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Corporate Treasury

braucht ein Fundament

Eine unternehmensweite Risikodarstellung, in der alle Risikoarten nach Laufzeiten gegliedert sind, ist
die Voraussetzung fiir eine fundierte Bank-Treasury Beratung. Wie man diese Risikoposition erstellt,

bewertet und das Risiko misst, zeigt dieser Artikel.

Zum professionellen Risiko-
management steht den Treasu-
rern der Corporates heute die
gesamte Palette der modernen
derivativen Instrumente zur
Verfiigung. Damit lassen sich
die Kurs- und Zinsrisiken los-
geldst von der Liquiditét prézi-
se steuern.

Aus Sicht der Bank ergibt
sich durch den Verkauf von
Treasury Instrumenten die
Chance zur ErschlieBung zu-
sétzlicher, kontinuierlicher Er-
tragspotenziale. In Bezug auf
die Risiko/Ertragsrelation sind
diese — meist derivativen — In-
strumente dem klassischen
Kreditgeschéft zudem deutlich
iiberlegen. Wie konnen nun
Banken von diesem Trend pro-
fitieren? Neben den selbstver-
standlichen Grundvorausset-
zungen wie exzellentes Produkt
Know-how und konkurrenzfa-
higes Pricing sehen wir als kri-
tischen Erfolgsfaktor vor allem
die Vorgabe von eindeutigen
Benchmarks fiir das Treasury
im Unternehmen.

Da das APM einen hohen
Entwicklungsstand hat, gehen
wir zuerst auf die Soll-Organi-
sation des Banken-Treasury
(APM) ein, um dann in Ana-
logie die Voraussetzungen flir
das Corporate Treasury zu be-
schreiben:

Grundvoraussetzung flir ein
funktionierendes Bank APM ist
die Ubernahme aller Zins- und
Wihrungspositionen der Bank
zu Marktsétzen bei Abschluss
der Geschifte. Damit wird die
Marktrisikoverantwortung ge-

biindelt und an das APM dele-
giert. Das APM kann dann im
Einzelfall entscheiden, ob das
Risiko abgesichert wird (da die
Ubernahme zum Marktsatz er-
folgt, ist das Ergebnis aus APM
Sicht damit gleich Null), oder
ob die Risikoposition beibehal-
ten wird (in diesem Fall kann
das APM davon profitieren, dass
sich die Marktsétze zu Gunsten
der Position entwickeln). Da-
mit gilt fiir das APM, dass jede
Position, die aus dem Grundge-
schift ibernommen wird, zum
gleichen Preis auch am Markt
zugekauft werden kann. So
ibernimmt das APM eine klar
definierte Verantwortung.

Dieses Prinzip ist im Bank
APM nicht iiberall einfach um-
zusetzen, da fiir eine Vielzahl
von Positionen wie z.B. Kun-
denprodukte mit nicht klar defi-
nierter Zinsbindung (b.a.w.),
Eigenmittel, Sonstige Aktiva/
Passiva, ... die Einstandsposi-
tionen nicht eindeutig definiert
sind. Um das Risiko steuerbar
und messbar zu machen, miis-
sen diese Positionen iiber ent-
sprechende Annahmen ge-
mappt werden. Fiir dieses Map-
ping kénnen sowohl Mischun-
gen aus verschiedenen Laufzei-
ten (z.B. 50% Taggeld, 50%
6 Monate) oder rollierende
Sdtze als Vorgabe fiir das
APM resultieren. Die Festle-
gung dieser Benchmarks muss
fiir jede Position diskutiert,
Fiir und Wider erarbeitet und
anschlieBend dokumentiert
werden (Referenzsatz-Hand-
buch).
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Die Festlegung
der Benchmarks

Der kritische Erfolgsfaktor
ist dabei die Festlegung der
geeigneten Benchmark, d.h.
die Festlegung des Kurses
bzw. des Zinssatzes, mit dem
die Basis des Erfolges des
Entscheidungstragers (=Trea-
surers des Unternehmens) ge-
messen wird.

Um die Problematik klar he-
rauszuarbeiten, greifen wir auf
ein einfaches Beispiel zuriick.

Beispiel:

Ein deutscher Kunde im-
portiert eine Maschine aus
den USA.

* Preis: USD 1.000.000
» Filligkeit: in 12 Monaten
 Kalkulationskurs: 1,0500
* EUR/USD spot:  1,1500
» EUR/USD 12 Mo: 1,1350

Haufig werden periodisch
festgelegte interne Kalkula-
tionskurse, Budgetkurse oder
auch der aktuelle Kassakurs
verwendet. Daraus ergeben sich
folgende Probleme:

Ansatz 1:

Benchmark = Kalkulations-
kurs (1,05), Problem:

Der Treasurer kann risikolos
einen Gewinn erzielen, wenn er
die Position zum Terminkurs
von 1,1350 schlieB3t. Anstatt
der kalkulierten EUR 952.381
(1.000.000/1,05) muss er fir
USD 1 Mio. nur EUR 881.057
(1.000.000/1,1350) aufwenden.

Ansatz 2:

Benchmark = Kassakurs
(1,15), Problem:

Da der aktuelle Terminkurs un-
ter der Benchmark liegt, kann
diese nur durch Eingehen von
Risiko erreicht werden.

Die Verwendung von internen
,,Kalkulationskursen oder Kas-
sakursen fiihrt daher entweder
zu Windfall Profits oder zu
‘Wunschkursen, die ohne Ein-
gehen von Risiko nicht erreicht
werden kénnen. Der Erfolg des
Treasurers héngt also in beiden
Fillen hauptsdchlich von der
gewdhlten Benchmark und nicht
von seiner Entscheidung ab.

Ansatz 3:

Um eine objektive Messlatte
zu erhalten, ziehen wir jenen
Kurs heran, zu dem die Posi-
tion aktuell geschlossen wer-
den kann. Dieser Kurs fiir die
,,No-Risk-Position* ist der ak-
tuelle Terminkurs (im Beispiel
also 1,1350).

Der Treasurer kann damit ent-
scheiden ob er die Position
schliet (Treasury Ergebnis
damit Null) oder die Position
offen lasst (und damit den Ter-
minkurs als Vorgabe fiir die
Berechnung seines erzielten
Profits festgelgt ist).

An diesem einfachen Beispiel
wird klar, dass die entsprechen-
den Terminkurse als Bench-
mark herangezogen werden
miissen, wenn das Treasury fiir
das Management der Marktrisi-
ken verantwortlich ist.
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Gemeinsames

Verstédndnis der
Ausgangssitutation
Risikolimit
abkléren

Benchmarks
und Risiko-
position mit
Kunden
festlegen

In der Praxis ergeben sich
natiirlich in den Unternehmen
eine Vielzahl von Problemfl-
len, wo diese Benchmark und
das entsprechende Mapping
nicht so eindeutig ist:

* Beteiligungen

in fremder Wahrung
* Budgetierte Einnahmen

und Ausgaben
* Grund & Gebéude
* Eigenmittel
* Investitionsprojekte
* Angebotslegungen

Um das Risiko messbar und
die Verantwortung des Treasu-
rys klar zu definieren, miissen
fiir alle diese Positionen Bench-
marks festgelegt werden.

Risikorechnung

Da die Benchmark die ,,No-
Risk-Position‘ ist, kann sie der
Treasurer nur durch Eingehen
von Risiko outperformen. Die-
ses muss limitiert und objektiv
gemessen werden. Die Hohe des
Verlustlimits wird von der Un-
ternehmensleitung definiert und
héngt von der Risikoneigung
und Risikotragfahigkeit ab.

Treasury
Know-how
einsetzen
Markt- Strategie
meinung mit Treasury
des Kunden Instrumenten
festschreiben ~ empfehlen

A

Ergebnisabsicherung
und Potenziale fir
Folgeauftrédge nutzen

Ergebnis Auf uner-
gegenuber wartete Markt-
Benchmark entwicklung
argumen- reagieren
tieren

Eine wesentliche Anforde-
rung an die Risikomessung ist
die Verwendung von objektiven
Kriterien. Dies kann durch die
Anwendung statistischer Me-
thoden wie Value-at-Risk er-
fiillt werden. Der wesentliche
Punkt bei jedem Value-at-Risk-
(oder Cash-Flow-at-Risk)-An-
satz ist die MTM Bewertung,
das heifit die Bewertung der
Risikoposition unter der An-
nahme einer vorzeitigen
SchlieBung des Risikos.

Durch die Verwendung der his-
torischen Schwankung (Volati-
litdt) und Korrelationen als ob-
jektive Risikoparameter konnen
Einzelrisiken damit vergleich-
bar gemacht und das Gesamtri-
siko unter Berticksichtigung von
Portfolioeffekten gemessen wer-
den. Da die Banken, und die
Treasuries im Speziellen, so-
wohl iiber dieses Know-how
als auch tiber die notigen Daten
verfligen, konnen sie hier ihren
Kunden wertvolle Hilfe bieten.

Gegeniiber der bankiiblichen
Praxis, bei der in den Handels-
biichern eine Haltedauer von 1
Tag unterstellt wird, muss im
Corporate Treasury die Halte-

dauer der Position neu definiert
werden. Haupteinflussfaktor
hierbei ist (unter der Annahme,
dass liquide Instrumente ver-
wendet werden) vor allem die
aufgrund der unternehmensin-
ternen Gegebenheiten resultie-
renden Reaktionsmdglichkei-
ten auf Marktpreisverdnderun-
gen. Auch fiir die Risikoberech-
nung halten wir an unserem
obigen einfachen Beispiel fest.
* Volatilitit EUR/USD 10%

* d.h. Kurs nicht unter Wahr-

scheinlichkeit

* 1,0350 84%
* 0,9602 95%
* 0,8820 99%
D.h.

die Wahrscheinlichkeit, dass
EUR/USD nicht unter 0,8820
fallt ist 99%

Oder:

wenn die Position nicht abgesi-
chert wird, ist der Verlust mit ei-
ner Wahrscheinlichkeit von 99%
nicht hoher als EUR 252.730 im
Vergleich zur Benchmark =
Termin (1.000.000/1,1350) -
(1.000.000/0,8820)

* Verlustlimit: EUR 100.000

* Sicherheitsniveau: 99 %

Da das effektive Risiko
(~253.000) das vorgegebene
Verlustlimit (100.000) um das
2,53-fache tibersteigt, darf die
offene Position maximal USD
395.000 (1.000.000/2,53) be-
tragen.

Erst nach Kldrung der obigen
Punkte kann u.E. die Bank die
klassische Treasury-Beratung
beginnen. Das Ziel ist, die ,,op-
timale Strategie zur Umset-
zung der Marktmeinung unter
Beriicksichtigung der Rahmen-
bedingungen (Verlustlimit) zu
finden. Die Argumentation des
Bankberaters kann erst durch
die Definition der ,,No-Risk-
Position” und des Verlustlimits
auf eine objektive Basis gestellt
werden.

Auch das Corporate Treasury
kann nur dann die Verantwor-
tung fiir die Marktrisikoposition
ihres Unternehmens tragen,
wenn die Schritte Risikoposition
und Verlustlimit methodisch
sauber geklért sind.



