus SAP BW mittels Stan-
dardberichten exportiert und in das Gesamtrisiko-
tool (Néheres dazu im Editorial dieses Heftes)
hochgeladen. Bei der Risikoberechnung wird das
Risikopotenzial mittels Monte-Carlo-Simulation be-
rechnet. Dabei wird der Ausfall eines jedes Kontra-
henten entsprechend seiner Bonitétsklasse in
100.000 Durchldufen simuliert und das Gesamtrisi-
ko mit einem Konfidenzniveau von 95 Prozent auch
in den einzelnen Bonitétsrisiko-Klassen ausgewie-
sen. Ein maximales Verlustlimit ist definiert und
dem so berechneten Risiko gegeniibergestellt.

Die klare Festlegung der Kontrahenten-Abbildung
und die automatisierte Berechnung der Limitan-

rechnung, verbunden mit der Berticksichtigung der
erforderlichen SAP-Einstellungen, hat den Arbeits-
aufwand fir ein aktuelles Reporting deutlich redu-
ziert und die geforderte Transparenz hergestellt. .

Abb.: Limit- und Ausnutzungsiibersicht SAP-Transaktion
»TISCLU*

Anzeige der je Geschaftspartner vergebenen Kontrahentenlimite so-
wie deren Ausnutzung. Eine Ampellogik zeigt die Uberschreitung im
Verhaltnis zur Frihwarnschwelle an. Zur Analyse der Limit-Auslastung
ist ein Drill-down bis auf Finanzgeschéftsebene mdglich.
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Einzelauswertung einer Limitauslastung. Die gezeigten Finanzge-
schafte lassen sich von hier aus direkt aufrufen. Die Anrechnung er-
folgt wahrungsdifferenziert und lasst sich bis ins Detail nachvollziehen.
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Einrichtung und Anrechnung
der Limite in SAP

Im Modul Credit Risk Analyzer (CRA) werden je
Business Partner Limite hinterlegt. Die Stammda-
ten sowie die Rating-Einstufung sind standardma-
Big beim Business Partner bzw. der Business Part-
ner Gruppe hinterlegt.

Je Ratingart muss im CRA die Anrechnungsart hin-
terlegt werden. Dabei wird je Limitart unterschie-
den, welche TRM-Transaktionsarten angerechnet,
ob nur Assets oder nur Liabilities beriicksichtigt
werden, ob nur positive Marktwerde von Derivaten

angerechnet werden und zu welchem Zeitpunkt der
Limitcheck stattfinden soll. Ein Prozentsatz, ab
dem eine Warnung der Limiterreichung ausgege-
ben wird, wird ebenfalls eingestellt, ebenso wie
ein Review-Datum oder die Laufzeit.

Eine Herausforderung besteht bei der Anrechnung
von laufenden Kontokorrentsalden. Dabei muss
aus dem TRM heraus die Verbindung zum SAP Fl
aufgebaut werden. Dazu sind u. a. die relevanten
Bank-Sachkonten in einer Anrechnungstabelle zu
definieren. Fiir die Einrichtung werden sowohl SAP-
FI-Kenntnisse als auch ein gewisses Maf} an Erfah-
rung mit den SAP Risk Analyzern bendétigt.
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Risiko-Manager als ,,Simulant®

Asset-Manager in der Bredouille: Wie fiihrt man Risiko-Entscheider an ihre Entschei-
dung heran? Uber die Vereinbarkeit von Risikotragfahigkeit und Risikobereitschaft und

wie man beide Faktoren beriicksichtigt.

ie sind verantwortlich fiir die Anlage der li-
S quiden Mittel Thres Unternehmens. Ihre Auf-

gabe ist es, eine Anlagestrategie zu entwickeln,
deren Asset-Allokation zur Ertragserwartung und
Risikobereitschaft von Vorstand und/oder Eigentii-
mern passt.
Bei der Erarbeitung einer Anlagestrategie gilt es
mehrere Faktoren zu beachten. Ertragsziel, Anlage-
horizont oder Steuerthematiken sind nur einige da-
von. Wohl das wesentlichste Thema ist aber die Fra-
ge nach dem Risiko. Erwartete Ertrdge maximieren,
Risiko minimieren, da ist man sich schnell einig.
Glaubt man der vorherrschenden ,,Modern Portfolio
Theory*, dann gibt es eine Risikopramie. Dies be-
deutet: umso hoher der erwartete Ertrag, desto ho-
her auch das Risiko und umgekehrt. Das heif3t, es
muss ein Trade-off gefunden werden, der stets beide
Komponenten beriicksichtigt. Eine erste Annéhe-
rung sollte die Frage nach der Risikotragfihigkeit
liefern: Was KANN sich das Unternehmen leisten?
Sich leisten kénnen kann iibersetzt werden mit:
Wann gerit das Unternehmen in existenzbedrohen-
de Schieflage? Das Brechen von Financial Covenants
oder eine Ratingherabstufung konnte etwa eine sol-
che Wirkung haben. Feststellen lasst sich diese Trag-
fahigkeit beispielsweise anhand von Bonitéts- oder
Kennzahlenmodellierungen. Die ermittelte Risiko-
tragfahigkeit stellt einen Rahmen dar, in dem sich
die Anlagestrategie bewegen darf.

Risikobereitschaft ist nicht berechenbar

Warum entscheidet sich ein Unternehmen, trotz Si-
cherungskosten, fiir eine Vollsicherungsstrategie, ob-
wohl man sich das Risiko locker ,,leisten konnte?
Weil es sich die Entscheidungstrager nicht leisten

WOLLEN. Das heif3t, neben der Tragfahigkeit
kommt eine weitere Ebene, die Risikobereitschaft,
hinzu. Ab hier miissen mathematische Modelle psy-
chologischen Faktoren weichen. So sind manche
Entscheider nun einmal risikofreudiger als andere,
dartiber hinaus konnen bereits erlebte Anlageerfah-
rungen das Risikoempfinden erheblich beeinflussen.
Doch wie stellen Sie diese Risikobereitschaft fest?
Stellen Sie sich selbst die Frage: Wie risikobereit bin
ich? Wenn Sie selbst nicht schnell zu einer Antwort
kommen, wird auch ein blof3es Nachfragen beim
Entscheidungstriger, Eigentiimer oder Vorstand,
wohl kaum zum gewiinschten Ergebnis - das pas-
sende Risiko Ihrer Anlagestrategie - fithren.
Risikokennzahlen kénnten Abhilfe schaffen. Volatili-
tat, Value-at-Risk, Maximum Drawdown, um nur ei-
nige zu nennen. Das Problem ist aber, dass diese
Kennzahlen auch fir Finanzexperten nur schwer
greifbar sind.

Dazu laden wir Sie ein, bei einem kleinen Quiz mit-
zumachen. Im Kasten ,,Risiko-Quiz* gegeniiber fin-
den Sie fiinf Portfolios vor. Jedes weist die gleiche er-
wartete Rendite von fiinf Prozent p. a. auf. Daher
praferieren Sie das Portfolio mit dem geringsten Risi-
ko. Thre Aufgabe: Reihen Sie die Portfolios nach dem
Risiko. Beginnen Sie bei jenem mit dem geringsten.
Die Auflosung finden Sie auf Seite 23 unten.

Risiko erleben in fiinf Schritten

Wie also die Risikobereitschaft greifbar machen?
Unser Ansatz: das Risiko mittels eines Excel-Tools
erleben. Die Methode: die Entwicklung des Portfo-
lios simulieren. Auf diese Weise kénnen Sie veran-
schaulichen, wie Risiko und Renditeerwartung fiir
verschiedene Anlagehorizonte zusammenhangen.
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Risiko-Quiz: Wieviel verraten lhnen
Risikokennzahlen?

Welches Portfolio (jedes mit einer erwarteten
Rendite von 5 %) hat das geringste Risiko?
Reihen Sie die Portfolios nach steigendem Risiko.

Portfolio A: Volatilitat p. a. von 6,25 %

Portfolio B: Value-at-Risk (Konfidenzniveau
97,5 %) von -4,8 %

Portfolio C: Expected Max. Drawdown p. a.
von 5,16 %

Portfolio D: Wahrscheinlichkeit, dass Rendite
(p.a.) ¢<2% =38%

Portfolio E: Verlustwahrscheinlichkeit betragt
28 %

Der Entscheidungstriger wahlt dann jenes Portfolio,
das am besten zu seiner Risikobereitschaft passt. Aus
der gewihlten Portfoliozusammensetzung kénnen
Sie auf Risikokennzahlen riickschlieflen und diese in
Threr Anlagerichtlinie verankern. In den Abbildun-
gen 1 bis 5 sehen Sie, wie Sie sich mit unserem Tool
diesem Wert per Simulation anndhern kénnen. .

Abb. 2: Schritt 2 - ein erster Zufallspfad baut sich auf

Anhand der hinterlegten Erwartungswerte simuliert das Tool einen
Zufallspfad und gibt einen Eindruck Uber eine magliche Entwicklung
des Portfolios.
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Abb. 3: Schritt 3 — weitere Pfade folgen

Die Simulation weiterer Pfade schafft einen besseren Eindruck der
Schwankungsbreite um die erwartete Rendite. Hierin liegt der Vorteil
einer Simulation gegenuber der Betrachtung einer historischen Ent-
wicklung: Durch das Aufzeigen verschiedener Entwicklungen ist das
Ergebnis unabhangig vom Betrachtungszeitpunk.
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Abb. 1: Schritt 1 — Portfolio festlegen

In einem Excel-Tool legt man Anlagevolumen, Anlagehorizont sowie
die Gewichtung der einzelnen (zulassigen) Asset-Klassen (hier: 3 Ak-
tienkategorien, 2 Anleihekategorien) fest. In dem Tool sind Erwar-
tungswerte fir Renditen, Volatilitdten und Korrelationen sowie die
Verwendung von Zufallszahlen hinterlegt.

Gewichtung
Anlagevolumen 100 World Equity 20%
5 Jahre Emerging Markets 10%
Euro Small Cap 10%
World Gov. Bonds 30%
Euro Inv. Grade Corp. 30%

100%

Abb. 4: Schritt 4 — welche Ergebnisse sind maglich?

Da jede Simulation zu einem anderen Ergebnis flihren kann, ist es
notwendig, eine grolRe Stichprobe zu zeigen. Dies lasst sich am be-
sten darstellen, indem man die Verteilung der Ergebnisse zum End-
zeitpunkt des Anlagehorizonts zeigt.
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Abb. 5: Schritt 5 — Kennzahlen fiir die Risiko-Entscheidung

Abschlielend lassen sich aus den Eingabeparametern (Anlagevolumen, Anlagehorizont, erwartete Renditen/Volatilitaten/Korrelationen) Kenn-
zahlen berechnen, die den Gesamteindruck Uber das Portfoliorisiko abrunden. Nun kénnen Sie die Simulation so oft wiederholen und an den
Anlageklassen so lange ,herumspielen®, bis Sie zum erwlinschten Ergebnis gelangen.

Gewichtung

Anlagevolumen 100 World Equity 20%

i 5 Jahre ing Markets 10%

Euro Small Cap 10%

World Gov. Bonds 30%

Euro Inv. Grade Corp. 30%

100%

Kennzahlen

Erwartete Rendite p.a. 4,1%
Erwartete Volatilitat p.a. 7.7%
Erwartete Rendite 5 Jahre 22,4%
Erwartete Volatilitat 5 Jahre 17,2%
Verlustwahrscheinlichkeit 1 Jahr 16,7%
Verlustwahrscheinlichkeit 5 Jahre 14,6%
VaR (97,5%) -11,5%

www.slg.co.at

Auflosung des Risiko-Quiz: B (Volatilitdt 5 %); A (6,25 %); C (7,5 %); E (8,75 %); D (10 %)
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,Meine Treasury-Kopfe*:

Michael Schiitz

In 40 Berufsjahren habe ich viele interessante Menschen kennenlernen diirfen. Meine
besonderen ,, Treasury-Kopfe“ stelle ich in loser Folge im TreasuryLog vor — eine ganz
personliche und durchaus subjektive , Treasury Hall of Fame* sozusagen.

Diesmal: 