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 Liebe Leserinnen und Leser!

Im fi nanzwirtschaftlichen Risiko-Management ist heute 

nicht alles anders, aber manches besser als gestern. In 

unseren Beratungs- und Benchmarking-Projekten sehen 

wir folgende Entwicklungen: 

1. Geschmacksrichtung „Plain Vanilla“
Ob von Bilanzierungserfordernissen oder reiner Vernunft 

getrieben – Unternehmen setzen bei der Absicherung 

immer mehr und immer ausschließlicher auf die Basis-

instrumente. Wir fi nden das vernünftig, weil es aus dem 

Grundgeschäft im Normalfall auch nur einfache optionale 

oder terminähnliche Risikoprofi le zu sichern gibt. Welche 

betriebswirtschaftliche Risikosituation entspricht schon 

einer Digital Barrier Option oder einem Spread Ladder 

Swap? An solchen Instrumenten haben sich schon genug 

Unternehmen – vor allem aus dem Mittelstand – die 

Finger verbrannt. 

2. Mehr Punkte auf dem Radarschirm
Viele unserer Kunden haben in den letzten ein, zwei 

Jahren ihren Wirkungskreis im Risiko-Management über 

die klassischen Marktrisikofaktoren (Zinsen, Wechsel-

kurse) hinaus ausgedehnt. Diesel, Edelmetalle oder CO2-

Zertifi kate werden nicht nur beobachtet, sondern konkret 

gemessen und gesichert. Es ist eine gesunde Entwicklung, 

wenn professionelle Ansätze zur Risikosteuerung nicht 

nur auf einzelne, sondern auf möglichst alle Marktrisiko-

faktoren des Unternehmens angewendet werden. Das 

macht den dritten Trend erst möglich:

3. Gesamthafte Risikosteuerung
Fortschrittliche Unternehmen messen und steuern Risi-

ko auf Basis eines gesamthaften Portfolio-Ansatzes, der 

alle Risikopositionen einschließt – von den Pensionsver-

pfl ichtungen bis zum Rohstoff bedarf. Die Berücksichti-

gung der Korrelationen zwischen den einzelnen Markt-

risikofaktoren ermöglicht in erstaunlich vielen Fällen eine 

Portfolio-Optimierung (weniger Risiko oder besseres 

Ergebnis oder beides) und somit tatsächliche Wertschaf-

fung durch einfache Umschichtung – selbst ohne den 

Einsatz von Derivaten! Solche Potenziale können bei 

Einzelrisikobetrachtung niemals erkannt werden. Ein 

Hinweis dazu: Die gesamthafte Sicht sollte im ersten 

Schritt keinesfalls jene Risikofaktoren ausklammern, die 

einzeln nicht absicherbar erscheinen. Auch deren Wir-

kung kann wesentlich für das Gesamtergebnis sein. Mehr 

dazu zeigen wir Ihnen am besten an einem einfachen 

Beispiel auf Basis Ihres eigenen Portfolios. Rufen Sie uns 

bei Interesse einfach an (Tel.: +43-1-585 48 30)!

Wir wünschen Ihnen viel inhaltlichen Gewinn und Spaß 

bei der Lektüre!
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Energie

Gerhard Hummer
ist Leiter von Mid und 
Back Offi ce des Bereichs 
Energie-Management bei 
Linz Strom GmbH

Der städtische Versorger Linz Strom hat für den Energiehandel 
ein detailliertes Regelwerk erstellt, das Umfang und Abläufe des 
Risiko-Managements bestimmt.

Stromhandel mit 
festen Regeln

 K aum ein Markt hat in den letzten Jahren 

derart turbulente Zeiten erlebt wie der 

Strommarkt. Während bis Anfang 1999 

noch eine 100 %ige Monopolsituation mit 

amtlich regulierten Strompreisen herrschte, 

hat seit Oktober 2001 jeder Stromkunde die 

Wahlfreiheit zwischen den Anbietern. Die 

 Liberalisierung, grenzüberschreitender Wett-

bewerb, die Einführung des Europäischen 

Emissionshandelssystems, Wetterkapriolen, stark 

steigende Primärenergiepreise, große Volatilität 

auf den Stromhandelsmärkten sowie „neue“ 

 Risiken wie das Kontrahentenrisiko (z. B. Kon-

kurs von Enron) führten zu großen Unsicher-

heiten und steigendem Risiko-Management-

Bedarf im einst so sicheren Stromgeschäft. 

Die sen geänderten Umfeldbedingungen musste 

sich auch die Linz Strom GmbH (Tochtergesell-

schaft der Linz AG, kurz: Linz Strom) stellen.

Um diese Unsicherheiten bzw. Risiken (vor 

allem das Marktpreisrisiko sowie das Kontra-

hentenrisiko) effi  zient steuern zu können, ent-

standen bei Linz Strom wie in vielen anderen 

EVUs neue, für den Energiehandel zuständige 

Einheiten, die sowohl für die Stromproduktion 

als auch für den Stromvertrieb als Schnittstelle 

zum neu entstandenen Stromhandelsmarkt fun-

gieren. Bei Linz Strom wurden die Handels-

aktivitäten in der Einheit Energie-Management 

zusammengefasst.

Anforderungen an das Regelwerk
Risiko-Management ist ein sehr breit gefächer-

tes Themengebiet; es reicht vom qualitativen bis 

zum quantitativen, vom themenspezifi schen bis 

zum unternehmensweiten Risiko-Management. 

Ähnlich umfassend gestaltet sich auch die 

 Diskussion über ein Regelwerk für Risiko-Ma-

nagement, vom Basiswerk mit „Empfehlungen“ 

bis hin zum allumfassenden, jede Eventualität 

abdeckenden strikten Reglement. Den tatsäch-

lichen Umfang muss jedes Unternehmen für 

sich selbst bestimmen. Grundsätzlich sollte ein 

Regelwerk aber den Anspruch erfüllen, den 

Verantwortlichen für ihr Geschäftsfeld eine 

Grundsicherheit zu geben. Die Linz AG und 

Linz Strom entschieden sich, ein Regelwerk zu 

erstellen, das einer Dokumentation von Zielen 

und Grundsätzen des Energiehandels, einer 

Systematisierung, Nachvollziehbarkeit und 

 Revisionssicherheit von Abläufen sowie dem 

Installieren von notwendigen Controlling-

Funktionen dient. Die nachfolgenden Ausfüh-

rungen geben wichtige Diskussionspunkte aus 

dem Regelwerkprojekt mit Schwabe, Ley & 

Greiner wieder und sollen in weiterer Folge 

auch anderen Energieversorgern eine Anregung 

für mögliche Inhalte, Fragestellungen und teils 

auch Lösungsansätze für ein Regelwerk im 

Energiehandel bieten.

Ziele und Grundsätze des Energiehandels
Ziele und Grundsätze bilden das Fundament 

jedes Regelwerks. Es sind alle wesentlichen 

Fragen zu beantworten:

■  Geschäftsphilosophie: Energiehandel zwecks 

Spekulation und Arbitrage (Eigenhandel) 

oder rein „Asset-basierte“ Bewirtschaftung 

(Vermarktung der Kraftwerke, Beschaff ung 

für Vertriebsportfolios …) oder beides?

■  Energiehandel als Cost oder als Profi t Center?

■  Übernahme welcher Risiken durch den Ener-

giehandel (Marktpreisrisiko, Kontrahenten-

risiko, Mengenrisiko …)?

■  Berechnungssystematik für interne – d. h. 

zwischen Produktion, Handel und Vertrieb 

angewendete – Verrechnungspreise?

■  Wie hoch ist der maximale Risikoappetit des 

Unternehmens?

Wesentlich ist, dass diese Fragestellungen im 

Regelwerk klar und eindeutig behandelt werden. 

Auf den Zielen und Grundsätzen basieren die 

dafür erforderlichen Aufgaben und Kompetenzen. 

Je aktiver Eigenhandel betrieben werden soll, 

umso umfangreicher und bankähnlicher müssen 

die Regelungen werden. Die Frage nach dem 

maximalen Risikoappetit des Unternehmens ist 

der Ausgangspunkt für die Aufsetzung des Limit-

wesens: Dieses muss sicherstellen, dass der maxi-

male Risikoappetit nicht überschritten wird.

„Ein Regelwerk sollte 

den Verantwortlichen 

eine Grundsicherheit 

für ihr Geschäftsfeld 

geben.“



Bringen Sie Ihren 
Zahlungsverkehr
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Dresdner Kleinwort ist die Investment Banking Sparte der Dresdner Bank AG, Mitglied der Allianz Gruppe.

Die Voraussetzung für einen einheitlichen Zahlungsverkehrsraum ist dank SEPA geschaffen. 
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„Für ein effektives 

Risiko-Management 

ist eine Trennung von 

Handel und Abwick-

lung unerlässlich.“

Folgende Festlegungen wurden bei Linz Strom 

getroff en:

■  Der Energiehandel fungiert als Profi t 

 Center.

■  Der Energiehandel übernimmt im Wesent-

lichen das Marktpreis- und Kontrahentenrisi-

ko, die Mengenrisiken bleiben bei Erzeugung 

und Vertrieb bzw. Netz.

■  Die internen Verrechnungspreise orientieren 

sich an Markt-/Börsenpreisen. 

■  Der maximale Risikoappetit wurde klar fest-

gelegt (defi nierter Geldbetrag!).

Organisationsstruktur und Prozesse
Während im Bankenbereich eine klare funktio-

nale Trennung von Handel und Abwicklung 

gesetzlich verpfl ichtend ist bzw. von der Ban-

kenaufsicht verlangt wird, ist dies bei Industrie- 

oder Energieversorgungsunternehmen nicht 

zwingend vorgeschrieben, aber als Best Practice 

anerkannt – so auch bei Linz Strom.

Eine derartige Trennung ist im Sinne eines 

 eff ektiven Risiko-Managements unerlässlich 

und wurde daher in der Organisationsstruktur 

des Energie-Managements verankert. Bewährt 

hat sich die Trennung in Front, Back und Mid 

Offi  ce mit Zuordnung der entsprechenden 

Aufgaben.

Die Darstellung zeigt die Zuordnung der Auf-

gabengebiete und Kompetenzen. Die strikte 

Trennung von Handelsfunktion und Abwick-

lungs-/Controlling-Funktionen ist auch bei den 

knappen Personalressourcen des Energie-Ma-

nagements von Linz Strom durchaus zu gewähr-

leisten. Unter Umständen kann es dabei not-

wendig sein, Personen außerhalb des Energie-

handels mit einzubeziehen. Im Regelwerk 

wurden die gesetzten organisatorischen Maß-

nahmen nachvollziehbar festgehalten. 

Zusätzlich wurden auch die Kernprozesse des 

Stromhandels bzw. des Risiko-Managements 

inklusive der jeweiligen Zuständigkeiten im 

Regelwerk dokumentiert. Dazu zählen:

■  Abwicklung von Handelsgeschäften (vom 

Abschluss bis zur Überprüfung)

■  Berechnungssystematik für alle festgelegten 

Limits

■  Ablauf Risiko-/Limitberichtswesen (wann, 

wer, an wen)

■  Genehmigungsverfahren für neue Produkte 

und neue Handelspartner

„Kein Risiko ohne Limit“
Einer der wichtigsten Grundsätze lautet „Kein 

Risiko ohne Limit“. Bei Linz Strom gilt die 

Einschränkung, dass primär das Marktpreisrisiko 

und das Kontrahentenrisiko zu verantworten 

sind.

Für die Bewertung des Marktpreisrisikos ist es 

notwendig, jene Produkte (Energieträger etc.) 

und Instrumente (Forwards, Futures, Optionen 

etc.) zu bestimmen, mit denen der Energie-

handel zum Handel ermächtigt wird. 

Für ein wirksames Risiko-Management ist 

 sicherzustellen, dass nur jene Produkte und 

 Instrumente genehmigt und im Regelwerk 

dokumentiert werden, die mit den vorhandenen 

Systemen gemäß den Limitvorgaben erfasst, 

bewertet und abgerechnet werden können. 

Jedes neue Produkt oder Instrument hat vor der 

Genehmigung eine entsprechende Prüfung zu 

durchlaufen.

Darstellung: Organisationsstruktur und Prozesse

Front Offi ce
(Handel)

■  Abschluss von 
Handelsgeschäften

■  Erfassung der 
Handelsgeschäfte in 
den entsprechenden 
Systemen

Mid Offi ce
(Risiko-Controlling)

■  Berichtswesen

■  Überwachung 
der Einhaltung 
der festgelegten 
Risikopolitik

Back Offi ce
(Abwicklung)

■  Bestätigung und 
Prüfung der 
 abgeschlossenen 
Geschäfte

■  Zahlungsverkehr

ENERGIEHANDEL
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Im Bereich des Kontrahentenrisikos sind ähn-

liche Vorsorgen zu treff en. Dies bedeutet, Ge-

schäfte nur mit Kontrahenten abzuschließen,  

■  welche eine entsprechende Bonität vorweisen 

können und 

■  mit denen Verträge bestehen, die große 

Rechtssicherheit garantieren.

Eine mögliche Vorgabe sind hier verpfl ichtende 

Abschlüsse von Standardrahmenverträgen, die 

diese Rechtssicherheit gewährleisten sollen. 

Der Prozess für die Aufnahme eines neuen 

 Handelspartners ist ebenso wie eine Liste der 

ak tuellen Kontrahenten im Regelwerk festzu-

halten.

Limitsystem
Grundlage des Limitsystems bildet der maxi male 

Risikoappetit des Unternehmens. Dieser be-

stimmt den maximalen monetären Rahmen für 

die Risiken (und Chancen) des Energiehandels. 

Bei Linz Strom teilen sich das Marktpreis- und 

das Kontrahentenrisiko diesen Rahmen. 

Wie kann nun das monetäre Risiko aus diesen 

beiden Risiken adäquat ermittelt werden? Im 

Rahmen des Kontrahentenrisikos sind zwei 

Komponenten zu berücksichtigen: 

■  Settlement-Risiko: Bereits erbrachte Leistun-

gen (Stromlieferungen) werden vom Kontra-

henten nicht bezahlt. Die Höhe des Risikos 

wird durch den Transaktionswert der gelie-

ferten Ware bestimmt.

■  Pre-Settlement-Risiko: Vereinbarte Leistun-

gen werden nicht erbracht. Die Höhe des 

Risikos ist abhängig von der Diff erenz zwi-

schen Markt- und Transaktionswerten bzw. 

-preisen. 

Je Kontrahent sind diese Risiken relativ einfach 

zu bestimmen, die Ermittlung des maximalen 

Verlustes über alle Kontrahenten ist schon 

schwieriger. Anregungen wurden aus dem 

 Bankenbereich (Bankwesengesetz etc.) über-

nommen.

Effi zientes Instrument: VaR-Methode
Die Höhe des Marktpreisrisikos ist bestimmt 

durch die Wertschwankungen der off enen Han-

delspositionen. Das hierzu am häufi gsten ein-

gesetzte Instrument ist die VaR-Methode, die 

eine Aussage über die Verlustwahrscheinlichkeit 

innerhalb eines bestimmten Zeitraums mit einer 

defi nierten Wahrscheinlichkeit triff t,  jedoch 

keine Aussage über den maximal möglichen 

Verlust. Dafür sind zusätzliche Instrumente 

(Stresstests, Szenariomethoden etc.) einzusetzen. 

Linz Strom hat sich an Berechnungsmethoden 

orientiert, wie sie für das  Handelsgeschäft bei 

Banken defi niert sind.

Aus obigen Risiken ergeben sich notwendiger-

weise zumindest zwei Limitvorgaben, die in 

Summe dem maximalen Risikoappetit ent-

sprechen. Aus Vorsichtsgründen wurde zwi-

schen den beiden Risikoarten keine Diversifi -

kation berücksichtigt. Daneben wurden weitere 

Limitarten festgelegt, die ein Einhalten der fest-

gelegten Risikogrenzen erleichtern:

■  Stop-Loss-Limit: maximaler Verlust (aus ge-

schlossenen und – mit Marktpreisen bewer-

teten – off enen Positionen) des Handelsport-

folios, ab dem alle Positionen zu schließen 

sind und die Bewirtschaftungsmethodik des 

Energiehandels grundsätzlich hinterfragt 

werden muss

■  Händlerlimits: sowohl systemtechnische (Ver-

meidung von Fehleingaben etc. ) als auch 

interne Vorgaben (Vermeidung von Doppel-

gleisigkeiten etc.)

„Der Energiehandel 

verantwortet vor 

allem das Markt -

preis- und das 

Kontrahentenrisiko.“
Das für Linz Strom erstellte Regelwerkprojekt 
kann auch anderen Energieversorgern Anregung 
sein.

DI Dr. Josef Heizinger, 
Vorstand Energie der LINZ AG

„Der Energiehandel zählt zu den Kernkom-
petenzen der Linz Strom GmbH. Durch ein 

professionelles  Energie-Management wird ein 
verantwortungsvoller Umgang mit Chancen 

und Risi ken sichergestellt.“

©
 L

in
z 

AG
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Martin Winkler
ist Partner bei 
Schwabe, Ley & Greiner

■  Limits für spezielle Produkte, z. B. Limits für 

Future-Positionen (Liquiditätsrisiko)

Egal, welche Limits eingesetzt werden, für alle 

gilt, dass im Regelwerk eine detaillierte Be-

schreibung der Ermittlungs- und Berechnungs-

methoden sowie der Konsequenzen bei Limit-

verletzungen zu erstellen ist. Die Erstellung 

eines fundierten Regelwerks ist keine triviale 

Sache: Allein die Klärung der Fragen zu „Zielen 

und  Grundsätzen“ des Energiehandels stellt eine 

nicht zu unterschätzende Herausforderung dar. 

Noch schwieriger ist die Defi nition des Risiko-

appetits. Nicht nur der Konzernvorstand wurde 

in diese Defi nition involviert, sondern auch dem 

Aufsichtsrat der Linz AG ausführlich berichtet.

Der Aufwand, ein Regelwerk für den Energie-

handel zu erstellen, sollte keinesfalls gescheut 

werden. Alle Beteiligten profi tierten von der 

strukturierten Auseinandersetzung mit den 

Fragestellungen. Für einen verantwortungsvollen 

Umgang mit den Risiken im Energiehandel ist 

ein Regelwerk unabdingbar. ■

Schwabe, Ley & Greiner (SLG) arbeitet seit mehr 
als 20 Jahren mit seinen Kunden an der Erstel-
lung von Regelwerken für das fi nanzielle Risiko-
Management. In den ersten zehn Jahren standen 
Währungs-, Zins-, Ausfalls- und Liquiditätsri-
siken im Vordergrund. In den folgenden zehn 
Jahren wurden verstärkt auch andere Markt-
preisrisiken wie Rohstoffe oder Energieträger 
einbezogen.
SLG hat sich darauf spezialisiert, die professio-
nellen Maßstäbe der Finanzindustrie auf die 
Welt der Corporates zu übertragen. Banken ha-
ben gemeinsam mit ihren Regulierungsbehör-
den umfangreiche Regelwerke zum Umgang mit 
Kredit- und Handelsrisiken erarbeitet. Corpo-
rates können von den Ansätzen der Finanz-
industrie lernen, es müssen aber Regelwerke 
geschaffen werden, die in der alltäglichen Praxis 
im Unternehmen dauerhaft lebbar sind.

Besondere Risiken
Im Regelfall sind Marktpreisrisiken aus der Ge-
schäftstätigkeit von Unternehmungen gegeben 
(Produkte werden exportiert, Rohstoffe einge-
kauft, Energie wird verbraucht …) und können 
nicht einfach per Knopfdruck ausgeschaltet wer-
den. Das gilt auch für Energieversorger mit eige-
ner Stromerzeugung. 
Das Kraftwerk liefert für einen sehr langen Zeit-
raum Strom, und je nach Kraftwerkstyp kann 
seine Leistungsabgabe mehr oder weniger stark 
gesteuert werden. Das Marktpreisrisiko kann im 
Regelfall nicht für die gesamte Lebensdauer des 
Kraftwerks abgesichert werden, weil es auf der 
anderen Seite keine Abnehmer für diese langen 
Zeiträume gibt. Der Stromhandel kann also nur 
für einen begrenzten Zeithorizont eine Abnahme 
des Marktpreisrisikos anbieten. 
Auf der anderen Seite fragen Kunden Lastprofi le 
ab, die in dieser Form von der Erzeugung nicht 
geliefert werden und auch am Markt so nicht 
beschaffbar sind. Es muss klar herausgearbeitet 

werden, welche Risiken in welchem Umfang ab-
gesichert werden können und welche Risiken 
bei welcher Einheit im Unternehmen mit wel-
chen potenziellen Auswirkungen verbleiben.
Die genaue Festlegung der Risikoübernahme 
und des Risikoübergangs sind daher besonders 
kritische Punkte für den Risikoregelkreis in 
einem Energieversorgungsunternehmen. SLG 
hat eine bewährte Methode entwickelt, um 
dieses Thema und alle weiteren Themenbe-
reiche für einen Risikoregelkreis in EVUs auf-
zubereiten. 

Abklärung im Team
Gemeinsam mit dem internen Projektteam des 
Kunden werden die inhaltlichen Festlegungen 
im Rahmen mehrerer Workshops abgestimmt. 
Die Workshops decken in strukturierter Form 
die zu klärenden Fragestellungen ab und wer-
den von SLG vorbereitet. SLG stellt auch indika-
tive Bewertungen für Marktpreis-, Ausfalls- und 
Liquiditätsrisiken auf Basis der übergebenen 
Positionen zur Verfügung, um eine Abklärung 
und Abstimmung der Risikobewertungsergeb-
nisse vornehmen zu können.
Basierend auf den Workshop-Ergebnissen wird 
der erste Volltextentwurf des Risikohandbuchs 
vom internen Projektteam und von SLG erstellt. 
Die einzelnen Kapitel werden je nach verfüg-
barer Kapazität zugeteilt. SLG übernimmt dann 
die Endredaktion, um ein textlich abgestimmtes 
Handbuch zu erhalten. 

Regelwerk
Abschließend werden die Kerninhalte des Re-
gelwerks gemeinsam den Entscheidungsgre-
mien des Unternehmens präsentiert. SLG stellt 
dafür eine übersichtliche Darstellung der Rege-
lungsinhalte und der konkreten Auswirkungen 
zur Verfügung. 
Bei Interesse wenden Sie sich bitte an Martin 
 Winkler: mw@slg.co.at.

Professionelle Maßstäbe für das Risiko- Management im Energiehandel
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Technosis GmbH • Kattrepelsbrücke 1 • 20095 Hamburg, Germany

Tel: +49(0)40 33 44 1990 • Fax: +49(0)40 33 44 1999 • www.technosis.de

Ein starker Partner spielt im Leben eine bedeutende Rolle.
Für den Bereich Finanzsoftware stehen wir an Ihrer Seite!

Technosis Lösungen werden seit mehr als 15 Jahren
täglich bei über 100 Kunden genutzt.

Treasury & Risk Management
A s s e t M a n a g e m e n t

Cash Management
Finanzplanung

e B o o k i n g

Ve r t r a u e n s s a c h e :

Wer lernt, wächst.

S e m i n a r
G r u n d l a g e n

Derivate in der Bilanz

Schwabe, Ley & Greiner Gesellschaft mbH · Margaretenstraße 70 · A-1050 Wien
Tel.: +43-1-585 48 30 · Fax: +43-1-585 48 30-15
E-Mail: info@slg.co.at · Internet: www.slg.co.at

Zielgruppe:   
Treasurer und Finanzverantwortliche, Controller und Kundenbetreuer aus Banken

Inhalt:
Das Seminar gibt praxisorientiert eine Einführung in die grundsätzlichen Rechnungs-
legungsvorschriften von Derivaten. Nach kurzen theoretischen Abschnitten folgt die 
Umsetzung der Vorschriften anhand einer großen Fallstudie eines international tätigen 
Musterunternehmens. Die bestehende Bilanzierung der Derivativtransaktionen dieses 
Unternehmens wird zuerst nach UGB-Vorschriften erklärt. Zusammen mit den Teilnehmern 
werden die Auswirkungen bei einer Umstellung auf IFRS/US-GAAP erarbeitet. Abschließend 
werden die Rechnungslegung bei Anwendung von Hedge Accounting und die jeweiligen 
Auswirkungen auf das Ergebnis dargestellt. Dabei wird ebenso auf die Behandlung von 
operativen Transaktionen wie auf die geplanten Cashflows eingegangen.

Themen:
Folgende Instrumente werden in der Fallstudie behandelt:
Instrumente zum Thema Währungsrisiko:

Absicherung geplanter und kontrahierter Zahlungsströme mittels Devisen-Termingeschäfte
Buchung und Bilanzierung von Devisenoptionen und Währungs-Swaps
Hedge Accounting – Möglichkeiten, Voraussetzung und Bilanzierung

Instrumente zum Thema Zinsrisiko:
Buchung und Bilanzierung von Zinsoptionen und Zins-Swaps
Kombinationsmöglichkeiten und Hedge Accounting

Termine in Wien:

05. bis 06. November 2008
22. bis 23. Oktober 2009
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Liquidität

Thomas Linnert 
ist Leiter Finanzplanung 
und Zahlungsverkehr bei 
Deutsche Lufthansa AG

„Wegen der zyklisch 

wiederkehrenden 

Krisenzeiten hat sich 

Lufthansa eine 

Mindestliquidität von 

EUR 2 Mrd. zum 

Ziel gesetzt.“

Bestimmung der fi nanziel-
len Wetterlage mit System
Zur Sicherung der Mindestliquidität setzt Lufthansa auf Transparenz, 
eine straffe Organisation der Planungsprozesse sowie eine hohe 
Systemintegration und Automatisierung.

 E ine der wichtigsten Aufgaben des als In-

house-Bank fungierenden Finanzbereichs 

im Lufthansa-Konzern besteht darin, die 

Verfügbarkeit ausreichender Liquidität zu ge-

währleisten. Die Gründe dafür sind die Zykli-

zität der Airline-Branche generell – die Erin-

nerung an die Krisen zu Beginn dieses 

Jahrzehnts ist noch frisch –, hohe Treibstoff -

preise,  umfangreiche Flotteninvestitionen so-

wie der Konsolidierungsprozess innerhalb der 

Branche. Als Reaktion auf die Krisenzeiten hat 

sich der Lufthansa-Konzern eine jederzeitige 

Mindestliquidität von EUR 2 Mrd. zum Ziel 

gesetzt. 

Bausteine der Planung
Um diese Mindestliquidität mittel- und lang-

fristig gewährleisten zu können, kommt eine 

eng an die Ergebnisplanung des Konzerns ange-

lehnte, in der Regel auf drei Jahre ausgelegte 

Finanzierungsrechnung zum Einsatz, die ent-

sprechende Finanzierungsnotwendigkeiten bzw. 

über die Mindestliquidität hinausreichende 

Mittel aufzeigt. Diese als indirekte Planung 

konzipierte Rechnung (Top-down-Planung) 

stellt jahresbezogen Informationen auf Ge-

schäftsfeldebene in der Konzernwährung Euro 

bereit.

Auf der kurz- bis mittelfristigen Zeitschiene 

verfolgt die Lufthansa darüber hinaus das Ziel, 

fi nanzielle Transparenz auf der Ebene der ein-

zelnen mehrheitlich zum Konzern gehörenden 

Gesellschaften herzustellen. Diese geforderte 

Transparenz wird durch monatliche Finanzsta-

tus-Meldungen aller Gesellschaften sowie eine 

direkte Liquiditätsplanung mit einem Zeithori-

zont von 24 Monaten (Bottom-up-Planung), 

aus der die Fremdwährungs-Exposures abgelei-

tet werden, erreicht. Als systemseitige Basis für 

die Einholung und Auswertung der Informati-

onen dient das Web-Tool von Schwabe, Ley & 

Greiner, das seit 2003 bei Lufthansa unter dem 

 Namen FIDAX im Einsatz ist.

Die nachfolgend beschriebenen Prozesse (siehe 

Grafi k) fi nden ihre Legitimation in einem Richt-

linien-Kompendium, das für alle mehrheitlich 

zum Konzern gehörenden Gesellschaften Gül-

tigkeit besitzt. Für ein breites Themenspektrum, 

das von der Finanzverfassung über das Finanz-

risiko-Management und Corporate Finance bis 

hin zu Richtlinien für Cash Management und die 

Finanzberichterstattung reicht, werden hier u. a. 

die jeweiligen Zielsetzungen im Lufthansa-Kon-

zern festgelegt, die organisatorischen Zuständig-

keiten von Konzernzentrale und Konzerngesell-

schaften defi niert und die wesentlichen Prozesse 

beschrieben.

Baustein 1: Finanzstatus als Basis
Als Grundlage einer Liquiditätsplanung bedarf 

es der Bestimmung der aktuellen Ist-Situation, 

die sich bei Lufthansa im Finanzstatus der jewei-

ligen Gesellschaft dokumentiert. Angefangen bei 

Kontensalden über Tage-/Termingelder bis hin 

zu Darlehens- und Leasing-Transaktionen wer-

den die internen und externen fi nanziellen 

Aktiva sowie Passiva jeder einzelnen Gesellschaft 

jeweils auf Positions-/Transaktionsebene erfasst. 

Der Finanzstatus mit seinen beiden wesentlichen 

Kenngrößen Liquidität und Nettokreditver-

schuldung zeigt u. a. auf, ob ausreichend fi nan-

zielle Mittel vorhanden sind und ob im Vergleich 

zur Vorperiode Cash generiert oder verbraucht 

wurde. Im Lufthansa-Konzern bietet er eine 

Entscheidungsunterstützung z. B. im Hinblick 

auf eine Einbindung von Gesellschaften in 

Transfer- oder Zero-Balancing-Mechanismen 

und im Hinblick auf die Vereinheitlichung von 

Bankverbindungen im Konzern. Der aktuelle 

Finanzstatus wird durch die Liquiditätsplanung 

entsprechend in die Zukunft fortgeschrieben. 

Baustein 2: Monatsbezogene Liquiditäts-
planung
Die Liquiditätsplanung ist grundsätzlich als 

währungsdiff erenzierte Monatsplanung auf 

 einen Zeithorizont von 24 Monaten ausgelegt. 

Sie soll Hinweise darauf geben, ob im Betrach-

tungszeitraum Mittelbedarfe oder Anlagemög-

lichkeiten bestehen und wo bzw. wofür im 
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Konzern die Mittel generiert oder verbraucht 

werden. In Verbindung mit den Informationen 

auf der Finanzstatus-Seite dient die Liquiditäts-

planung darüber hinaus zur Bestimmung inter-

ner Kreditlinien der Konzerngesellschaften bei 

der Lufthansa AG.

Um diesen Zielsetzungen gerecht zu werden, 

erfolgt eine Untergliederung der Cashfl ows in 

vier Blöcke: operatives Geschäft, Investitionstä-

tigkeit, sonstige nicht operative Zahlungen (z. B. 

Zinsen, Steuern und Dividenden) sowie Finanz-

transaktionen. Innerhalb der jeweiligen Blöcke 

werden Ein- und Auszahlungen sowie externe 

und interne Komponenten unterschieden. Die 

Einbeziehung der internen Zahlungen – also 

der Liefer- und Leistungsbeziehungen sowie 

sonstiger Zahlungsfl üsse innerhalb des Konzerns 

– ist unverzichtbar, um ein vollständiges Bild der 

fi nanziellen Situation und Entwicklung einer 

Gesellschaft zu erhalten. Im Rahmen dieses 

Grundmusters besteht auf Geschäftsfeldebene 

die Möglichkeit, spezifi sche Planungsstrukturen 

einzurichten, wie z. B. Zahlungen für einzelne 

Flugzeugbestellungen oder für den Bezug ver-

schiedener Materialien.    

Baustein 3: Tagesbezogene Planung
Für den ersten Betrachtungsmonat wird die 

monatsbezogene Liquiditätsplanung speziell für 

die externen Cashfl ow-Komponenten auf eine 

Tagesplanung heruntergebrochen. Hiermit ste-

hen dem Treasury entscheidungsunterstützende 

Informationen zur Höhe und Fristigkeit kurz-

fristiger Geldanlage- bzw. -aufnahmebedarfe zur 

Verfügung. So lassen sich ein großer Teil der 

Einzahlungen aus dem Passage- und Frachtge-

schäft ebenso wie die Verrechnungen zwischen 

den Airlines und die Gehaltszahlungen termin-

lich genau bestimmen. 

Gleiches gilt für die Zahlungsfl üsse aus den 

Flottenbestellungen, die zusätzlich in ihrer 

 Betragshöhe weit im Voraus bekannt sind. Für 

regelmäßige Zahlungsfl üsse, deren Datum sich 

nicht genau vorhersagen lässt, wird in der Regel 

eine Gleichverteilung auf die Werktage eines 

Monats unterstellt. Diese tagesbezogene Planung 

wird bei wertmäßig bedeutsamen Veränderungen 

auch untermonatlich aktualisiert.

Baustein 4: Ist-Rechnung
Zur Überprüfung der Planungsqualität sowie als 

Unterstützung für zukünftige Planungen ist eine 

Ermittlung von Ist-Werten notwendig. Diese 

werden momentan für die Lufthansa AG über 

eine Analyse der in das ERP-System eingele-

senen Kontoauszüge gewonnen. Zukünftig 

sollen zur weiteren Verbesserung der Zuord-

nungsqualität auch Buchungsketten analysiert 

werden.

Baustein 5: Avise als Basis der Disposition
Die tägliche Disposition der zentralen Bankkon-

ten, die die Lufthansa in ca. 20 Währungen un-

terhält, erfolgt unabhängig von der Liquiditäts-

planung auf der Basis von Avisen. Aus dem 

zentralen Treasury-Management-System (TMS) 

werden die bekannten Geldfl üsse aus Finanz-

transaktionen bereitgestellt, aus anderen Quellen 

die wesentlichen Geldfl üsse der Lufthansa AG 

sowie über FIDAX die Transfers von/an Kon-

zerngesellschaften und Betriebsstätten. 

Baustein 6: Ableitung der Fremdwährungs-
Exposures
Der lange Zeithorizont der Planung erklärt sich 

aus der Ableitung der Fremdwährungs-Expo-

sures aus der Liquiditätsplanung. Die reine Liqui-

ditätsplanung kann hierzu um Sachverhalte er-

Financial Data Exchange (FIDAX): Reporting Tool auf Web-Basis

„Für den ersten 

Betrachtungsmonat 

wird die monats  -

be zogene Liquiditäts-

planung auf eine 

Tagesplanung 

 heruntergebrochen.“
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„Aus der Liquiditäts-

planung werden 

durch Ergänzung der 

Cash fl ows um Risiko-

positionen die Fremd-

währungs-Exposures 

abgeleitet.“

Liquidität

weitert werden, bei denen Cashfl ow- und Risi-

ko-Sicht auseinanderfallen. Dies triff t z. B. auf 

Treibstoff zahlungen in Euro zu, deren Euro-

Gegenwert von der Wechselkursentwicklung 

des US-Dollars abhängt. 

Zur Glättung der Auswirkungen von Preis-

schwankungen auf der Devisenseite hat sich für 

Lufthansa eine schrittweise Sicherung über  einen 

24-monatigen Zeitraum als zweckmäßig heraus-

gestellt. Den Fremdwährungs-Risiko positionen 

kommt bei Lufthansa eine große Bedeutung zu, 

da insbesondere durch die weltweiten Passage- 

und Fracht-Aktivitäten die Cashfl ow-Planung 

ca. 60 Währungen umfasst, von denen ca. 20 im 

Bereich Konzernfi nanzen aktiv gesteuert und ca. 

20 weitere Währungen aufgrund von hohen 

Korrelationen zum US-Dollar oder sonstiger 

Abhängigkeiten in die Ermittlung des Euro-

Exposures einbezogen werden.

Organisation des Planungsprozesses
Der gesamte Planungsprozess ist im Lufthansa-

Konzern dezentral organisiert. Dies bedeutet, 

dass die entsprechenden Informationen – analog 

zum Finanzstatus – bei den ca. 250 Konzernge-

sellschaften und weiteren ca. 150 Betriebsstätten 

der Passage und Fracht erhoben werden. Auch 

im Rahmen der Planung für die Lufthansa AG 

wird auf das Knowhow spezieller Fachbereiche, 

wie z. B. den Flugzeugeinkauf oder die Vergü-

tungsabrechnung, zurückgegriff en. Gleichzeitig 

werden zentral verfügbare Informationen wie 

die Cashfl ows aus bestehenden Finanztransaktio-

nen aus zentralen Systemen über Schnittstellen 

hinzugespielt.

Systeme und Schnittstellen
Über Intranet oder Internet haben mehrere 

hundert Nutzer weltweit Zugriff  auf FIDAX. 

Enge Verbindungen bestehen zum TMS auf der 

einen und dem ERP-System auf der anderen 

Seite (neben der Weitergabe der Avis-Informa-

tionen an das zentrale Dispositionssystem). 

Das TMS erhält aus FIDAX über eine Schnitt-

stelle jene Finanztransaktionen, die von den 

Konzerngesellschaften in Ausnahmefällen de-

zentral abgeschlossen werden. Dazu zählen z. B. 

Tag-/Termingeldanlagen einiger Gesellschaften 

in Ländern, bei denen Transferrestriktionen 

bestehen. Hinzu kommt die Übergabe der aus 

der Liquiditätsplanung abgeleiteten und über 

eine Mapping-Tabelle aufbereiteten Fremdwäh-

rungs-Exposures auf Gesellschaftsebene an das 

TMS als Basis für größtenteils automatisierte 

Hedging-Prozesse. In umgekehrter Richtung 

fl ießen Salden und Cashfl ows aus externen und 

internen Finanztransaktionen aus dem TMS 

nach FIDAX zurück. 

Das ERP-System liefert für die Lufthansa AG 

sowie die Betriebsstätten von Passage und Fracht 

über eine Schnittstelle die Salden auf externen 

und internen Bankkonten sowie Ist-Cashfl ows 

an FIDAX.

Darüber hinaus besteht grundsätzlich die Mög-

lichkeit, Daten aus Excel nach FIDAX hochzu-

laden bzw. Daten aus FIDAX als Excel-Datei 

auszugeben. 

Reporting
Die FIDAX-Nutzer können die Inhalte sowohl 

online über das System als auch in Form aufbe-

reiteter Berichte (Business Objects als Berichts-

generator) aufrufen. Lufthansa hat gute Erfah-

rungen damit gemacht, den Nutzern auf Ge-

schäftsfeldebene bzw. im Treasury die wichtigsten 

Berichte und Übersichten über eine Auto-Re-

porting-Funktionalität zur Verfügung zu stellen.

Fazit
Mit der beschriebenen Vorgehensweise gelingt 

es Lufthansa, entscheidungsorientierte Infor-

mationen zur Steuerung der Liquidität sowohl 

kurz- als auch mittelfristig bereitzustellen. In-

haltlich wird die Prozesskette stringent und 

dennoch möglichst fl exibel vom Finanzstatus 

über die Liquiditätsplanung bis hin zu den 

Fremdwährungsrisikopositionen abgedeckt. 

Zudem besteht eine klare Aufgabenverteilung 

zwischen den Systemen bei weitgehender Ver-

netzung untereinander und beherrschbarer 

Komplexität. So verbleibt als größte Heraus-

forderung die permanente Überprüfung und 

Verbesserung der Datenqualität – z. B. durch 

Plan-Ist-Vergleiche und Abstimmungen sowohl 

mit der indirekten Planung als auch mit den 

Jahresabschlussinformationen. ■

Höchste Herausforderung bei der Liquiditätsplanung ist eine ausgezeichnete Datenqualität.
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Wer lernt, 

S e m i n a r
A u f b a u

Währungs- und Zinsrisiko-Management

Schwabe, Ley & Greiner Gesellschaft m.b.H. · Margaretenstraße 70 · A-1050 Wien
Tel.: +43-1-585 48 30 · Fax: +43-1-585 48 30-15
E-Mail: info@slg.co.at · Internet: www.slg.co.at

Die Zielgruppe:

Verantwortliche aus den Bereichen Finanz- und Treasury-Management sowie Controlling, 
Risiko-Management und Revision, Kundenbetreuer aus Banken und Mitarbeiter des Geld- 
und Devisenhandels.

Der Inhalt:

Risiko-Management bedeutet die Identifizierung von Risikofaktoren, Bestimmung von 
Positionsgrößen und Quantifizierung potenzieller Verluste. Analyse und Kommunikation 
sind die tragenden Elemente des Risiko-Managements. In diesem Seminar werden anhand 
zahlreicher Fallbeispiele Konzepte zur Risikoquantifizierung und -qualifizierung erläutert.

Die Schwerpunkte:

Erscheinungsformen – direkte, indirekte, ökonomische Risiken
Risikostrategie – Festlegung, Dokumentation
Risikopolitik – Verantwortung, Kompetenzen, Limitwesen
Analyse des Risikos – Value-at-Risk, Cashflow-at-Risk
Grundzüge der Bilanzierung derivativer Instrumente

Termine: 
28. bis 30. Okt. 2008, Frankfurt
10. bis 12. Nov. 2008, Wien
28. bis 30. April 2009, Frankfurt
18. bis 20. Mai 2009, Wien
14. bis 16. Sept. 2009, Wien
06. bis 08. Okt. 2009, Frankfurt
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Co2-Zertifi kate

Katharina Binder-
Pöchacker ist im Risiko- 
Management der OMV 
Aktiengesellschaft tätig

CO2: Neuzugang im  
Risiko-Portfolio
Unternehmen, die am EU-Emissionshandel teilnehmen, müssen sich mit 
stark volatilen Preisen der Emissionsrechte und einem sich ständig 
verändernden Marktumfeld auseinandersetzen.

 E rste Erfahrungen mit dem Emissionshan-

del in der EU konnten bereits in der „Pre-

Kyoto“-Phase von 2005 bis 2007 gesam-

melt werden. Für Phase II des EU Emission 

Trading Scheme (ETS) von 2008 bis 2012 wur-

den spürbar höhere Emissionsreduktionsziele 

gesetzt und daraus abgeleitet knappere Emis-

sionsrechte vergeben. Unternehmen werden 

durch neue gesetzliche Rahmenbedingungen, 

die stärkere Verknappung der Emissionsrechte 

sowie die hohe Volatilität der Preise für CO2-

Zertifi kate (European Union Allowances – 

EUAs) vor neue Herausforderungen gestellt. 

Zentrale Steuerung des Risikofaktors CO2

Um den Risikofaktor CO2 optimal zu steuern, 

setzte der Erdöl- und Erdgaskonzern OMV be-

reits 2004 die entsprechenden Strukturen für 

einen zentralen CO2-Handel auf. Dieser wurde 

im Corporate Risk Management angesiedelt, 

ebenso wie die Front Offi  ce-Aktivitäten für 

strategische Hedging-Transaktionen. Corporate 

Risk Management ist ein Teil des zentralen 

OMV-Konzern-Treasurys. Der Handelsprozess 

mit CO2-Zertifi katen unterliegt der klassischen 

Trennung zwischen Front und Back Offi  ce, 

 basierend auf der genehmigten Handelsstrategie.

Zunehmende Komplexität sowie die Verfl ech-

tung zwischen den einzelnen Geschäftsberei-

chen und zentralen Funktionen wie Strategie, 

Risiko-Management und Controlling verlangen 

nach zentraler Steuerung im Konzern. Als Ser-

vicefunktion ist das Corporate Carbon Manage-

ment der OMV für die konzernweite Koordi-

nation aller CO2-relevanten Aktivitäten und 

den internen Support zuständig. Es defi niert die 

konzernweiten Reporting-Standards in Bezug 

auf CO2 und verantwortet – gemeinsam mit 

Grafi k: CO2-Portfolio des OMV-Konzerns
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„Die 2004 aufgesetz-

ten Strukturen für 

einen zentralen CO2-

Handel sind bei der 

OMV im Corporate 

Risk Management 

angesiedelt.“
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dem Corporate Risk Management – die Ent-

wicklung der CO2-Handelsstrategie. 

Oberstes Prinzip der Handelsstrategie ist die 

konzerninterne Optimierung des Portfolios, um 

Synergien voll auszuschöpfen und möglichst 

effi  zient zu agieren. Zusätzlich zum Handel mit 

EUAs werden Zertifi kate aus den fl exiblen 

Mechanismen (s. Kasten S. 18) eingesetzt, um 

das konzernweite CO2-Portfolio zu optimieren. 

Diese Zertifi kate werden entweder aus internen 

Projekten oder aus Investitionen in Carbon 

Funds generiert.

Herausforderungen im CO2-Management
Die Komplexität des CO2-Portfolios im OMV- 

Konzern wird in der Grafi k auf Seite 14 ersicht-

lich: Neben den verschiedenen Geschäftsberei-

chen müssen die Emissionsrechte und Zertifi kate 

aus fl exiblen Mechanismen (ERUs, CERs) mit 

den geplanten Emissionen unterschiedlicher 

rechtlicher Einheiten in diversen Ländern zu-

sammengeführt werden. Der OMV-Konzern ist 

mit insgesamt 23 Anlagen (in Österreich, 

Deutschland und Rumänien) in den europäi-

schen Emissionshandel eingebunden. 

Co2-Zertifi kate
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EUA price development Phase I - II

CO2-Preise: hohe Volatilität

Mit dem Kyoto-Protokoll wurde 1997 ein Treib-
hausgas-Emissionsbudget für alle Industrie-
länder beschlossen, das 2002 von der EU ratifi -
ziert wurde. Die Verpfl ichtungsperiode wurde 
auf 2008 bis 2012 festgelegt und wird EU-weit 
mit einem Handelssystem („Cap and Trade“) 
umgesetzt. 
Im europäischen Emissionshandel (Emission 
 Trading Scheme – ETS) werden jährlich die in 
den nationalen Zuteilungsplänen vereinbarten 
Höchstmengen an CO2-Emissionen als Zertifi kate 
ausgegeben. 
Sollten die tatsächlichen Emissionen höher 
ausfallen, müssen Zertifi kate von anderen Teil-
nehmern im EU ETS zugekauft werden. Alter-
nativ dazu können Zertifi kate aus fl exiblen Me-
chanismen (Clean Development Mechanism 
– CDM, Joint Implementation – JI) verwendet 
werden, um die Emissionsreduktionsziele zu 
erfüllen.

Im EU ETS werden European Union Allowances 
(EUA) frei zwischen den Marktteilnehmnern ge-
handelt; ein EUA entspricht einer Tonne CO2. 
Zertifi kate, die aus fl exiblen Mechanismen gene-
riert werden, können ebenfalls bis zu einer 
 bestimmten Quote in den Handel eingebracht 
werden. 
In der ersten („Pre-Kyoto“) Phase des Emis-
sionshandels 2005 bis 2007 stiegen zunächst 
die Preise der EUAs stark an (bis zu ca. EUR 30/
t im 1. Quartal 2006). 
Als im April/Mai 2006 bekannt wurde, dass die 
Menge der zugeteilten Zertifi kate die tatsäch-
lichen Emissionen im Jahr 2005 übertraf (Über-
allokation), verfi el der Preis und schloss Ende 
2007 mit EUR 0,03/t. Derzeit, in Phase II des ETS 
(2008 bis 2012), steigen die Preise wieder. Die 
jährliche Schwankung von EUAs wird momentan 
mit ca. 45 % in Optionspreisen auf EUAs berück-
sichtigt (Implied Volatility). 

So funktioniert der Emissionshandel in der EU

„Selbst kleine 

 Veränderungen der 

geplanten Emissions-

mengen können sich 

auf die Nettoposition 

massiv auswirken.“
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rechnen und einsetzen

Schwabe, Ley & Greiner Gesellschaft m.b.H. · Margaretenstraße 70 · A-1050 Wien
Tel.: +43-1-585 48 30 · Fax: +43-1-585 48 30-15
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Was sind die Risikoprofile der wichtigsten Zins- und Währungsderivate?
In welchen Situationen sollen diese Derivate angewendet werden?
Welche Marktusancen gibt es bei der Quotierung dieser Instrumente?
Was sind die Grundlagen bei der Bewertung und Bilanzierung?
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Co2-Zertifi kate

„Der Richtlinien-

entwurf zum Energy 

and Climate Package 

der EU lässt auf 

stärkere Treibhausgas-

reduktionsziele 

schließen.“

Aufgrund der hohen Komplexität ergeben sich 

folgende Herausforderungen:

Ermittlung der Nettoposi tion
Das jährliche Netto-Exposure wird aus Saldie-

rung der zugeteilten Emissionsrechte mit den 

geplanten Emissionen ermittelt, wobei poten-

zielle Zertifi katslieferungen aus CDM- oder JI-

Projekten sowie aus den Carbon Funds  ebenfalls 

berücksichtigt werden. Eine regel mäßige Aktua-

lisierung der Plandaten ist unumgänglich.

Da Handelsstrategien und -entscheidungen auf 

der Nettoposition basieren, müssen die geplanten 

Emissionen des laufenden Jahres möglichst genau 

geschätzt werden. Selbst kleine Veränderungen im 

Forecast können sich auf die Nettoposition mas-

siv auswirken: So kann etwa eine Änderung des 

Forecasts von 3 % die Nettoposition des Kon-

zerns von Unterdeckung auf Überdeckung dre-

hen. Wichtig ist, bei den berichtenden Einheiten 

ein Bewusstsein dafür zu schaff en!

Auch das rechtliche Umfeld der CO2 emittie-

renden Anlagen kann das Schätzen der Netto-

position erschweren. Rumänien hat die Ent-

scheidung der Europäischen Kommission zum 

Nationalen Allokationsplan (Zuteilung wurde 

um 20 % gekürzt) angefochten. Sollte die Kür-

zung infolge des Rechtsstreits weniger als 20 % 

betragen, hat dies einen entscheidenden Einfl uss 

auf die Nettoposition des Konzerns.

Lieferrisiken aus fl exiblen Mechanismen
Zertifi kate aus CDM- oder JI-Projekten werden 

in geringeren Mengen und/oder deutlich später 

geliefert als bei Projektplanung angenommen. 

Die Gründe dafür sind vor allem „klassische“ 

Projektrisiken wie zeitlicher Verzug oder gerin-

gere Effi  zienz. Daneben können derzeit Verzö-

gerungen beim Registrierungsprozess im CDM 

Executive Board und Revisionen bei bereits 

genehmigten Methodologien beobachtet wer-

den. Zudem sind die Register des EU ETS und 

die Konten der UNO technisch noch nicht 

verbunden, was zu Lieferverzögerungen führen 

kann. Die zu erwartenden Mengen aus fl exiblen 

Mechanismen sollten daher risikoadjustiert im 

Portfolio berücksichtigt werden. 

Schwankende Preise
Mit der jüngsten Entscheidung der EU, ab 2012 

auch den Flugverkehr mit einem eigenen Avia-

tion Trading Scheme (ATS) als Parallelsystem 

zum EU ETS zu berücksichtigen, wurden neue 

Marktteilnehmer defi niert. Weltweit gesehen 

werden immer mehr Länder eigene CO2-Han-

delssysteme umsetzen, um die Reduktionsver-

pfl ichtungen zu erfüllen – und somit auch den 

Bedarf an Zertifi katen aus CDM- und JI-Pro-

jekten in die Höhe treiben: Neuseeland und 

Japan planen noch im Jahr 2008 zumindest eine 

Versuchsphase eines eigenen Handelssystems. 

Kanada und Australien werden vermutlich ab 

2010 je ein Emissionshandelssystem starten. 

Unsicherheit herrscht darüber, in welcher Form 

sich die USA beteiligen werden.

Der Richtlinienentwurf zum Energy and Cli-

mate Package der EU lässt jedenfalls auf stärke-

re Treibhausgasreduktionsziele schließen. Diese 

sollen durch neue Technologien wie Carbon 

Capture and Storage oder Zero Emission Power-

plants und eine dritte Phase des Emissionshan-

dels (2013–2020) – mit weiterer Verknappung 

der Emissionsrechte sowie der Aufnahme wei-

terer Treibhausgase – erreicht werden. 

Der Richtlinienentwurf für den Emissionshan-

del ab 2013 sieht derzeit die Möglichkeit des 

Bankings von EUAs vor, die daher aus Phase II 

in Phase III mitgenommen werden können. 

Kaum war der Entwurf veröff entlicht, stiegen 

die Preise der EUAs an. Noch stärkere Preisaus-

wirkungen in der Phase II des ETS könnte es 

geben, wenn die tatsächlichen Reduktionsziele 

festgelegt sind.

Fazit
■  Im OMV-Konzern wird der Risikofaktor 

CO2 zentral gesteuert. 

■  Angesichts der hohen Volatilität der CO2-

Preise ist es unerlässlich, eine geeignete und 

von den Geschäftsbereichen mitgetragene 

Handelsstrategie zum Management des Preis-

risikos zu entwickeln. 

■  Eine wesentliche Herausforderung liegt in 

der Bestimmung des tatsächlichen Exposures 

des Konzerns. Einfl ussfaktoren auf die 

Nettopo sition – wie rechtliche Rahmenbe-

dingungen oder Projektrisiken – werden im 

Portfolio zusätzlich berücksichtigt.

■  Die Analyse des Preisrisikos stellt nur einen 

Teilbereich der Risiken dar, die durch den 

weltweiten Klimawandel und die daraus re-

sultierende Gesetzgebung auf Unternehmen 

wirken. ■

OMV Aktiengesellschaft
Als führendes Erdöl- und Erdgasunternehmen 
Mitteleuropas ist der OMV-Konzern im Bereich 
Raffi nerien & Marketing in 13 Ländern tätig, im 
Bereich Exploration & Produktion in 21 Ländern 
auf fünf Kontinenten. 
Der Bereich Erdgas verkauft jährlich mehr als 
13 Mrd. m3 Gas; über die OMV-Erdgasdrehschei-
be Baumgarten in Ostösterreich wird rund ein 
Drittel (52 Mrd. m3 Gas) der russischen Export-
mengen nach Westeuropa abgewickelt. 
Umsatz 2007: EUR 20,04 Mrd. 
EBIT: EUR 2,41 Mrd.
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Torsten Röhner
ist Manager bei 
 Schwabe, Ley & Greiner

Schwabe, Ley & Greiner (SLG) hat ein Tool entwickelt, das Marktent-
wicklungen im FX-Bereich über mehrere Jahre simulieren und die 
Auswirkungen alternativer Strategien darstellen kann. 

„Flugsimulator“ für strate-
gisches Risiko-Management 

 E inem exportorientierten Konzern mit er-

heblichen Umsätzen im Dollarraum kann 

die Wechselkursentwicklung der letzten 

Jahre natürlich nicht gleichgültig sein, auch 

wenn durch langfristiges Hedging im Moment 

noch günstige Kurse gesichert sind. Ob die 

 bestehende Sicherungsstrategie jedoch auch 

zukünftig „optimal“ ist, kann mit Intuition 

und „Bauchgefühl“ allein nicht gut beantwor-

tet werden. Ein bedeutender DAX-Konzern 

wünschte sich daher von SLG ein Tool, mit 

dem er die Entwicklung der besten Fremd-

währungsrisikostrategien auf einem metho-

disch gesicherten Fundament vornehmen 

kann. Mögliche Strategien sollen hinsichtlich 

ihrer Auswirkungen über einen längeren Zeit-

raum in verschiedenen Marktszenarien simu-

liert und bewertet werden.

Anforderungen an das Tool
■  Berechnung und Darstellung von Value-at-

Risk- bzw. Cashfl ow-at-Risk-Werten auf 

Basis einer Monte-Carlo-Simulation für 

 einen Zeitraum von bis zu fünf Jahren

■  Simultaner Vergleich verschiedener Strategien 

bzw. Instrumente hinsichtlich Risiko, Durch-

schnittskursen und Sicherungskosten

■  Umfangreiche Auswertungs- und Analyse-

möglichkeiten sowie grafi sche Aufbereitung 

und Darstellung der Ergebnisse

Das Tool sollte zunächst nur für Positionen in 

US-Dollar erstellt werden, später jedoch leicht 

auf andere Währungen übertragbar sein. Bei den 

Instrumenten bestand die Herausforderung 

darin, auch Compound Options, also Optionen 

auf Optionen, richtig abzubilden.

Die geplante Erweiterbarkeit sowie die ge-

wünschte Flexibilität beim Hinzufügen und 

gleichzeitigen Darstellen alternativer Strategien 

bewogen uns, eine spezielle Modellierungs-

Software – und nicht Excel – zu verwenden: Mit 

Analytica von Lumina Decision Systems konn-

ten wir innerhalb weniger Tage einen voll 

funktionsfähigen Prototyp erstellen, der die 

Anforderungen des Kunden sogar übererfüllte.

Die Simulation der Zukunft
Als Grundlage für sämtliche Risikoanalysen müs-

sen zunächst mögliche Entwicklungspfade der 

Risikofaktoren simuliert werden, als Erstes die 

Wechselkurse. Um die Terminkurse für jeden 

Zeitpunkt in der Zukunft berechnen zu können, 

benötigt man aber auch die Entwicklung der 

Zinskurven in den einzelnen Währungen. Die 

Monte-Carlo-Simulation selbst erfolgt dabei 

prinzipiell mit den gleichen Parametern, die auch 

für die „klassische“ VaR-Berechnung verwendet 

werden, nämlich Volatilitäten und Korrelationen. 

Durch die Verwendung von Korrelationen wer-

den „stimmige“, in sich schlüssige Marktszena rien 

„Die optimale 

 Sicherungsstrategie 

sollte nicht dem 

‚Bauch gefühl‘ über-

lassen werden.“

Abbildung 1: Preisentwicklung eines Fuel Oil-Produktes

Simulation möglicher Preisentwicklungen eines Fuel Oil-Produktes über 5 Jahre mittels Mean Reversion um einen langfristigen 

Preistrend (links: simulierte Pfade, rechts: Wahrscheinlichkeitsbänder)

Risikosimulation
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erzeugt. Neben der einfachen „Random Walk“-

Simulation haben wir auch Mean-Reversion- 

und GARCH-Modelle umgesetzt (s. Abb. 1). 

Gerade bei langfristigen Simulationen sowie bei 

Commodity-Preisen liefern diese Modelle deut-

lich bessere, das heißt plausiblere Ergebnisse für 

jeden Zeitpunkt in der Zukunft. Die notwen-

digen Parameter wie Volatilität, Korrelationen 

und Mean Reversion Speed werden im Modell 

aus historischen Daten berechnet, können aber 

auch manuell vorgegeben oder aus anderen Sys-

temen übernommen werden. Diese Szenarien 

enthalten nicht nur die „Spot“-, sondern auch 

sämtliche Terminpreise, Cross Rates usw. Dadurch 

können wir im Modell mit den simulierten 

Marktdaten so einfach weiterrechen, wie man es 

mit historischen Ist-Daten machen würde.

Das Rechenmodell – abbilden, was ist!
Das eigentliche Rechenmodell verknüpft die 

simulierten Marktszenarien mit den Risiko-

positionen und Sicherungsgeschäften, um deren 

mögliche Cashfl ows zu berechnen. Die opera-

tiven Risikopositionen bestehen meist aus 

Planzahlen – seien es erwartete Ein- bzw. Aus-

zahlungen in Fremdwährungen oder der ge-

plante Bedarf an Rohstoff en, Treibstoff en oder 

Energie. Die Auswirkungen der simulierten 

Marktszenarien auf diese Positionen zu berech-

nen ist recht einfach. Schwieriger wird es bei 

der Abbildung der fi nanziellen Sicherungsins-

trumente, insbesondere bei optionalen Struktu-

ren. Mit dem SLG-Tool ist aber selbst diese 

Aufgabe einfach lösbar:

Im Falle unseres DAX-Kunden konnten wir ein 

einheitliches Modell für alle FX-Instrumente 

entwickeln – vom einfachen Termingeschäft bis 

zur Compound Option. Welche Berechnungen 

für die einzelnen Instrumente tatsächlich not-

wendig sind, hängt dann nur noch von den 

 individuellen Parametern ab. 

Man kann sich das so vorstellen, dass die Instru-

mente eigentlich nur „immer spezieller“ werden: 

Ein Termingeschäft ist ein Spotgeschäft, dessen 

Erfüllungszeitpunkt in der Zukunft liegt, eine 

Option ist ein Spot- oder Termingeschäft, das 

an eine Bedingung geknüpft ist, und eine Com-

pound Option ist eine Option, die an eine Be-

dingung geknüpft ist. 

Komplexe Instrumente abbildbar
Mit unserem Modellansatz war auch die Abbil-

dung der scheinbar schwierigen Compound 

Options kein Problem. Da diese „Optionen auf 

Options“ sind, muss man bei Fälligkeit der 

 „äußeren“ Option jeweils den Wert der „inne-

ren“ Option mit dem vereinbarten Optionspreis, 

also dem Strike der „äußeren“ Option, verglei-

chen. Der Wert der „inneren“ Option ließ sich 

leicht berechnen, da wir einfach die für den 

Starttermin der Option simulierten Werte aus 

den Marktdatenszenarien verwenden konnten. 

Für jedes Szenario ergibt sich dann, ob die 

 „innere“ Option gezogen wird oder nicht. 

„Was wäre, wenn?“
Der eigentliche Zweck des Tools war aber, neue 

Sicherungsstrategien zu testen. Natürlich muss-

ten defi nierte Einzelgeschäfte hinzugefügt 

werden können, gleichzeitig sollten aber auch 

standardisierte Sicherungsstrategien schnell und 

einfach erfasst werden können. Im einfachsten 

Fall kann der Anwender je Periode eingeben, 

wie viel Prozent der noch off enen Position 

durch Termingeschäfte, Plain-Vanilla-Optionen 

(auf Termingeschäfte) und Compound Options 

abgesichert werden sollen. Die simulierten 

 Geschäfte werden dabei immer zum ent-

sprechenden Terminkurs bzw. „at-the-money 

 forward“ sowie mit vorher festgelegten Stan-

dardlaufzeiten erzeugt. Die Auswertung und 

Dar stellung kann wahlweise in Tabellenform 

oder durch Diagramme erfolgen. Dabei steht 

standardmäßig eine  Vielzahl von statistischen 

Aufbereitungen wie Histogramme, kumulierte 

Wahrscheinlichkeiten (s. Abb. 2), Wahrschein-

lichkeitsbänder oder andere Kennzahlen 

 (Standardabweichung, Mittelwert, Median) zur 

Verfügung. Die Auswertung kann dabei nahezu 

beliebig detailliert oder aggregiert erfolgen, da 

sämtliche Berechnungen auf Einzeltransaktions-

ebene stattfi nden. 

Nicht nur für Fremdwährungen
Das Modell lässt sich natürlich auf andere 

Marktrisiken übertragen, etwa auf Rohstoff - 

und Energierisiken. Es lassen sich auch 

 komplexere Marktmodelle abbilden und bei-

spielsweise Terminkurven im Rohstoff bereich 

„naturgetreu“ simulieren: So setzen wir derzeit 

ein  Simulations- und Strategie-Tool für das 

Commodity und Energieeinkaufs-Hedging bei 

einem großen Kunststoff hersteller um.  ■
 Kontakt: tr@slg.co.at

„Durch die 

 Verwendung  

von Korrelationen 

werden plausible 

Marktszenarien für 

jeden Zeitpunkt in 

der Zukunft erzeugt.“

Abbildung 2: Sicherungswirkung 

Risikosimulation

Vergleich der Sicherungswirkung verschiedener Strategien
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Verbesserte Kennzahlen, verringertes Risiko: Durch die Anlage von 
Pensionsmitteln in einem CTA erzielte der Henkel-Konzern positive 
Effekte. Ein Erfahrungsbericht.

Pensionen: Ausfi nanzie-
rung statt Rückstellung 

 H enkel hat Ende 2005 leistungsorien-

tierte Pensionsverpfl ichtungen ausfi -

nanziert. Hierzu wurde eine Hybrid-

anleihe begeben und deren Mittel in ein 

Contractual Trust Arrangement (CTA) ein-

gebracht. Bis zu diesem Zeitpunkt waren die 

Verpfl ichtungen aus leistungsorientierten 

Pensionszusagen vollumfänglich als Pensions-

rückstellungen ausgewiesen worden.

Verbesserter Finanzierungsspielraum
Die Kapitaldeckung zielt auf die Verbesserung 

des Finanzierungsspielraums der Henkel-Grup-

pe, die aktive Steuerung der Risiken aus Zins- 

und Infl ationsveränderungen auf die Pensions-

verpfl ichtungen und die Erwirtschaftung eines 

Ertrags aus der Mittelanlage, der langfristig ober-

halb der Finanzierungskosten liegt, ab. Diese 

Ziele konnten durch die Finanzierungsentschei-

dung (Hybridanleihe) und die strukturierte 

Mittelanlage in einem CTA erreicht werden.

Mit der Emission der Hybridanleihe wurde der 

Finanzierungsspielraum verbessert: Während 

Pensionsrückstellungen von den Ratingagen-

turen vollumfänglich als Finanzschulden be-

wertet werden, wird das Hybridkapital in der 

von Henkel begebenen Form zur Hälfte als 

Eigenkapital angerechnet – mit einem positiven 

Eff ekt auf die wichtigen Verschuldungskenn-

zahlen. 

Mit der Einbringung der Mittel in ein CTA ist 

ein Zugriff  auf diese Mittel seitens der Henkel 

AG & Co KGaA nicht mehr möglich. Sie ist 

jedoch Voraussetzung für die Aufrechnung der 

so separierten Mittel gegen die zuvor bilanziell 

ausgewiesenen Pensionsrückstellungen.

Die Reduzierung der Zins- und Infl ationsrisi-

ken wird durch die Strukturierung der Geldan-

lage erreicht. Das Vermögen des Henkel Trust 

e.V. (CTA) ist zu rund 60 % in verzinslichen, 

teilweise infl ationsgesicherten Vermögenswerten 

(Unternehmensanleihen und Zins-Swaps) an-

gelegt. Die durchschnittliche Laufzeit dieser 

Anlageinstrumente  entspricht derjenigen der 

Pensionsverpfl ichtungen. Damit wird erreicht, 

dass die Wertentwicklung dieser Anlagen spie-

gelbildlich zu derjenigen der Pensionsverpfl ich-

tungen verläuft. Mit dieser Strukturierung der 

verzinslichen Vermögenswerte wird das Ziel der 

Risikosteuerung erreicht. 

Das Management dieses Teilportfolios erfolgt 

intern im Rahmen einer transaktionsarmen 

Investment-Strategie. Rund 40 % des Pensi-

onsvermögens sind in Aktien und alternativen 

Vermögenswerten angelegt, die über mehrere 

Vermögensverwaltungsmandate aktiv gesteuert 

werden. 

Dieses Teilportfolio soll aus der Übernahme 

von Risiken an den Aktienmärkten langfristig 

eine positive Wertentwicklung erzielen, die 

zusammen mit den verzinslichen Anlagen zu 

einer Rendite oberhalb der Finanzierungs-

kosten führt.

Erfolgreiche Umsetzung
In den knapp zwei Jahren praktischer Umset-

zung sind die Erfahrungen per Saldo positiv. Die 

Finanzkennzahlen des Henkel-Konzerns haben 

sich verbessert, und das Eigenkapital war weni-

ger stark von zins- und infl ationsbedingten 

Einfl üssen betroff en als im Fall einer traditio-

nellen Rückstellungsfi nanzierung. Somit wurde 

das Konzept der Risikosteuerung erfolgreich 

umgesetzt. 

Hingegen blieb die Wertentwicklung des Ge-

samtportfolios bislang hinter den Erwartungen 

zurück, weshalb erfolglose Anlageprodukte und 

Portfolio-Manager ausgetauscht wurden. Die 

Angemessenheit der Asset Allocation wird re-

gelmäßig in einem Drei-Jahres-Rhythmus bzw. 

bei größeren Veränderungen der Pensionsver-

„Ein CTA ist 

 Voraussetzung für 

die Aufrechnung der 

separierten Mittel 

gegen die zuvor 

bilanziell ausgewie-

senen Pensionsrück-

stellungen.“

André Hagen
ist Head of Group 
Treasury bei Henkel AG 
& Co KGaA

Pensionen

Wozu dient eine Kapitaldeckung der Pensions-
verpfl ichtungen?
■  Verbesserter Finanzierungsspielraum
■  Risiken aus Zins- und Infl ationsveränderun-

gen aktiv steuern
■  Mittelanlage mit einem Ertrag oberhalb der 

Finanzierungskosten
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pfl ichtungen (z. B. durch 

Akquisitionen oder Divest-

ments) im Rahmen von 

Asset-Liability-Studien 

überprüft.

Bei der Erarbeitung der 

Asset-Liability-Studie hat 

Henkel ebenso auf die 

Expertise von Beratern 

zurückgegriff en wie bei 

der Auswahl der auf die 

jeweiligen Asset-Klassen 

spezialisierten Asset Mana-

ger. 

Ein Treuhänder (Fiduciary) 

überwacht die den einzel-

nen Asset Managern zuge-

wiesenen Risikobudgets, 

die Konsistenz der laufen-

den Investment-Entschei-

dungen mit dem Invest-

ment-Ansatz und die erzielte 

Performance gegenüber der 

jeweils vereinbarten Bench-

mark. 

In Abhängigkeit vom Volu-

men wurden Einzelmandate 

vergeben bzw. in Fondsanteile 

in vestiert.

Trotz Unterstützung durch 

externe Berater und Asset 

Manager verbleibt eine Reihe 

intern zu erledigender Auf-

gaben. 

Dazu gehören die Steue-

rung des gesamten Portfo-

lios aus liquiden und nicht 

börsennotierten Vermö-

genswerten, die Anpassung 

der Portfoliogewichte an 

die Ziel-Allokation, so-

bald vordefi nierte Grenz-

werte erreicht werden, 

die Prüfung neuer Asset-

Klassen und Investment-

Strategien, die Unterstüt-

zung in steuer-, abschluss- 

und planungsspezifi schen 

Fragestellungen, die Kom-

munikation mit Aktuaren 

und Wirtschaftsprüfern 

und die Aufbereitung der 

Sachverhalte für die lau-

fende Gremienberichter-

stattung. Organisatorisch 

sind diese Aufgaben bei 

Henkel dem Treasury Ma-

nagement zugeordnet. ■

„Das Eigenkapital 

wurde weniger stark 

von zins- und 

infl a tionsbedingten 

Entwicklungen 

beeinfl usst als 

bei traditionellen 

Finanzierungen.“

Pensionen

„Die Einrichtung eines CTA liefert nicht nur keine 
ökonomischen Vorteile für die Eigentümer oder 
die Anspruchsberechtigten, sondern könnte so-
gar das Gegenteil bewirken, wenn man die Kos-
ten der Errichtung und des laufenden Betriebes 
sowie die unvermeidbaren PSV-Beiträge be-
rücksichtigt“, meint John Hawkins vom Personal-
Management-Berater Mercer (The Treasurer, Juni 
2008).
Der Rechnungslegungsexperte Prof. Dr. Norbert 
Seeger stellt „CTAs auf den Prüfstand“ (Der Be-
trieb, Heft 13, 2007) und fi ndet, dass alle gän-
gigen Positiv-Argumente betriebswirtschaftlich 
nicht stichhaltig sind: „Ein CTA-Ansatz beant-
wortet weniger die realen betriebswirtschaft-
lichen Fragestellungen im Zusammenhang mit 
Rendite, Risiko und Insolvenz, als dass er den 
Versuch der positiveren Abbildung der eigentlich 
unveränderten Realität in Bilanz, GuV und Cash-
fl ow-Statement unternimmt.“ 
Empirische Untersuchungen (z. B. Jin, Merton, 
Bodie, “Do a Firm’s Equity Returns Refl ect the 
Risk of Its Pension Plan?”, Harvard Business 
School Working Paper #05-011) zeigen, dass 
 allein die Herausnahme aus der Bilanz die Rea-
lität nicht ändert, weil Aktienmärkte die Ver-

pfl ichtungen und Risiken trotzdem richtig be-
werten. Und auch auf der Kreditseite scheint die 
positive Wirkung fraglich, wie ein Rating-Analyst 
ausführt: „Die Ausgliederung von Pensionsakti-
va und -passiva ist bestenfalls neutral und ten-
denziell eher belastend für das Rating, weil an-
deren bzw. ungesicherten Kreditgebern 
Deckungswerte entzogen werden.“
Werden CTAs den gleichen Weg gehen wie die 
Börsennotierungen am amerikanischen Markt, 
die vor zehn Jahren für DAX-Unternehmen höchst 
„angesagt“ waren, heute aber als Modeer-
scheinung und Wertvernichter gelten, die man 
schnellstens loswerden möchte? Man wird 
 sehen. SLG empfi ehlt jedenfalls, vor Einrichtung 
eines CTA eingehend zu untersuchen und klar 
darzustellen, warum dies für das Unternehmen 
wertschaffend wirken soll, und nach Einrichtung 
eines CTA dafür zu sorgen, dass die für das 
 Unternehmen trotz veränderter bilanzieller Dar-
stellung unverändert verbleibenden Risiken so 
professionell gesteuert werden, wie das für 
Marktrisiken heute Best Practice ist – wie eben 
auch im Beispiel Henkel. Beide Schritte kann 
SLG konkret unterstützen.

Kontakt: js@slg.co.at

CTAs in der Diskussion

Jochen Schwabe
ist Partner bei 
Schwabe, Ley & Greiner
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Hans-Peter Möller
ist Wirtschaftsprüfer/
Steuerberater und 
Partner der Dr. Ebner, 
Dr. Stolz und Partner 
GmbH

IFRS 7

„Entsprechende 

Risikokennziffern 

wurden teilweise 

bereits im Unter-

nehmen ermittelt, 

mussten jedoch 

häufi g noch ergänzt 

und aufbereitet 

werden.“

 Nur wenige Unternehmen hatten vor dem 

31. Dezember 2007 von der Möglichkeit, 

IFRS 7 anzuwenden, Gebrauch gemacht. 

Daher mussten sich die meisten Beteiligten bei 

Erstellung des Jahresabschlusses zum ersten 

„Pfl ichttermin“ der neuen Rechnungslegungs-

vorschriften intensiv mit den Vorgaben und der 

praktischen Umsetzung befassen.

Umsetzungsprobleme
IFRS 7 fordert einen Katalog von Informatio-

nen ein, die die Bedeutung von Finanzinstru-

menten für die fi nanzielle Situation darlegen. 

Umsetzungsprobleme inhaltlicher Art ergaben 

sich insbesondere aus der Verpfl ichtung, sämt-

liche Finanzinstrumente zu Fair Values anzuge-

ben – beispielsweise bei langfristigen festverzins-

lichen Forderungen oder Verbindlichkeiten, die 

zu fortgeführten Anschaff ungskosten bilanziert 

wurden. Hier umschiff ten zahlreiche Unter-

nehmen die Ermittlung von Fair Values, indem 

sie grundsätzlich davon ausgingen, dass die 

 ausgewiesenen Buchwerte den Fair Values 

 entsprechen. 

Das wesentliche praktische Problem bei den 

Informationen zur Bedeutung von Finanzins-

trumenten war aber, die off enzulegenden Infor-

mationen konzernweit zusammenzustellen. So 

mussten

■  konzernweit einzufordernde Melde-Packages 

den neuen Informationsbedürfnissen ange-

passt

■  der Verpfl ichtungscharakter der neuen Mel-

depfl ichten in die Konzernunternehmen 

transportiert und

■  die Vollständigkeit und Angemessenheit der 

gemeldeten Daten überwacht werden.

Risiken von Finanzinstrumenten
Was und wie hoch sind die Risiken, denen das 

Unternehmen aus den eingesetzten Finanzins-

trumenten ausgesetzt ist? Die Informationen, 

die in diesem Zusammenhang off engelegt 

 werden müssen, bedeuten signifi kante Neue-

rungen und damit einen erhöhten praktischen 

An passungsbedarf. Die Umsetzung der Anfor-

derungen des IFRS 7 erwies sich unterschiedlich 

schwierig.

■  Qualitative Angaben: Dazu zählen insbe-

sondere Informationen zur Kategorie des 

jeweiligen Risikos (es wird zwischen Kredit-

risiko, Liquiditätsrisiko und Marktpreisrisiko 

unterschieden) und dem Hintergrund ihres 

Entstehens. Darüber hinaus sind die Ziele, 

Strategien und Verfahren zur Steuerung der 

jeweiligen Finanzrisiken sowie die Methoden 

zur Quantifi zierung der Risiken off enzule-

gen. Grundlegende Probleme bei der Umset-

zung dieser Anforderungen ergaben sich in 

der Regel nicht.

■  Quantitative Angaben: Hier entstanden die 

wesentlichen praktischen Probleme bei der 

Umsetzung der Anforderungen von IFRS 7: 

Zu jeder Kategorie von Risiken aus Finanz-

instrumenten ist stichtagsbezogen die Höhe 

der jeweiligen Risikoexposition anzugeben. 

Dabei sind die Werte zu vermitteln, die auch 

unternehmensintern zur Information und 

Entscheidungsfi ndung der Unternehmenslei-

tung herangezogen werden. In der Regel 

wurden entsprechende Risikokennziff ern 

zumindest teilweise bereits im Unternehmen 

ermittelt, mussten jedoch häufi g noch ergänzt 

und aufbereitet werden; insbesondere bei 

kleineren Unternehmen war eine völlige 

Angaben im Bilanzanhang
IFRS 7 bündelt für alle nach IAS/IFRS bilanzie-
renden Unternehmen die Informationen, die zu 
Finanzinstrumenten im Bilanzanhang offenzu-
legen sind. Grob unterteilt handelt es sich um 
folgende Angaben:
■  Informationen zur Bedeutung von Finanzins-

trumenten für die fi nanzielle Situation des 
Unternehmens und

■  Informationen qualitativer und quantitativer 
Art zu den Risiken von Finanzinstrumenten

IFRS 7: Probleme der 
 Umsetzung
In ihren Konzernabschlüssen zum 31. Dezember 2007 haben 
 zahlreiche Unternehmen erstmals die Vorgaben des IFRS 7 zu 
 Finanzinstrumenten umgesetzt. 
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Der Inhalt:
Der Lehrgang vermittelt alle grundlegenden Inhalte und Techniken des 
Treasury. In zwei (einzeln buchbaren) Modulen zu jeweils zwei Wochen 
erwerben die Teilnehmer das erforderliche Basiswissen für die tägliche 
Arbeit im Treasury Management.

Die Schwerpunkte:
Treasury-Organisation Finanzierung
Cash Management Finanzmathematik
Working Capital Management Marktrisiko-Management
Liquiditätsplanung Portfolio-Management

Die Zielgruppe:
Mitarbeiter aus dem Finanz- und Treasury-Bereich, Firmenkundenbetreuer 
aus Banken.

Der Nachweis:
Im Anschluss an den Lehrgang können Sie Ihr Wissen mit der Treasury-
Prüfung unter Beweis stellen.

Termine :
Wien

13. bis 24. Oktober 2008: Modul 2
24. Nov. bis 05. Dez. 2008: Modul 1
16. bis 27. März 2009: Modul 2
15. bis 26. Juni 2009: Modul 1
05. bis 16. Oktober 2009: Modul 2
23. Nov. bis 04. Dez. 2009: Modul 1

Frankfurt

04. bis 15. Mai 2009: Modul 1
07. bis 18. September 2009: Modul 2

GTM-halbseitig-CPG.indd 1 04.06.2008 11:42:11

Lassen Sie uns wissen, 
was aus Ihnen geworden ist!

Wenn Sie einen GTM-Lehrgang als TeilnehmerIn oder ReferentIn besucht haben, schicken Sie 
uns bitte Neuigkeiten oder Tipps an info@slg.co.at

Inhaltliche Neuerungen ab November 2008
Der Lehrgang „Grundlagen Treasury Management“ (GTM) wird seit 1992 drei- bis viermal pro Jahr 
durchgeführt: Im vergangenen Jahr fand der GTM zum bereits 50. Mal statt. Die Inhalte wurden 
dabei permanent an die Anforderungen und Erfordernisse des Marktes angepasst.

Da die beiden Module auch getrennt voneinander bzw. einzeln besucht werden können, haben 
wir beschlossen, ab November 2008 einige der Themen zwischen den Modulen zu „verschieben“, 
um diese in sich thematisch geschlossener durchzuführen. Beispielsweise fi nden nun die Teile 
„Finanzmathematik“ und „Kapitalmarktfi nanzierung“ bereits in Modul 1 statt, „Working Capital 
Management“ und „Credit Management“ wurden in Modul 2 verlegt. Neu ist der halbtägige Teil 
„Investor Relations“ im 2. Modul. 

Achtung: GTMs 2008 bereits ausgebucht!
Nach wie vor ist die Nachfrage nach Teilnehmerplätzen beim GTM sehr groß. Um unseren hohen 
Ansprüche an die Qualität gerecht zu werden, haben wir ein Teilnehmerlimit eingeführt. Daraus 
resultiert, dass viele Module bereits Monate vor dem Beginn ausgebucht sind. Buchen Sie daher 
frühzeitig, um die Teilnahme an Ihrem Wunschtermin sicherzustellen!

GTM-News
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Neuaufnahme der Risikoquantifi zierung, in 

erster Linie in Bezug auf Marktpreisrisiken, 

erforderlich.

Quantitative Ermittlung meist uneinheitlich
In der Praxis erwies sich, dass die Unternehmen 

uneinheitlich vorgingen, wenn es um die quan-

titative Ermittlung in den einzelnen Risiko-

kategorien ging:

■  Kreditrisiko: Vergleichsweise einfach zu 

ermitteln ist das off enzulegende maximale 

Kreditrisiko für jede Art von Finanzinstru-

menten. Dieses wird grundsätzlich durch die 

bilanzierten Buchwerte der Finanzinstru-

mente repräsentiert. 

■  Liquiditätsrisiko: Hier sind insbesondere 

die verbleibenden vertraglich vereinbarten 

Fälligkeitstermine anzugeben, bezogen auf 

die Restlaufzeit. In der Regel erfolgt eine 

Aufstellung der Tilgungszahlungen, mitunter 

auch eine Angabe der Zinszahlungen. Unein-

heitlich ist in der Praxis die Behandlung von 

Zahlungsabfl üssen aus derivativen Finanzins-

trumenten; zum Teil werden nur die Zah-

lungsverpfl ichtungsüberhänge ausgewiesen 

– zum Teil werden die Auszahlungsverpfl ich-

tungen brutto dargestellt – bei gleichzeitiger 

Angabe der Zahlungseingänge. Eine Diff e-

renzierung, ob die Abwicklung des deriva-

tiven Geschäftes mittels Erfüllung durch 

Barausgleich vorgenommen wird oder nicht, 

ist häufi g nicht ersichtlich. 

■  Marktpreisrisiko: Die Quantifi zierung des 

Marktpreisrisikos ist nach den Ausprägungen 

Währungsrisiko, Zinsrisiko und sonstiges 

Preisrisiko zu unterscheiden und soll mittels 

einer Sensitivitätsanalyse erfolgen, die alter-

nativ in zwei verschiedenen Ausgestaltungen 

möglich ist. In der Praxis wird überwiegend 

auf die Grundform der Sensitivitätsanalyse 

zurückgegriff en, die das Marktpreisrisiko 

mittels Auswirkungen auf Gewinn-und-Ver-

lust-Rechnung sowie Eigenkapital für jede 

Ausprägung gesondert ermittelt. Sensitivitäts-

analysen, die die Interdependenzen zwischen 

den Risikovariablen berücksichtigen (z. B. 

Value-at-Risk-Analyse), werden vergleichs-

weise selten zur Quantifi zierung der Markt-

preisrisiken herangezogen. 

Probleme bei der Analyse der 
Marktpreis risiken
Probleme bei der notwendigen Analyse der 

Marktpreisrisiken resultierten im Wesentlichen 

aus der erforderlichen Neubewertung von zum 

Fair Value bilanzierten Finanzinstrumenten bei 

Zugrundelegung der angenommenen Verän-

derungen der Risikovariablen. Für das Wäh-

rungsrisiko wurde in der Regel eine Verände-

rung der Euro-Relation in der Höhe von 10 % 

angenommen, in Bezug auf das Zinsrisiko 

 wurde überwiegend eine Verschiebung der 

Zinsstrukturkurve von 100 Basispunkten zu-

grunde gelegt.

Währungsrisiko – unvollständige 
Darstellung ist IFRS-7-immanent
Das Translationsrisiko bei Umrechnung von in 

Fremdwährung denominierten Abschlüssen von 

Tochtergesellschaften wurde in der Praxis un-

einheitlich behandelt. Bei der Umrechnung 

dieser Abschlüsse ist die sogenannte modifi zierte 

Stichtagsmethode anzuwenden, d. h., alle Aktiva 

und Schulden sind zum Stichtagskurs, die Ge-

winn-und-Verlust-Rechnung zu Durchschnitts-

kursen und das Eigenkapital zu historischen 

Kursen umzurechnen. Eine sich ergebende 

Diff erenz ist im Eigenkapital als gesonderter 

Posten auszuweisen. Stehen fi nanziellen Vermö-

genswerten nicht in gleichem Umfang fi nan-

Abbildung 1: Arten von typischen Risiken aus Finanzinstrumenten (IFRS 7.32)

Risiken aus Finanzinstrumenten
(Risks that arise from fi nancial instruments)

Kreditrisiko

(Credit risk)

Liquiditäts-

risiko

(Liquidity risk)

Marktpreisrisiko

(Market risk)

„Das Translations-

risiko ist nicht 

vollumfänglich 

abgebildet, weil 

zumindest die Aktiva 

und Schulden, die 

keine Finanzinstru-

mente darstellen, 

unberücksichtigt 

bleiben.“
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U n t e r n e h m e n

Effizientes Risiko-Reporting

Schwabe, Ley & Greiner Gesellschaft m.b.H. · Margaretenstraße 70 · A-1050 Wien
Tel.: +43-1-585 48 30 · Fax: +43-1-585 48 30-15
E-Mail: info@slg.co.at · Internet: www.slg.co.at

Setzen Sie schon alle Anforderungen von IFRS 7 um?

Effiziente Entscheidungshilfe, transparente Risiken, vollständiger Überblick aller 
Positionen – liefern Sie immer die richtigen Grundlagen.

Ein modernes Berichtswesen gibt differenzierte Antworten: 
  Wie wirken sich die Risiken quantitativ auf das Ergebnis und Eigenkapital aus 
 (Cashflow-at-Risk; Value-at-Risk)? 

  Welche strategischen Entscheidungen haben die Risiken zur Folge?
  Wie sehen „Worst Case“-Szenarien aus?
  Sind die Publizitätsanforderungen nach IFRS 7 erfüllt?

Im Zuge des „SLG-Reporting-Check“ analysieren wir Ihr aktuelles Risikoberichts-
wesen und zeigen Ihnen, ob dieses ein zweckmäßiges „Frühwarnsystem“ 
für Ihr Unternehmen ist. IFRS 7, seit 1.1.2007 verbindlich, stellt zudem erhöhte 
Anforderungen an die Beschreibung von Liquiditäts-, Kredit- und Marktrisiko.

Unser Ansatz ist pragmatisch – wir evaluieren Ihre Risikoberichte und sagen 
Ihnen, wie Sie diese Anforderungen erfüllen.

Kontakt:

Jochen Schwabe
Tel. +43-1-585 48 30
E-Mail: js@slg.co.at
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zielle Verbindlichkeiten gegenüber, ergibt sich 

aus der Umrechnung der Finanzinstrumente ein 

Eigenkapitaleff ekt, der in der Höhe von 

der Veränderung der jeweiligen Währungsparität 

abhängig ist. 

Dieses Translationsrisiko wurde in die Quanti-

fi zierung des Währungsrisikos in der Praxis nicht 

auf einheitliche Weise einbezogen. Zum Teil 

wurde es mit einbezogen, weil aus den Wäh-

rungskursveränderungen ein direkter Eff ekt auf 

die Höhe des Eigenkapitals ausgeht. Trotzdem 

ist das Translationsrisiko nicht vollumfänglich 

abgebildet, weil die Aktiva und Schulden, die 

keine Finanzinstrumente darstellen, unberück-

sichtigt bleiben. Das bedingt eine unvollständige 

 Abbildung des Währungseff ektes auf das Eigen-

kapital. 

Problematik der Risikodarstellung
Währungsrisiken werden verzerrt dargestellt, 

wenn sie aus der Absicherung zukünftiger, in 

Fremdwährung denominierter Zahlungsströme 

aus dem Lieferungs- und Leistungsverkehr ein-

seitig ausgewiesen werden. Werden Devisenter-

mingeschäfte zur Absicherung solcher zukünf-

tiger Zahlungsströme abgeschlossen, so wird 

durch die Angabeverpfl ichtung nach IFRS 7 nur 

das Währungsrisiko aus den Devisenterminge-

schäften erfasst; der kompensatorische Eff ekt aus 

den zukünftigen, in Fremdwährung denomi-

nierten Zahlungsströmen aus dem Lieferungs- 

und Leistungsverkehr bleibt jedoch mangels 

Eigenschaft als Finanzinstrument außer Betracht. 

Insofern ergibt sich eine verzerrte Darstellung 

der tatsächlichen Risikosituation des Unterneh-

mens.

Die unvollständige Darstellung der Marktpreis-

risiken durch die erforderlichen Quantifi zie-

rungen nach IFRS 7 zeigt sich auch bei den 

Zinsrisiken: So darf mitnichten davon ausgegan-

gen werden, dass die Zinsrisikoquantifi zierung 

nach IFRS 7 das Zinsrisiko einer Gesellschaft 

tatsächlich vollumfänglich darstellt. Ausgewie-

sen werden nur die Zinsrisiken aus den Finanz-

instrumenten. 

Pensionsrückstellungen werden ignoriert
Zinsrisiken im Zusammenhang mit der Abzin-

sung von langfristigen Rückstellungen, die 

keine Finanzinstrumente darstellen, sind bei-

spielsweise nicht enthalten. Augenscheinlich 

wird dies insbesondere bei Pensionsrückstellun-

gen, die gemäß IAS 19 mit dem Anwartschafts-

barwertverfahren ermittelt werden. Je nach 

 Volumen dieser Pensionsrückstellungen kann 

von Zinsänderungen und den damit verbunde-

nen Abzinsungseff ekten ein sehr viel größerer 

Eff ekt auf Gewinn-und-Verlust-Rechnung 

und/oder Eigenkapital ausgehen als von den 

Zinseff ekten aus Finanzinstrumenten.

Warten auf die „Benchmark“
Die umsetzenden Unternehmen stießen also auf 

zahlreiche Auslegungsschwierigkeiten. Diese 

konnten häufi g mittels Bezugnahme auf Anhang-

angaben von Unternehmen, die bereits vorab 

IFRS 7 angewendet hatten, gelöst werden. 

 Eini ge noch off ene Punkte können durch eine 

Stellungnahme des Instituts der Wirtschaftsprü-

fer in Deutschland e.V. (IDW), die bisher im 

Entwurf vorliegt (IDW ERS HFA 24 „Einzel-

fragen zu den Angabepfl ichten des IFRS 7 zu 

Finanzinstrumenten“) geklärt werden. Zum Teil 

wird jedoch auch abzuwarten sein, welche 

„Benchmark“ sich am Markt durchsetzen wird. 

Auf die ersten ausführlichen empirischen Aus-

wertungen, die sich mit dieser Frage auseinan-

dersetzen, darf man gespannt sein. ■

„Zinsänderungen und 

damit verbundene 

Abzinsungseffekte 

aus Pensionsrückstel-

lungen können einen 

größeren Effekt auf 

GuV-Rechnung oder 

Eigenkapital haben.“

Abbildung 2: Arten von Marktpreisrisiken (IFRS 7, Appendix A: IFRS 7.IG32) 

Marktpreisrisiken (Market risk)

Zinsrisiko
(Interest rate risk)

Währungsrisiko
(Currency risk)

Andere Preisrisiken
(Other risk)

Aktienkursrisiko
(Equity risk)

Warenpreisrisiko
(Commodity price risk)

Risiko vorzeitiger 
Rückzahlung

(Prepayment risk)

Restwertrisiko
(Residual value risk)
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„Best Practices – von den Besten lernen“
Was ist wirklich gutes Treasury und was muss man tun, um auch 
morgen zu den Besten zu gehören?

Unternehmen, die an den regelmäßigen „Treasury Summits“ von 
Schwabe, Ley & Greiner teilnehmen, wissen es: Sie haben ihre Treasury-
Organisation samt Regelungen, Vorgehensweisen, Methoden und 
Systeme einem tiefgehenden Vergleich mit den Besten unterzogen; 
Risiko-Management, Corporate Finance, Cash Management – um nur 
einige Treasury-Bausteine zu nennen – wurden systematisch 
und detailliert an Best Practices gemessen.

Erfahren Sie von Referenten aus Unternehmen, wie sich Best Practices 
in Unternehmen konkret umsetzen lassen. Der Erfahrungsaustausch gibt 
Ihnen Impulse für Ihr eigenes Treasury:

Termine
 21. Oktober 2008 in Zürich | Beiersdorf, Hoffmann-LaRoche
 28. Oktober 2008 in Wien | Fritz Egger, Porsche Corporate Finance
 18. November 2008 in Düsseldorf | Lanxess, RWE, Wilo
 25. November 2008 in Frankfurt | Lufthansa, neckermann.de

„Hybridanleihen – das Beste aus zwei Welten“
Bei Akquisitionen, zur Bilanzoptimierung, Refinanzierung oder zur 
Stärkung der Eigenkapitalbasis sind sie wieder gefragt: Hybridanleihen.

Als innovatives Finanzinstrument stellt die Hybridanleihe eine 
Mischform aus Aktie und Anleihe dar, mit dem jeweils „Besten aus zwei 
Welten“ – die Hybridanleihe wird laut IFRS als Eigenkapital gebucht, 
Kuponzahlungen sind steuerlich absetzbar; dem Anleger bietet sie eine 
attraktive Rendite und Vorrangigkeit gegenüber Aktien.

Namhafte Unternehmen haben in der jüngeren Vergangenheit Hybrid-
anleihen begeben. Profitieren Sie von ihren Erfahrungen mit dieser 
Finanzierungsform:

Termine
 26. November 2008 in München | Linde, voestalpine
 27. November 2008 in Wien | voestalpine, Wienerberger
 03. Dezember 2008 in Zürich | voestalpine, Wienerberger

Zielgruppe
Finanzverantwortliche und Treasurer aus Industrie, Handel und 
Dienstleistungen

Teilnahmegebühr
jeweils EUR 250,– (zzgl. MwSt.)

T r e a s u r y
R o u n d t a b l e s

Gemeinsam Werte schaffen.

BestPractice042008.indd 1 04.09.2008 13:51:43
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Treasury Summit 2008 
am Spitzingsee
24 Unternehmen haben dieses Jahr an einem intensiven Dialog über 
qualitative Maßstäbe und die weitere Professionalisierung der 
 Konzern-Treasury-Funktion teilgenommen.

 Z ielsetzung des Treasury Summit ist es, 

den teilnehmenden Unternehmen eine 

belastbare Entscheidungsgrundlage zur 

Verfügung zu stellen, aus der konkrete Maß-

nahmen und Prioritäten für die inhaltliche 

Weiterentwicklung der einzelnen Konzern-

Treasury-Funktionen ableitbar sind. Dazu 

werden Strukturen und Strategien systema-

tisch mit aktuellen Best Practices verglichen. 

Angereichert werden die Ausarbeitungen mit 

aktualisierten Antworten früherer Treasury 

Summit-Teilnehmer (darunter Unternehmen 

wie Lufthansa, Metro, SAP, voestalpine und 

Wienerberger) und insbesondere durch Dis-

kussionen und den direkten Erfahrungsaus-

tausch im Rahmen eines mehrtägigen Work-

shops, diesmal am bayrischen Spitzingsee. 

(Nicht-Teilnehmer, die sich für Best Practices 

im Treasury interessieren, können sich bei 

SLG-Roundtables zu diesem Thema infor-

mieren, siehe Seite 29).

Aus dem thematischen Spektrum des Treff ens 

sollen hier, passend zum aktuellen Heftschwer-

punkt, einige Ergebnisse aus dem Kapitel Risi-

ko- Management vorgestellt werden. Das Haupt-

augenmerk gilt dabei der Gesamtbetrachtung 

fi nanzieller Risiken, also der methodischen und 

qualitativen Zusammenführung des Portfolios 

fi nanzieller Risiken (siehe ergänzend dazu auch 

den Artikel S. 14). 

Mehr Risikofaktoren „under management“!
Die strukturellen Voraussetzungen dafür können 

als gegeben betrachtet werden; bei allen Teilneh-

mern liegt die Richtlinienkompetenz für Markt-

risiken – insbesondere für die Risikostrategieent-

wicklung, die Ermittlung der off enen Positionen, 

das Berichtswesen und den Abschluss von Siche-

rungsgeschäften – uneingeschränkt im zentralen 

Treasury. Im Vergleich zu den Treasury Summit-

Runden der Vorjahre zeigt sich aber, dass sich in 

diesem Zusammenhang der Verantwortungs-

bereich klar erweitert hat: 

Risiken aus betrieblichen Pensionsverpfl ich-

tungen und entsprechende Deckungsvermögen 

sind eindeutiger als bisher der Treasury-Agenda 

zuzuordnen – ein Trend, der nicht zuletzt darauf 

zurückzuführen ist, dass Pensionen bei vielen 

Unternehmen das bedeutendste Finanzrisiko 

darstellen und das Thema aus den bankähnlichen 

Positionen für Asset-Liability-Management „im 

Kleinen“ geradezu prädestiniert ist. 

Treasury Summit 2008 – die Teilnehmer

Beiersdorf AG
BMW AG
BSH Bosch Siemens Hausgeräte GmbH
E.ON AG
Evonik Industries AG
Henkel AG & Co KGaA
Infi neon Technologies AG
Lanxess AG
Linde AG
MAN AG
Merck KGaA
Phoenix Pharmahandel AG & Co. KG
Rewe Zentralfi nanz eG

F. Hoffmann La Roche AG
RWE AG
Siemens Financial Services GmbH
Volkswagen AG

DFS Deutsche Flugsicherung GmbH
Egger Holzindustrie Beteiligungs GmbH
Harting KGaA
Georg von Holtzbrinck GmbH & Co KG
Hugo Boss AG
ÖBB Holding AG
Wilo AG
(Angaben in alphabetischer Reihenfolge)

Best Practice

Edith Leitner
ist Managerin bei 
 Schwabe, Ley & Greiner

Umsatz EUR 5 Mrd.

Umsatz EUR 5 Mrd.
„Risiken z. B. aus 

betrieblichen Pen  -

si ons ver pfl ich tungen 

sind eindeutiger als 

bisher der Treasury-

Agenda zuzuordnen.“
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Auch die Steuerung von Rohstoff risiken (z. B. 

Metalle, Erdöl oder CO2) ist zumindest unter 

Risikogesichtspunkten vom Beschaff ungs bereich 

stärker an die Treasury-Funktion herangerückt. 

Wiewohl nicht immer das zentrale Treasury 

für die Strategieentwicklung verantwortlich ist, 

setzt das Treasury zumindest die verabschiedeten 

Sicherungsmaßnahmen im Hinblick auf die 

stringente Einhaltung von Grundsätzen der 

Revisionssicherheit um. 

Finanzmarktrisiken (noch) weitgehend 
 isoliert gesteuert
Einer ökonomisch „realistischen“ Zusammen-

führung fi nanzieller Risiken – wenn man also 

empirisch beobachtbare Schwankungsbreiten 

und wechselseitige Abhängigkeiten einzelner 

Risikofaktoren berücksichtigt – stellt sich  jedoch 

ein methodischer Stolperstein entgegen. Sensi-

tivitätsanalysen werden nicht nur in der Ge-

schäftsberichtsdarstellung, sondern auch in der 

internen Risikomessung nach wie vor am häu-

fi gsten (bei 21 von 24 Unternehmen) eingesetzt, 

wie auch oben stehende Grafi k zeigt. Als Simu-

lationsparameter isolierter „Risikotöpfe“ (z. B. 

Währungen, Zinsen) werden sowohl fi k tive als 

auch reale (historische oder implizite) Volatili-

täten herangezogen.

13 Unternehmen ermitteln „at-Risk“-Kenn-

zahlen – vor allem Value-at-Risk – meist als 

Ergänzung zu Sensitivitätsanalysen. Diese auf 

den ersten Blick wenig plausibel wirkende Fest-

stellung lässt sich dadurch erklären, dass es sich 

in den meisten Fällen wiederum um kein um-

fassendes Bild des Bedrohungspotenzials aller 

fi nanziellen Risiken handelt. Vielmehr be-

schränken sich die aus dieser Kennzahl ableit-

baren Aussagen mit wenigen Ausnahmen nur 

auf einzelne Portfolioteile. 

Kommt die „at-Risk“-Methode zum Einsatz, 

werden in der Regel zusätzlich auch Stresstests 

durchgeführt, um die Auswirkungen möglicher, 

aber wenig wahrscheinlicher Markt ent-

wicklungen oder Krisenszenarien transparenter 

zu machen. Eine qualitative Kontrolle des ein-

gesetzten Risikoanalysemodells – ein Backtes-

ting – wird hingegen, weniger systematisch, bei 

nur sieben von 24 Unternehmen vorge-

nommen. 

Hinderungsgrund für die fehlende quantitative 

Synthese fi nanzieller Risiken sind weniger die 

systemtechnischen Voraussetzungen als eine zu 

selektive „Risikowahrnehmung“: 

Analysiert und somit gesteuert werden vielfach 

nur konkret absicherbare Risikofaktoren, ob-

wohl die Frage nach konkreten Sicherungsmaß-

nahmen von der Risikomessung inhaltlich 

 eigentlich  entkoppelt ist und sich erst in einem 

zweiten Schritt stellt. ■
Kontakt: el@slg.co.at

Grafi k 1: Wie die Unternehmen Risiken analysieren und messen 

Gudrun Schmid
ist Senior-Beraterin bei 
Schwabe, Ley & Greiner

Sonja Hüther
ist Beraterin bei 
Schwabe, Ley & Greiner

Themenbereiche
■  Basisinformationen: Struktur, Ressourcen, 

Systeme
■  Zusammenfassung: Best Practices und 

Gesamtwertung
■ Finanzmarktkommunikation
■ Planung und Berichtswesen
■ Ausrichtung Konzern-Treasury
■ Regelwerk im Konzern-Treasury
■ Bankenpolitik und Cash Management
■ Corporate Finance
■ Risiko-Management

21Sensitivitätsanalyssen 24

11Szenarioanalysen 24

13At-Risk 24

11Value-at-Risk 13

5Cashfl ow-at-Risk 13

1Earning-at-Risk 13

11Stresstests 24

7Backtesting 24
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Gesamthafte Risikobetrachtung hat Wert
Eine methodische Beweisführung anhand eines Musterportfolio -
Unternehmens aus dem Industriebereich.

 Im Zuge des Treasury Summit 2008 hat Schwabe, Ley 

& Greiner eine gesamthafte Risikobetrachtung für ein 

Musterunternehmen aus dem Industriebereich aufge-

setzt. Dabei wurden die Risiken für die risikotragenden 

Bilanzpositionen mittels Value-at-Risk, jene für die Ge-

winn-und-Ver lust-Rechnung mittels Cashfl ow-at-Risk 

evaluiert.

Als Hauptrisikotreiber stellten sich dabei heraus:

■  die fehlende Laufzeitkonformität zwischen Aktiv- und 

Passiv-Seite

■  die hohe Volatilität in den Rohstoff märkten sowie

■  der hohe Anteil an Auslandsumsätzen.

Der große Vorteil der gesamthaften Risikobetrachtung liegt 

darin, dass alle Diversifi kationspotenziale zwischen den 

verschiedenen „Risikotöpfen“ (Zinsen, Währungen, Roh-

stoff e etc.) gehoben werden. 

Diese Diversifi kationspotenziale ergeben sich aus für das 

Gesamtrisiko günstigen Korrelationen zwischen einzelnen 

Risikofaktoren. 

Für eine kontinuierliche Risikopolitik ist es dabei jedoch 

sehr wichtig, dass die Korrelationen über den Zeitverlauf 

stabil sind. Nur so kann von einer nachhaltigen Risiko-

diversifi kation gesprochen werden.

Im Zuge der Optimierung wurden die folgenden Erkennt-

nisse gewonnen:

■  In Bezug auf den VaR konnte ohne den Einsatz von 

Derivaten durch die Anpassung der Aktiv- an die Passiv-

Seite eine Reduktion um 31 % erreicht werden – bei 

gleichbleibendem Zinsaufwand. Konkret wurde von 

kurzfristigen in langfristige Rentenwertpapiere umge-

schichtet (Harmonisierung mit Pensionsverbindlich-

keiten), wobei ein gewisser Anteil Aktien zur „Ergebnis-

verbesserung“ behalten wurde.

■  Beim CfaR konnte – wiederum ohne Derivateeinsatz 

– eine deutliche Senkung (um 34 %) durch das Eingehen 

langfristiger Lieferverträge bei Kupfer, Aluminium und 

Blei erreicht werden. Es zeigte sich jedoch auch, dass 

nicht alle Absicherungen den gewünschten Erfolg er-

zielten. So führten langfristige Lieferverträge bei Strom 

nur zu einer weiteren Reduktion um 0,38 %. 

■  Da die Auslandsumsätze in neun verschiedenen Wäh-

rungen erzielt werden, ergibt sich aus diesem Portfolio 

bereits eine sehr gute Diversifi kation (vgl. Summe der 

Einzelrisiken TEUR 503 mit TEUR 249 im Gesamt-

portfolio). Die Absicherung einzelner Währungen führt 

in diesem Fall nur zu einer geringen Gesamtrisikomin-

derung oder sogar zu einer Erhöhung. Beispielsweise 

ergibt die zusätzliche Absicherung der off enen SGD-

Positionen ein um 6,75 % erhöhtes Gesamtrisiko. ■

Günther Bauer ist Senior-Berater bei Schwabe, Ley & Greiner Kontakt: gba@slg.co.at

Grafi k: Gesamthafte Risikobetrachtung 
A k t iv a P a s s iv a o f fe n  in  % o f fe n E r t ra g /A u fw and V aR

So. lfr. fin. Verm ögen
davon Aktien 422.771 100% llllllllllllllllllll 38.049 94.049
davon Anleihen 805.729 100% llllllllllllllllllll 39.174 19.001

F lüssige M ittel 283.500 100% llllllllllllllllllll 12.134 0
So kfr. fin. Verm ögen 0 100% llllllllllllllllllll
RSt für Pensionen -1 .450.500 100% llllllllllllllllllll -71 .075 168.960
Lfr. fin. Verbindlichkeiten -901.500 100% llllllllllllllllllll -39.206 63.310
So. kfr. fin. Verbindlichkeiten -97.500 100% llllllllllllllllllll -4 .729 773

-25.652 195.470
Reduktion um  31%

Lo ng S h o r t o f fe n  in  % o f fe n A nm e rk u n g en C faR
∑  Auslandsumsätze 5.947.200 100% llllllllllllllllllll 503.732
Zinserträge 19.500 100% llllllllllllllllllll 3 .608
Kosten der Leistungen

in USD -772.050 100% llllllllllllllllllll 71 .329
in CNY -926.460 100% llllllllllllllllllll USD-R isiko 85.594
in SGD -386.025 0% 0
Kupfer -540.435 50% llllllllll 50%  Spot, 50%  Futures 75.613
A lum inium -617.640 50% llllllllll 50%  Spot, 50%  Futures 51.172
B lei -308.820 50% llllllllll 50%  Spot, 50%  Futures 54.898

Sons. betr. Aufwendungen
in USD -100.800 100% llllllllllllllllllll 9 .313
Strom -42.000 50% llllllllll 20%  Spot, 80%  Futures 20.839
Ö l -25.200 100% llllllllllllllllllll 30%  Spot, 70%  Futures 8.219
LFO -12.600 100% llllllllllllllllllll 100%  Spot 5.432

Zinsaufwendungen -49.500 100% llllllllllllllllllll 9 .411

249.098
Grün hinterlegte Felder stellen Änderungen im  Zuge der Optim ierung dar. Reduktion um  29%

in Tsd. EUR
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Rechnen Sie mit 
stabilen Preisen.

Wir bieten finanzielle Absicherungsmöglichkeiten 

für Energie- und Rohstoffpreise mit derivativen Instru-

menten. Ihre Kosten werden kalkulierbar. Und Sie 

sichern langfristig den Wert Ihres Unternehmens. 

Chancen nutzen. Risiken vermeiden. Mit Energy & 

Commodity Solutions der BayernLB. Mehr erfahren 

Sie unter www.bayernlb.de/energy-commodities

Energy & Commodity Solutions

BLB_Bohrinsel_210x140.indd 1 01.09.2008 16:33:54 Uhr

Professionelles Informations-Management heißt heute mehr denn je: Integration – 
am besten „totale Integration“ aller notwendigen Daten aus allen Systemen (ERP, 
TMS, Marktdaten usw.) und deren intelligente Verdichtung zu aussage kräftiger
Information – und all das natürlich „straight through“.

Bei unserem Special Treasury Roundtable „Treasury Information – Total 
Integration“ am 4. November 2008 in Frankfurt erfahren Sie von hochkarätigen 
Referenten, wie das in der Praxis funktioniert. Nutzen Sie die Erfahrung aus 
Unternehmen wie DyStar, Lufthansa und maxingvest sowie aus dutzenden 
Beratungsprojekten von SLG, um das Konzept für Ihr eigenes Informations-
Management weiterzuentwickeln!

Anmeldung unter: www.slg.co.at/roundtables

S p e c i a l
T r e a s u r y
R o u n d t a b l e

Treasury Information – 
Total Integration

Schwabe, Ley & Greiner Gesellschaft m.b.H. · Margaretenstraße 70 · A-1050 Wien, Österreich
Tel.: +43-1-585 48 30 · Fax: +43-1-585 48 30-15
E-Mail: info@slg.co.at · Internet: www.slg.co.at

Gemeinsam Werte schaffen.

Termin: 

4. November 2008, Frankfurt

Teilnahmegebühr: 

EUR 500,– (zzgl. MwSt.)

TI_TI.indd 1 04.09.2008 13:52:57
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„Für das Risiko-

Management von 

Rohstoffen müssen 

Unternehmens-

Treasury und Einkauf 

eng zusammen-

arbeiten.“

Rohstoffe: Risiken quanti-
fi zieren und interpretieren
Angesichts der Preisentwicklung bei Rohstoffen kommt kein 
 Unternehmen, das Rohstoffe einkauft, um das Messen und 
Managen von Risiken herum.

 K upfer: plus 165 %, Nickel: in der Spitze 

plus 240 %, Rohöl: plus 265 % seit 

2005: Die starken Preisanstiege und 

 Volatilitäten an den verschiedenen Rohstoff -

märkten haben in den vergangenen Monaten 

einer Reihe von Unternehmen Liquiditäts- 

und teil weise auch Rentabilitätsprobleme 

bereitet. Vor diesem Hintergrund stehen die 

Treasury- Abteilungen in Unternehmen nun 

vor der Herausforderung, ihre „klassischen“ 

Tätigkeitsgebiete auszuweiten. Beschränkte sich 

Finanzrisiko-Management bislang meistens 

darauf, Zins-, Devisenkurs- und Bonitätsrisiken 

zu behandeln, muss dieses Aufgabenfeld nun 

um das Messen und Managen von Rohstoff -

preisrisiken ausgeweitet werden. Ein Unter-

nehmen mit einem gezielten Risiko-Manage-

ment seiner Rohstoff preisrisiken wird, ceteris 

paribus, ein stabileres und im Zweifel auch 

„besseres“  Betriebsergebnis aufweisen als ein 

ansonsten vergleichbares Unternehmen ohne 

entsprechendes Risiko- Management.

Rohstoffpreise – meist ein „Kostenrisiko“
Rohstoff preisrisiken treten im Unternehmen 

meist „auf der Kostenseite“ auf. Kosten für Treib-

stoff e, Rohstoff e und Energie seien hier nur 

exemplarisch als Beispiel genannt. Insbesondere 

der Erfolg von Unternehmen mit einem hohen 

Material- und Energieaufwand ist somit stark 

von der Preisentwicklung an den jeweiligen 

Rohstoff märkten abhängig. Der Materialeinkauf 

– und somit auch der direkte Einfl uss auf die 

Preisgestaltung der eingekauften Rohstoff e – ob-

liegt in der Regel nicht dem Unternehmens-

Treasury, sondern ist organisatorisch meist in 

einer anderen betrieblichen Sphäre angesiedelt. 

Dies führt in der unternehmerischen Praxis zu 

zwei „Problemen“, die ein systematisches Ma-

nagement von Rohstoff preisrisiken erschweren:

■  Bewährte Methoden aus dem Risiko-Ma-

nagement von Zins- und Währungsrisiken 

(„Unternehmens-Treasury“) sind bei der 

Beschaff ung von Rohstoff en nicht verbreitet 

(„Einkauf“).

■  Das Management von Rohstoff preisrisiken ist 

in der Praxis operativ schwierig in den Prozess 

des umfassenden Finanzrisiko-Managements 

zu implementieren.

Der erste Schritt in Richtung eines Risiko-Ma-

nagement-Prozesses muss es somit sein, diese 

beiden „Probleme“ organisatorisch aus dem 

Weg zu schaff en. Hierzu ist es notwendig, dass 

die Unternehmensführung das Risiko-Manage-

ment als klares Ziel formuliert und organisato-

rische Voraussetzungen schaff t, die eine enge 

Zusammenarbeit von Unternehmens-Trea sury 

und Einkauf erlauben. So dürfen Entschei-

dungen über den Einkaufspreis vom Einkauf 

nicht mehr losgelöst vom Unternehmens-

 Treasury getroff en werden, und das Treasury 

muss stets im Bilde sein, welche Rohstoff men-

gen angeschaff t werden (müssen) und zu wel-

chen Preisen/Konditionen Preissicherungen am 

Markt möglich sind.

Quantifi zierung von Rohstoffpreisrisiken – 
zunächst müssen organisatorische Hürden 
genommen werden
Geht es darum, Rohstoff preisrisiken zu quanti-

fi zieren, kann das Unternehmen zunächst auf 

die bekannten Methoden aus anderen Bereichen 

des Finanzrisiko-Managements zurückgreifen: 

Je nach Steuerungssystematik des Unterneh-

mens kommt hier beispielsweise der Value-at-

Risk oder auch der Cashfl ow-at-Risk in Be-

tracht. 

Um eine belastbare Ermittlung des „at-Risk“-

Betrages abschätzen zu können, sind belastbare 

Schätzungen der zu erwartenden Rohstoff preis-

mengen und -ströme zu treff en (also etwa zu 

welchen künftigen Terminen welche Mengen 

an Treibstoff  benötigt werden). Diese Schätzung 

kann aus historischen Verbrauchsdaten und 

 bereits verzeichneten Bestellungseingängen 

abgeleitet werden. 

Die besten Erfahrungswerte und Informationen 

– idealerweise in Form einer historischen Da-

tenbank über eingekaufte Mengen und erzielte 

Markt- sowie Einkaufspreise – liegen üblicher-

Rohstoffe

Thomas Priermeier 
ist im Finanzrisiko-
Management der 
BayernLB tätig



TREASURY-INFORMATIONSPLATTFORM
EINE LÖSUNG, ALLE BERICHTE

Sie suchen eine Lösung, die Ihnen hilft, die Vision einer einheitlichen 
Berichtsplattform für das Treasury zu verwirklichen? Eine Lösung, die von 
Ihren Tochtergesellschaften genauso wie vom Konzern-Treasury selbst 
verwendet wird? Eine Lösung, die einfach zu bedienen ist, Daten aus 
beliebigen Quellen integriert und die Berichte, die Sie brauchen, in 
ansprechender Form bereitstellt?
Dann wird Sie unsere Web-basierte „Treasury-Informationsplattform (TIP)“ 
interessieren, die seit 2001 bei nunmehr über 75 Konzernen mit mehr als 
10.000 Mitarbeitern in über 150 Ländern im Einsatz ist. Die Anwender 
schätzen sie besonders wegen der Einfachheit in der Handhabung und 
der vielfältigen Auswertungsmöglichkeiten.
Die verfügbaren Module basieren auf 20 Jahren Erfahrung im Treasury 
und stellen sicher, dass alle Ihre Berichtsanforderungen erfüllt werden.

Folgende Module wurden bis heute realisiert:
 Finanzstatus 
 Währungsdifferenzierte Liquiditätsplanung 
 „Intercompany-Abstimmung“ von Finanzpositionen und     
 Zahlungsströmen
 „Intercompany-Abstimmung“ von Forderungen und     
 Verbindlichkeiten 
 Avalplanung und -verwaltung 
 Verwaltung erhaltener Avale
 Working Capital Management 
 Meldewesen für Derivate (FX, Zinsen, Rohstoffe) 
 Abbildung komplexer Kreditrahmen (z. B. syndizierte Kredite) 
 Verwaltung von Zeichnungsberechtigten
 Erfassung und Auswertung beliebiger weiterer Daten einfach möglich

Mit begrenztem Aufwand für Technik und Schulung kann sie installiert und 
in Betrieb genommen werden. Flexible und einfach zu erstellende Berichte 
machen sie zu DER Plattform für ein integriertes Finanzberichtswesen, das 
auf unterschiedlichsten Vorsystemen (ERP, TMS) aufsetzen kann.

Fordern Sie bei Interesse weitere Informationen an:

Schwabe, Ley & Greiner 
Gesellschaft m.b.H.
Margaretenstraße 70
A-1050 Wien, Österreich

Tel.: +43-1-585 48 30
Fax: +43-1-585 48 30-15
E-Mail: tip@slg.co.at
www.slg.co.at/tip

TIPlattform.indd 1 02.09.2008 10:52:50
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„Zeitlich zugeordnete 

Cashfl ow-at-Risk-

Beträge ermöglichen 

passende Liquiditäts- 

und Risikobudgets.“

weise im jeweiligen Einkauf des Unternehmens 

und sollten als Ausgangsbasis für ein gezieltes 

Risiko-Management genutzt werden. Hier muss 

durch ein klar defi niertes Melde- und Informa-

tionswesen sichergestellt werden, dass das Un-

ternehmens-Treasury in regelmäßigen Zyklen 

über die erwarteten Mengen und bereits getätig-

te Einkäufe informiert wird.

In der Regel wird ein Cashfl ow-orientierter 

Steuerungsprozess der Rohstoff preisrisiken den 

Bedürfnissen des Unternehmens eher gerecht 

werden als eine Steuerung über den Value-at-

Risk. In der Praxis zeigt sich aber, dass auch die 

Ergebnisse des klassischen Cashfl ow-at-Risk 

oftmals nur bedingt genutzt werden können, um 

operativ Kostenbudgets und Liquiditätspläne 

aufzustellen und zu budgetieren. 

Ergibt sich beispielsweise aus den erwarteten 

Rohstoff einkäufen der kommenden vier Jahre 

ein Cashfl ow-at-Risk von EUR 4 Mio., so sagt 

das wenig über die zeitliche Verteilung dieses 

Risikos aus: Geht das Unternehmen in diesem 

Beispiel davon aus, dass es in der Liquiditäts-

planung zunächst die vollen EUR 4 Mio. als 

Liquidität für potenzielle Mehrkosten bereithält, 

wird es das Risiko tendenziell überschätzen. 

Geht es hingegen davon aus, dass sich das Risiko 

gleichmäßig über den analysierten Zeitraum 

hinweg verteilt, wird es das Risiko tendenziell 

unterschätzen. 

Beide Extreme führen zu einer mangelhaften 

Liquiditätsplanung, weil entweder zu viel oder 

zu wenig Risikokapital allokiert wurde, was im 

ersten Fall zu einer ineffi  zienten Kapitalnutzung 

und im zweiten Fall gegebenenfalls zu Liquidi-

tätsengpässen und/oder Rentabilitätsverschlech-

terungen führt.

Eine Alternative: Cashfl ow-Risiko mit 
Zeit bezug
Die BayernLB setzt im Rahmen ihrer Finanz-

risiko-Management-Beratung eine Weiterent-

wicklung des klassischen Cashfl ow-at-Risk ein, 

die eine „zeitliche Allokation“ des Risikos ermög-

licht. Ähnlich der klassischen Cashfl ow-at-Risk-

Methode wird ein Risikobetrag unter einem 

gegebenen Konfi denzniveau ermittelt. In einem 

weiteren Schritt werden diese „Risikobeträge“ 

einzelnen Zeitscheiben zugeordnet. Daraus ergibt 

sich für das Unternehmen die Möglichkeit, pas-

sende Liquiditäts- und Risikobudgets zuzuord-

nen. Dies erlaubt eine effi  zientere Kapital allo-

kation und eine zielgerichtete Risikosteuerung, 

die nahtlos in die bestehende Unternehmenspla-

nung implementiert werden kann.

Rohstoffpreise entwickeln sich oft nicht 
standardnormalverteilt
Setzt ein Unternehmen Cashfl ow-at-Risk- oder 

Value-at-Risk-Kennziff ern ein, deren Modell 

eine Standardnormalverteilung unterstellt, so 

führen diese Modelle nur dann zu einem kor-

rekten Resultat, wenn die untersuchte Preisent-

wicklung auch eine Standardnormalverteilung 

aufweist. Gerade dies ist im Preisverlauf von 

Metallen und Agrarrohstoff en nicht der Fall, was 

bei der Steuerung von Rohstoff preisrisiken 

berücksichtigt werden muss:

Weltweit wird die Erzgewinnung ausgebaut. 

Rohstoffe
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Die im Text erwähnte Vermögensangabe bezieht sich auf den Wert per 31. März 2008. Herausgegeben von BlackRock Investment Management (UK) Limited (zugelassen und beaufsichtigt durch die
Financial Services Authority). Eingetragener Geschäftssitz: 33 King William Street, London, EC4R 9AS. Eingetragen in England unter Registernummer: 2020394. Zu Ihrer Sicherheit können
Telefonanrufe aufgezeichnet werden. BlackRock ist ein Handelsname von BlackRock Investment Management (UK) Limited. Sämtliche Rechte an diesen Informationen sind vo r b e h a l ten. Dieses
Dokument stellt keinen Anlage- oder sonstigen Rat dar und dient rein zu Informationszwecken. Der Wert der Anlage sowie das hieraus bezogene Einkommen kann Schwankungen unterliegen und
ist nicht garantiert. Es besteht die Möglichkeit, dass der Anleger nicht die gesamte inve stierte Summe zurückerhält, insbesondere bei kurzfristigen Anlagen. Dies gilt auch für den zu zahlenden
Ausgabeaufschlag. Die Anlage in Fonds ist zum Teil Währungsrisiken unterworfen. Der Wert der Anlage kann daher steigen oder sinken. Diese Schwankungen können bei Fonds mit hoher Volatilität
besonders ausgeprägt sein, und der Wert einer Anlage kann plötzlich und erheblich fallen. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist nicht notwendigerweise aussagekräftig für die
Wertentwicklung in der Zukunft. 

Geben Sie Ihren Investments
einen Vorsprung.
Wir von BlackRock verbinden außergewöhnliches
Risikomanagement mit nachweisbaren Erfolgen in allen
Anlageklassen. Damit sind wir jederzeit in der Lage, unabhängig
von den Marktzyklen, auf individuelle Investmentanforderungen
einzugehen. Nicht umsonst haben uns Kunden aus mehr als 60
Ländern ein Vermögen von über 1.360 Milliarden US$ anvertraut.
Allein 2007 sind wir mit über 100 Auszeichnungen für unsere
Arbeit belohnt worden.

Besuchen Sie uns unter blackrock.com/de oder schicken Sie uns
eine E-Mail an institutionalcashseries@blackrock.com.

Chancen bieten sich dem, der sie erkennt.

„at-Risk“-Modelle, die von der historischen 

Volatilität direkt auf potenzielle künftige Preis-

entwicklungen schließen (Varianz-/Kovarianz-

Analyse), werden keine korrekte Risikoabschät-

zung erlauben. Eine gute Alternative ist hier, 

Methoden der historischen Simulation einzu-

setzen und dadurch potenzielle Preisentwick-

lungen unter verschiedenen Konfi denzniveaus 

zu ermitteln. 

Die hieraus abgeleiteten Risikoeinschätzungen 

führen nach unserer Erfahrung beim Risiko-

Management von Rohstoff preisrisiken zu einem 

wesentlich besseren Ergebnis. Aus diesem Grund 

setzt auch die BayernLB im Rahmen ihrer Fi-

nanzrisiko-Management-Beratung regelmäßig 

derartige historische Simulationen ein. 

Risiko-Management oder kein Risiko-
 Management, das ist hier (nicht) die Frage
Die Frage, ob ein Unternehmen gezieltes Risi-

ko-Management von Rohstoff preisrisiken um-

setzen soll oder nicht, stellt sich eigentlich nicht 

– sie wird von den Märkten indirekt beantwor-

tet: Bei Volatilitäten, wie sie in den vergangenen 

zwei bis drei Jahren bei Rohstoff preisen zu 

verzeichnen waren, kommt kein Unternehmen 

mit einem nennenswerten Rohstoff preis-Kos-

tenblock daran vorbei. Die hier aufgeführten 

Anmerkungen zur Quantifi zierung von Roh-

stoff preisrisiken sind natürlich nur der erste 

Schritt im Prozess des Risiko-Managements. 

Aber erst in Kenntnis der individuellen Risiko-

situation kann das Unternehmen gezielt Ent-

scheidungen zum Umgang mit den Rohstoff -

preisrisiken treff en. Die Möglichkeiten der 

Preissicherung über Derivate sind auch im Be-

reich der Commodities vielfältig. Aufbauend auf 

einer detaillierten Risikoeinschätzung lassen 

sich Einsatz, Wirkung und auch Vorteile einer 

Commodity-Preissicherung auf die Bedürfnisse 

des Unternehmens maßschneidern. ■

Aluminium: Energieintensive Herstellung sorgt 
für steigende Preise. 

Rohstoffe
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SEPA-Umstellung – mäßige Begeisterung*
Ein halbes Jahr nach der Einführung von SEPA 
hat die überwiegende Mehrheit von Unterneh-
men noch nicht auf den einheitlichen Euro-Zah-
lungsverkehr umgestellt. Das ist das Ergebnis 
einer Studie von Dresdner Kleinwort, die im Mai 
2008 durchgeführt wurde. 104 Unternehmen ab 
einem Umsatz von EUR 50 Mio. beteiligten sich 
an der Befragung.
Zwar sehen die Unternehmen die langfristigen 
Vorteile des einheitlichen Zahlungsverkehrs-
raums, jedoch:
■  rechtfertige der SEPA-Transaktionspreis al-

lein (noch) nicht die Kosten zur Anpassung 
der fi meneigenen IT-Systeme sowie der Tre-
asury-Prozesse und 

■  fehle vielen Unternehmen, die derzeit ihre 
Rechnungen mit Lastschrift einziehen, die 
Kalkulationsgrundlage, weil die Umstellungs-
verfahren noch nicht defi niert seien

■  seien die Formatvielfalt in Europa und die 
Gewinnung der IBAN- und BIC-Daten der Ge-
schäftspartner noch große Herausforde-
rungen

So haben nur 4 % der befragten Unternehmen 
das SEPA-Verfahren sowohl im Zahlungseingang 
als auch im -ausgang im Einsatz, aber 74 % 
nutzen es überhaupt nicht. Vor allem Unterneh-
men mit Umsätzen bis zu EUR 100 Mio. und 
weltweit verantwortliche Holdinggesellschaften 
sowie national tätige Tochtergesellschaften 
wollen sich bei der Umstellung Zeit lassen, bis 
dies verpfl ichtend ist.
Bei den Unternehmen, die die SEPA-Prozesse 
schon aktiv nutzen, erwies sich die Gewinnung 
valider IBAN- und BIC-Daten in der Praxis als 
weitaus größte Schwierigkeit.

Kreditrisikoinformationen im Web
Spätestens seit der jüngsten Kreditkrise stehen 
Ausfalls- und Kontrahentenrisiken wieder ver-
stärkt im Fokus. Kreditderivate ermöglichen die 
Handelbarkeit dieser Risiken und damit die Ab-
sicherung gegenüber diesen Risiken. Gab es 
vor einigen Jahren vor allem OTC-Produkte wie 
Credit Default Swaps (CDS), so ermöglichen zu-
nehmend indexbasierte Produkte wie etwa 
iTRAXX den standardisierten Handel. Gleichzei-
tig erhöhen sie aber auch die Transparenz des 
Marktes – sofern man weiß, wo man die ent-
sprechenden Informationen fi ndet.
Umfassende Marktinformationen gibt es unter 
www.indexco.com, einer von Markit betriebenen 
Website. Hier fi ndet man neben der Zusammen-
setzung und Gewichtung der einzelnen Kredit-
indizes auch deren historische Zeitreihen, die 
man zudem fl exibel im Excel-Format herunterla-
den kann. Um an diese Informationen zu gelan-
gen, benötigt man lediglich eine kostenlose 
 An meldung.

Wie wird SEPA bisher genutzt?

4 % nutzen SEPA bei Zahlungsein- UND -ausgang

5 % nutzen SEPA NUR bei ZV-Ausgang

17 % nutzen SEPA NUR bei ZV-Eingang

74 % nutzen SEPA NICHT

*Die vollständigen Ergebnisse der Umfrage sind auf www.dresdnerkleinwort.com/sepa verfügbar.

Auf dieser Seite präsentiert Schwabe, Ley & Greiner Tipps, Trends und News rund um das Thema Treasury und freut sich, 

wenn diese Nachrichten von TreasuryLog-Lesern kommen (per Telefon, Brief, Fax oder E-Mail an info@slg.co.at).
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Schwabe, Ley & Greiner (SLG) ist das führende Treasury-Beratungsunternehmen im deutsch-
sprachigen Raum. Seit 20 Jahren unterstützen wir unsere Kunden in allen Treasury-Fragen. Mit 
unserem einzigartigen Knowhow beraten wir in folgenden Bereichen: 

Gemeinsam Werte schaffen

Gesamtkonzept: „Finanzverfassung“

Regelwerk: „Treasury Manual“

Cash Management

Organisation: „Struktur und Ressourcen“

Information: „Berichte und Systeme“

Corporate
Finance Risiko-Management

In dieser Ausgabe konnten Sie sich über unsere Methodik und Systematik in Risiko-
Management-Projekten ein Bild machen. Sollten Sie vor ähnlichen Herausforderungen 
stehen, freuen wir uns, Sie mit unserem Knowhow unterstützen zu dürfen. 

Bei Beratungsfragen kontaktieren Sie bitte direkt 

 für Deutschland und international:   für Österreich und Schweiz:

Jochen Schwabe      Martin Winkler
 js@slg.co.at      mw@slg.co.at 

Des Weiteren möchten wir Sie gerne auf unser Seminarangebot zu Risiko-Management-
relevanten Themen aufmerksam machen:
 „Finanzanlagen und -schulden gezielt steuern“
 „Derivative Währungs- und Zinsinstrumente rechnen und einsetzen“
 „Value-at-Risk – Professional“
 „Währungs- und Zinsrisiko-Management“

Weitere Information zu unseren Veranstaltungen finden Sie unter www.slg.co.at.

Oder rufen Sie uns einfach an unter +43-1-585 48 30!

U3neu.indd 1 04.09.2008 13:53:42



/ / / / / / / / / www.commerzbank.de / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / / /

‡ weltweit die fi nanzen voll im griff ‡
Internetbasiertes Finanz- und Transaktionsmanagement mit 

dem Firmenkundenportal der Commerzbank. Leistungsstarke 

Tools für IhreN Banking- und Businessalltag. 

‡ ideen nach vorn ‡


