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1.  Allgemeine Grundlagen des Risikomanagements

,Wer vorankommen will, muss Risiken eingehen. Ein Schiff, das nur auf Reede oder im Hafen liegt,
bringt nichts ein. Es muss sich Wind und Wellen aussetzen. Natiirlich muss man mit dem Risiko um-
zugehen wissen. Ein Schiffer muss erst sein Kapitdnspatent machen, ehe man ihm einen Kahn anver-
traut.”

C. A. Mayer (1922-2005)

Das ganze Leben — und nicht nur das unternehmerische Handeln — besteht aus Entscheidungen. Das
Treffen von Entscheidungen bedeutet, Alternativen abzuwagen und Risiken einzugehen. Risikoma-
nagement hat demnach die Aufgabe, sich der Risiken und ihrer Tragweite bewusst zu werden. Dies er-
moglicht die Beriicksichtigung von Risiken in der Organisationsstrategie und damit die bewusste Ent-
scheidung flr oder gegen bestimmte Risiken. Unternehmen, die Risiken managen, werden ihre Ziele
mit gréBerer Wahrscheinlichkeit erreichen. Interne und externe Stérungen verlieren ihren Schrecken,
wenn bereits ein Konzept mit GegenmaBnahmen in der Schublade liegt, Limite eingerichtet und Re-
serven gebildet wurden.

Auch fir kleinere und mittlere mittelstandische Unternehmen wird es zunehmend wichtiger, sich
mit einem professionellen Management der Risiken im Unternehmen zu beschéftigen. Eine Viel-
zahl sowohl von internen (z. B. Prozesse im Wahrungsmanagement) als auch externen (z. B. Wah-
rungsschwankungen, Zinsschwankungen) Risikofaktoren sind hierbei zu beriicksichtigen. Werden die
Grundsatze des Risikomanagements einbezogen, konnen die Unsicherheiten fiir mittelstéandische
Unternehmen reduziert werden.

In diesem Zusammenhang sind die Anforderungen an die handelnden Personen in Unternehmen,
aber auch in der Beratung stark gestiegen. Eine fortlaufende Aus- und Weiterbildung ist hier unerlass-
licher Garant, die Herausforderungen des Finanzmarktes und der Branche auch in Zukunft erfolgreich
zu meistern.

Je erfolgreicher ein Unternehmen am Markt agiert und umso besser es die Risiken umschifft, desto
groRer ist die Basis fir eine freundschaftliche und nachhaltige Partnerschaft zwischen Unternehmen
und Bank.
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Warum sollte ein Unternehmen ein Risikomanagement-System einfiihren?
Um diese Frage zu beantworten, soll mit einem kleinen Beispiel begonnen werden.

Auf der Suche nach einer gilinstigen Anlagemoglichkeit kurzfristiger Gelder bekommen Sie von ver-
schiedenen Anbietern die beiden folgenden Konditionen genannt:

- Anbieter A: 0,0 %
- Anbieter B: 0,5 %.

Ohne Beriicksichtigung von Risiken miisste die Entscheidung zugunsten von Anbieter B ausfallen.

Eine Entscheidungsfindung allein auf Grundlage der Konditionen ist hier nicht méglich. Weitere Fra-
gen drangen sich unmittelbar auf und bedirfen einer Antwort:

- Flr welche Anlageperiode gelten die Angebote, das heif3t, wie lange ist die Liquiditat gebunden?

- Wie ist es um die Bonitat des Geschéftspartners bestellt? Besteht die Gefahr, dass dieser ausfallt
und damit die gesamte Forderung verloren geht?

- Gibt es weitere Aspekte (z. B. Kiindigungsrechte, Fremdwdhrungskomponenten), die die
unterschiedliche Hohe der Konditionen rechtfertigen wiirden?

Kapitalgeber und Kapitalsuchende befinden sich bei ihren Entscheidungen immer im Spannungsfeld
zwischen Risiko, Rendite und Liquiditat. Unabhangig, ob es sich um Finanzierungen oder Investitionen
handelt, sollte die Rendite nicht als alleiniges Entscheidungskriterium herangezogen werden. Viel-
mehr miissen neben den Chancen auch stets die Risiken berlicksichtigt werden.

Rendite

Abb. 1: Spannungsfeld zwischen Rendite, Risiko und Liquiditat Quelle: eigene Darstellung
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Grundsatzlich gilt, dass die Ubernahme von Risiken fiir gewinnorientierte Unternehmen unvermeid-
lich ist. Eine allein auf Risikoaversion ausgerichtete Strategie kann somit nicht sachgerecht sein, da
diese auch einen Verzicht auf Chancen bedeuten wiirde. Es ist fir Unternehmen unméglich, dauer-
haft risikolose Gewinne zu erzielen. Dies kime einer Liquidation des Unternehmens und Anlage des
Geldes im Terminmarkt gleich.

Ein professionelles Risikomanagement hat also die Aufgabe, unternehmerisches Denken zu férdern
und die Organisation dabei zu unterstiitzen, die gesetzten Ziele zu erreichen und Stérungen sowie
Uberraschungen zu vermeiden.

Ein organisationsweites Risikomanagement verschafft einen Uberblick tber alle wesentlichen Risiken in-
nerhalb der Organisation und zeigt Wege auf, die Komplexitat dieser Risiken zu beherrschen. Neben die-
sem Uberblick bietet ein organisationsweites Chancen- und Risikomanagement einen vielfiltigen Nutzen:

- Schaffung und Forderung einer Risikokultur,

- Optimierung der Vermogenssituation,

- Verteilung von Risikokapital innerhalb gesetzter Grenzen,

- Erhéhung der Wahrscheinlichkeit der Zielerreichung,

- Verringerung der Volatilitat auf dem Weg zur Zielerreichung,
- ErschlieBung von Ertragspotenzialen,

- Optimierung der Risiko(vermeidungs)kosten,

- Verringerung der Finanzierungskosten,

- Verbesserung des Ratings.

Werden Risiken richtig erkannt und ist erst einmal entschieden, wie damit umgegangen werden soll,
ergibt sich daraus nahezu zwangslaufig, welche Instrumente und Methoden geeignet sind, diese Ri-
siken zu steuern. Eine Organisation, die sich mit Risikomanagement beschaftigt, wird in der Regel
feststellen, dass sie viel mehr Risiken ausgesetzt ist als bisher angenommen.

1.1 Was ist Risiko?
,Nichts geschieht ohne Risiko, aber ohne Risiko geschieht auch nichts.”

Dieser Aphorismus von Altbundesprasident Scheel ldsst erkennen, dass Risiken Teil des menschlichen
Lebens und unternehmerischen wie politischen Handelns sind.

Woher der Begriff ,Risiko” stammt, ist nicht eindeutig geklart. Einige Worterbilcher fihren ihn auf
den vulgérlateinischen Begriff ,risicare” zurlick, der ,,Gefahr laufen, wagen” bedeutet und sich ety-
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mologisch vom altgriechischen ,rhiza” (Wurzel, Klippe) herleiten soll. GemaR dem Duden wurde im
16. Jahrhundert das Fremdwort risico als kaufméannischer Terminus in unseren Sprachgebrauch auf-
genommen. Damals verstand ihn der Kaufmann als gewisse Gefahr bzw. ein Wagnis. Ganz allgemein
kann man sagen, dass mit dem Begriff ,Risiko” ein Ereignis bezeichnet wird, das die Moglichkeit fur
negative Auswirkungen in sich birgt.

Viele Unternehmen schreiben daher in ihrer Risikostrategie, dass sie unter Risiko eine Verlust- oder
Schadensgefahr verstehen, die dadurch entsteht, dass eine erwartete zukiinftige Entwicklung un-
glnstiger verlauft als zundchst geplant oder bis dato erwartet wurde.

Diese Beschreibung ist keineswegs falsch oder irrefiihrend, fir ein Verstandnis dariber, was ,Risiko”
fir das Unternehmen konkret bedeutet, ist sie allerdings noch zu vage.

Flr die Ermittlung und anschliefende Beurteilung eines Risikos sind mehrere Determinanten wichtig.
Welche das im Einzelnen sind, wird im Rahmen der Risikoinventur erldutert.

1.2 Unternehmensrisiken

Welchen Risiken sich ein Unternehmen ausgesetzt sieht, ist sehr individuell und kann am besten

durch eine regelmaBige und moglichst umfassende Risikoidentifikation ermittelt werden. Folgende
Abbildung gibt einen ersten Uberblick.

Strategische R
Managem

Unternehmensrisi

Absatznsiken

Kundenabwanderungen
: Produk

regulatori Anforderungen

Abb 2: Unternehmensrisiken Quelle: eigene Darstellung

Jahrbuch Treasury- und Risiko-Management 2022/2023, Roland Eller Consulting GmbH 181



ROLAND ELLER

Risiken kdnnen ihren Ursprung im Unternehmen haben (interne Risiken), sie konnen aber auch unver-
mittelt von auBen Gber das Unternehmen hereinbrechen (externe Risiken).

Interne Risiken kénnen in finanzwirtschaftliche, leistungswirtschaftliche und Risiken aus Manage-
ment und Organisation aufgeteilt werden. Leistungswirtschaftliche Risiken stellen das Resultat von
Abweichungen im unternehmerischen Leistungsprozess dar. Da hierunter Risiken aus unterschied-
lichen unternehmerischen Bereichen fallen, ist es sinnvoll, sie weiter nach Funktionsbereichen zu
differenzieren. Hier kommen etwa Risiken in der Beschaffung, der Logistik, der Produktion, des Ab-
satzes und der Forschung und Entwicklung in Frage.

Zu den finanzwirtschaftlichen Risiken zahlen Liquiditatsrisiken, Ausfall- und Bonitats- und Marktpreis-
risiken, also Zins-, Wahrungs-, Rohstoffpreis- und Aktienkursrisiken. Finanzwirtschaftliche Risiken
sind meistens das Resultat aus vertraglichen Verpflichtungen, Zahlungsmittel bereitzustellen oder
entgegenzunehmen. Aus diesem Grund ist die Sicherung der Liquiditat fir die Existenzsicherung des
Unternehmens unentbehrlich.

Die letzte Kategorie innerhalb der internen Risiken bilden die Risiken aus Management und Organi-
sation, welche Unsicherheiten beziiglich der Struktur des Unternehmens und der strategischen und
operativen Planung beinhalten. Diese Risiken beziehen sich auf drei verschiedene Bereiche innerhalb
des Unternehmens. Hier sind zunachst Risiken zu nennen, die mit dem im Unternehmen beschaftig-
ten Personal in Verbindung stehen. In diesem Zusammenhang stellt die Personalfluktuation ein be-
sonderes Risiko fiir das Unternehmen dar. Risiken kdnnen dartiber hinaus auch durch einen Mangel
an fachlicher Qualifikation oder fehlender Motivation der Mitarbeiter hervorgerufen werden. Des
Weiteren zdhlen hierzu Risiken aufgrund nicht ausreichend definierter Ziele, einer schlechten Ver-
mittlung der Unternehmenskultur und der Anwendung eines nicht mehr zeitgemaRen Flihrungsstils.
Der zweite Bereich betrifft Risiken der EDV-Systeme, worunter beispielsweise eine unzureichende
Datensicherung, mangelhafte Systeme und das Fehlen einer Notfallplanung fallen. Den dritten und
somit letzten Bereich innerhalb der Risiken aus Management und Organisation bilden Risiken, die
in Verbindung mit Fehlern in der internen Kontrolle stehen. Im Rahmen dessen kénnen Risiken bei-
spielsweise aus Mangeln in der Aufbau- und Ablauforganisation oder einer unzulénglichen Dokumen-
tation der Arbeitsanweisungen resultieren.

Als externe Risiken werden solche Risiken bezeichnet, die aus der Unternehmensumwelt stammen.
Aufgrund unterschiedlicher Auspragungen dieses unternehmerischen Umfeldes ist dabei eine unter-
nehmensindividuelle, also an die Verhéltnisse des jeweiligen Unternehmens angepasste Risikoidenti-
fikation nétig. Ahnliche Einflussfaktoren kénnen lediglich fiir Unternehmen unterstellt werden, die in
der gleichen Branche oder Region tatig sind. Externe Risiken konnen in (makro-)6konomische, sozio-
kulturelle, technologische, politisch-rechtliche und 6kologische Risiken unterteilt werden.
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1.3 Herausforderung Finanzmarkte

Friher, so hat es den Anschein, war die Welt weniger gefdhrlich. Heute bewegen sich immer mehr
Unternehmen auf internationalem Parkett. Je groRer aber die Biihne wird, auf der man sich bewegt,
und je komplizierter die Rolle, die man spielt, desto zahlreicher werden die Fallstricke, die das Errei-
chen der Unternehmensziele gefahrden.

Finanzmarkte werden volatiler, Zahlungsstrome unberechenbarer, Marktblasen entstehen leise und
stetig und platzen laut und schnell. Alles hangt mit allem zusammen, aber wie?

Das Marktumfeld spielt bei unternehmerischen Entscheidungen eine immer gréRere Rolle.

- Das konjunkturelle Umfeld beeinflusst jedes einzelne Geschéft. Oft fallt es schwer Markt- und
Konjunkturrisiken richtig einzuschatzen, gerade vor dem Hintergrund, dass sich die Zyklen starker
aufbauen, plotzlich platzen und insgesamt verkirzen. Eine genaue Positionsbestimmung im
Konjunkturzyklus gelingt den wenigsten. Wer in konjunkturellen Aufschwungphasen héhere
Lohne zahlen muss, kann moglicherweise zugesagte Preise nicht halten; es drohen Nachverhand-
lungen und neue, héhere Preise. Schwéchelt die Konjunktur, wollen oder kdnnen Kaufer
moglicherweise weniger abnehmen als zundchst vereinbart. Positiv kann eine Streuung der
Absatzmarkte wirken, diese ist jedoch mit anderen Risiken, wie zum Beispiel Wahrungs-
schwankungen, verbunden.

- Wirtschaften die Geschéaftspartner mit unterschiedlichen Wahrungen, sollten sie Schwankungen
in deren Wechselkursen bei der Kalkulation beriicksichtigen. Denn wenn die Wahrung des einen
Partners unerwartet an Wert verliert, steigen entweder seine Kosten oder es verringert sich
der Gewinn des anderen Partners - je nachdem, in welcher Wahrung die Rechnungstellung
erfolgt. Langfristig ist der Wert einer Wahrung unter anderem von der konjunkturellen Ent-
wicklung in einem Wahrungsraum abhangig: Wahrungskurse von gefragten Landern steigen
an den Devisenmarkten. Kriselt die Wirtschaft, sinkt in vielen Fallen auch die Wahrung. Soweit
die Theorie, in der Praxis zeigt sich, dass Devisenkurse von einer Vielzahl von Faktoren abhangen.
Eine Prognose in welche Richtung diese gehen, gleicht einem Roulettespiel ,Schwarz oder WeiR“.
Eine Aussage ist jedoch zutreffend: Wechselkurse schwanken starker. Die Entwicklung des Dollar-
kurses zum Euro war um die Jahrtausendwende eher gemiitlich zu verfolgen. Mit der Finanz-
marktkrise wurden grenziiberschreitende Zahlungsstrome immer unkalkulierbarer. Pl6tzlich
sind global handelnde Unternehmen mit Kursspriingen beim Dollar von bis zu 25 Prozent binnen
Jahresfrist konfrontiert. Das einstige Randthema Devisen wird auf einmal erfolgsentscheidend.
Veranderungen in den Finanzierungs- und damit auch den Anlagebedingungen sollten als Zins-
risiken mit kalkuliert werden. Wenn beispielsweise Geschafte mit Krediten finanziert werden,
machen steigende Zinsen Abschlisse teurer. Sind Finanzierungen bei sinkenden Zinsen zu lang-
fristig auf ein zu hohes Zinsniveau festgelegt, entstehen maoglicherweise Nachteile gegeniiber der
Konkurrenz. In einem niedrigen Zinsumfeld gestaltet sich die Anlage der Liquiditat als schwierig.
Um Ertrage Uber Geldmarktniveau zu erzielen, muss oft ein erhdhtes Ausfallrisiko des Vertrags-
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partners in Kauf genommen werden. Eine Herausforderung stellen auch erhéhte Finanzierungs-
kosten dar, beispielsweise durch Risikoaufschlage oder Marktstorungsklauseln, Deckelung oder
Reduzierung der Kreditlinien und erhéhte Anforderungen an die Bonitat. Viele Unternehmen
sind nach wie vor auf den klassischen Bankkredit angewiesen und sind stark davon betroffen,
wenn geldpolitische MaRnahmen, z.B. Zinssenkungen oder Ausweitung der Geldmenge, nicht bei
den Unternehmen ankommen, sondern im Kreislauf des Bankensystems verschwinden. Die Ab-
bildungen im Anhang zeigen die Entwicklung der kurz- und langfristigen Pfandbriefsdtze seit
1990 und indirekt die Steilheit der Zinskurve. Eine sehr ungiinstige Entwicklung stellt sich dar,
wenn sinkende Zinsen durch vertrauensabhangige Aufschlage bei Refinanzierungen kompensiert
werden.

Finanzwirtschaftliche Risiken kdnnen sich schnell auf die Ertragslage des Unternehmens auswirken.
Wird in solchen Situationen nicht entsprechend schnell gehandelt, kann der Fortbestand des Unter-
nehmens auf dem Spiel stehen. Die hheren Kosten kénnen dann nur noch durch Rationalisierungen
und Anpassungen bei Produktion und Organisation kompensiert werden - eine eher schlechte Alter-
native.

Vielen Betrieben fehlt das erforderliche Fach-Know-how fiir eine wirklich fundierte Beurteilung der
Marktsituation, der Risiken, komplexen Entscheidungsalternativen und anstehenden Herausforde-
rungen. Die Ursachen reichen von der Scheu vor dem Ressourcenaufwand lber das Fehlen definier-
ter Anforderungen bis hin zur Frage nach dem ,Wie“ der praktischen Umsetzung.

Kurz und knapp: Das unternehmerische Bauchgefiihl sollte durch ein Risikomanagement unterstiitzt
werden!

2. Die MaRisk als Vorbild fiir ein professionelles Risikomanagement

Grundsatzlich gelten die MaRisk ,nur” fiir Kreditinstitute. Die Ideen und die Philosophie der Ma-
Risk konnen allerdings auf alle Finanzmarktteilnehmer lbertragen werden. Fiir das Management von
finanzwirtschaftlichen Risiken stellen die MaRisk einen sehr wichtigen Best-Practice-Ansatz dar, an
dem sich die Implementierung und die Prozesse des Risikomanagements orientieren sollten. Deshalb
kénnen die Grundprinzipien der MaRisk auch auf kleinere Unternehmen libertragen werden.

»Risiken werden oft erst erkannt, wenn das Versagen eines Systems bereits zu einem Ungliick gefiihrt
hat”

Vor diesem Hintergrund wird haufig erwahnt, dass das Aufsichtsrecht ein Stlick weit den Charakter
einer Geschichtsschreibung Giber traumatische Falle des Finanzwesens in sich tragt. Krisen der Ver-
gangenheit verdeutlichen, dass Risiken immer nur aus einer bestimmten Perspektive wahrgenom-
men werden, anstatt einmal Uber den Tellerrand hinauszublicken. Das Szenario Finanzkrise hat kein
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Risikomanagement-System der Welt durchgespielt, obwohl die Banken seit Jahren intensiv Risiko-
management betreiben missen. Sie setzen ausgefeilte Systeme ein, beispielsweise Value-at-Risk-
Modelle, Stress-Tests, Black-Scholes-Modelle, Bootstrap-Modelle, Cash-flow-at-Risk-Modelle, Heath-
Jarrow-Morton-Modelle, Peaks-Over-Threshold-Methoden, RORAC- und RAROC-Ansatze und viele
weitere unaussprechliche Methoden. Die ganzen Prinzipien der MaRisk konnten das Geschehene
nicht verhindern und keine Bankenaufsicht der Welt hat die Risiken in und auBerhalb der Bankbilan-
zen erkannt.

Welche Risiken kénnten sich in den nachsten Jahren aufgrund klimatischer oder gesellschaftlicher
Verdnderungen ergeben? Lassen sich derartige Risiken ex ante identifizieren? Ein gutes Beispiel dazu
ist die Ausbreitung von COVID-19. Im Marz 2020 erklarte die Weltgesundheitsorganisation den Aus-
bruch der Krankheit als Pandemie. Die wirtschaftlichen Folgen waren immens. Welches Unternehmen
oder welches Forschungsinstitut konnte im Vorfeld das Ausmal der Pandemie abschatzen? Sicherlich
gab es das ein oder andere Pandemie-Szenario, viele Unternehmen waren auf diese Entwicklung aber
nicht ausreichend vorbereitet.

Warum Uiberhaupt Risikomanagement? Auf diese Frage gibt es eine klare Antwort: Es ist schon mal viel
geholfen, wenn Unternehmen nicht mehr an absehbaren und steuerbaren Risiken scheitern wiirden!

2.1 Uberblick und Philosophie

Die Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk) sind Vorgaben der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) fiir die Ausgestaltung des Risikomanagements in deutschen
Kreditinstituten. Das zentrale Regelwerk der qualitativen Bankenaufsicht konkretisiert den § 25a KWG
und setzt den bankaufsichtlichen Uberpriifungsprozess fiir die in Basel Ill geregelten Eigenkapitalvor-
schriften in deutsches Recht (sogenannte ,zweite Sdule” von Basel lll) um.

Die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) veroffentlichte das Regelwerk erstmals
mit Rundschreiben 18/2005 vom 20. Dezember 2005. In mehreren Novellierungen wurden die Leh-
ren aus der Finanzkrise verarbeitet und die europaischen Regelungen in deutsches Recht tberfihrt.
Anpassungen dienen ebenfalls dazu, die Erwartungshaltung der Aufsicht hinsichtlich schon existie-
render Vorgaben, z. B. in Bezug auf die Risikotragfahigkeit noch deutlicher zu machen und damit
Aufsichtspraxis einflieRen zu lassen.

Abhangig von der GroRRe der Institute, deren Geschaftsschwerpunkten und deren Risikosituation wird
eine angemessene Umsetzung der Anforderungen ermoglicht (Proportionalitatsgrundsatz). Die Auf-
sicht eréffnet den Instituten damit Spielrdume (Offnungsklauseln) fiir eine konkrete Umsetzung und
erwartet im Gegenzug, dass die Freirdume von den Instituten sachgerecht ausgestaltet werden.
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Abb 3: MaRisk-Anforderungen Quelle: eigene Darstellung

Elementares Grundprinzip ist die Gewahrleistung der Risikotragfahigkeit. Diese soll sicherstellen,
dass die wesentlichen Risiken angemessen durch Risikodeckungsmassen unterlegt sind. Zu diesem
Zweck beinhalten die MaRisk Regelungen zur Identifikation, Beurteilung, Steuerung, Uberwachung
und Kommunikation der Risiken (Risikomanagement-Prozess) sowie fiir ein aussagekraftiges Doku-

mentationssystem.

Die MaRisk betonen die Notwendigkeit einer zukunftsgerichteten, vorausschauenden Betrachtungs-
weise im Rahmen der Risikotragfahigkeit. Das bedeutet, dass Durchschnittsbetrachtungen von Risi-
koauspragungen in der Vergangenheit als nicht mehr tauglich erachtet werden. Risikoentlastende
Korrelationsannahmen bei der Aggregation von Risiken dirfen nur angewandt werden, wenn diese
die Geschafts- und Risikostruktur des Instituts widerspiegeln.

2.2 Bedeutende Risiken fiir Unternehmen

2.2.1 Zinsanderungsrisiko

Das Zinsanderungsrisiko spielt bei jeder Geldaufnahme oder Geldanlage eine Rolle. Es resultiert aus
der Unsicherheit tber die zukiinftige Entwicklung des Zinsniveaus und wirkt auf alle verzinslichen
Positionen. Eine unmittelbare Wirkung auf die Gewinn- und Verlust-Rechnung (GuV) hat das variable
Zinsdnderungsrisiko. Steigende Zinsen fiihren zu einem hoheren Zinsaufwand bei variabel verzins-
lichen Positionen (Kontokorrentkredite, variabel verzinsliche Darlehen). Fallende Zinsen haben bei va-
riabel verzinslichen Vermdgensgegenstanden (z. B. Tagesgeldern) einen geringeren Zinsertrag zur Folge.
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Vermoégenswirksam wirken sich fallende Zinsen negativ auf Festzinsdarlehen aus (Festzinsrisiko). Hat
ein Unternehmen zu aktuellen Konditionen ein Festzinsdarlehen aufgenommen, resultiert daraus auf
den ersten Blick kein Zinsdnderungsrisiko. Anders verhilt sich die Sache, wenn sich die Darlehens-
konditionen innerhalb kurzer Zeit verringern. Aufgrund des Festzinsdarlehens hat das Unternehmen
keine Moglichkeit, von den nun wesentlich giinstigeren Konditionen zu profitieren. Das Risiko der
Vorfilligkeitsentschadigung bei dem Wunsch einer vorzeitigen Riickzahlung wird in dieser Situation
schlagend. Die Berechnung des Barwerts und der Vergleich zum Buchwert des Darlehens werden
diesen Refinanzierungsnachteil bzw. das Vorfalligkeitsentgelt unmittelbar sichtbar machen.

Genau entgegengesetzt ist die Wirkung bei festverzinslichen Aktiva (z. B. festverzinsliches Wertpa-
pier). Hier haben fallende Zinsen eine positive Wirkung auf den Barwert und Marktwert.

2.2.2 Wahrungsrisiko

Flr deutsche exportorientierte Unternehmen ist insbesondere ein anhaltender Anstieg des Euro ge-
genlber dem US-Dollar schmerzlich. Hier kann das richtige Management von Wahrungsrisiken von
existenzieller Bedeutung sein.

Aus Wahrungsgeschéften ergeben sich primar Wahrungsrisiken, wenn eine Fremdwahrungsposition
gehalten oder wenn eine Kalkulation z.B. fiir den Verkauf einer Maschine ins Ausland einen definier-
ten Wahrungskurs erfordert, die Zahlung der Maschine in der Fremdwahrung aber zeitlich erheblich
nachgelagert ist und daher ungewiss ist, ob der kalkulierte Kurs erzielt werden kann.

2.2.3 Rohstoffpreisrisiko

Risiken aus der Entwicklung von Rohstoffpreisen bestehen aus der Ungewissheit zukinftiger Zah-
lungsstrome aus dem Ein- und Verkauf von Rohstoffen sowie aus Wertdnderungen fest kontrahierter
oder sich im Bestand befindlicher Rohstoffe. Steht die Beschaffung der Rohstoffe erst noch bevor,
so besteht das Risiko in zwischenzeitlich steigenden Marktpreisen. Sind die Rohstoffe beschafft und
noch als Vorrate im Unternehmen vorhanden, besteht das Risiko in fallenden Preisen.

2.2.4 Adressausfallrisiken

Als Kreditrisiko im engeren Sinne bezeichnet man das Risiko, dass ein Kreditnehmer seinen vertrag-
lichen Zahlungsverpflichtungen nicht oder nicht termingerecht nachkommt. Im weiteren Sinne ver-
steht man unter dem Kreditrisiko das Risiko einer allgemeinen Bonitédtsverschlechterung des Kredit-
nehmers, ohne dass diese Verschlechterung zum Ausfall fihren muss (Bonitatsrisiko).
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Besteht ein Risiko, dass durch den vollstandigen oder teilweisen Ausfall einer Gegenpartei (Kontra-
hent) oder durch die Verschlechterung der Bonitat einer Gegenpartei ein Wertverlust aus einem Fi-
nanzgeschaft eintritt, so wird dies als Kontrahentenrisiko bezeichnet. Der Handel mit Wertpapieren
wird i. d. R. Gber einen Kontrahenten wie zum Beispiel ein Kreditinstitut oder einen Broker abgewi-
ckelt. Ein Risiko entsteht, wenn der Kontrahent sich nicht vereinbarungsgemafR verhalt und es da-
durch zu Verlusten kommen kann.

Das Emittentenrisiko resultiert aus der Gefahr, dass verbriefte Forderungen sowie aus ihnen bestehen-
de Zinsanspriiche vom Schuldner der Forderung (Emittent) nicht zurlickgezahlt bzw. gezahlt werden.
Implizit sind damit auch die Vermdgensrisiken aus verbrieften Unternehmensanteilen abgedeckt.

+fehlende Fahigkeit und/oder
Willigkeit eines Geschafts-
partners, Zins- und Tilgungs-
zahlungen vollstandig und
termingerecht zu leisten

+negative Veranderung der
Glte und Qualitat des
Veriragspartners.

Kredit- und
Bonitatsrisiko

*Gefahr, dass verbriefie For-
derungen sowie aus ihnen
bestehende Zinsanspriche
vom Schuldner der Forde-
rung (Emittent) nicht zurtck-
gezahlt bzw. gezahlt wird
(auf das Wertpapiergeschaft
bezogene Sonderform des
Kreditrisikos)

Emittenten-
risiko

+*Risiko, dass die Gegenpartei
(Kontrahent) eines Wertpa-
pier- oder Derivatgeschafis
ausfallt und eine urspringlich
abgesicherte Position zum
aktuellen Marktkurs abge-
wickelt werden muss oder
das Instrument trotz Zahlung
nicht geliefert wird

Kontrahenten-
risiko

«durch Marktpreisschwan-
kungen von Wertpapieren
entstehende Verluste, die
ausschlielich auf die Boni-
tatsveranderungen des
Emittenten zurlickzufiihren
sind

spezifisches
Kursrisiko

*Risiko aus der mangelnden
Diversifikation des Kredit-
bestandes z. B. hinsichtlich
der Granularitat (Groflen-
klassen), der Kundengruppen
(Branchen) oder der
Besicherung

*Summe aller Risiken, die mit
der Gewahrung grenziiber-
schreitender Kapitaldienst-
leistungen entstehen (u. a.
Zahlungsunfahigkeit, Mora-
torium, Transferrisiko, etc.)

Landerrisiko

Abb 4: Risikoarten Quelle: eigene Darstellung
Im Marktpreis (d. h. Kurs) eines festverzinslichen Wertpapiers spiegelt sich sowohl das allgemeine
Zinsniveau als auch die Bonitdt des Emittenten wider. Das spezifische Kursrisiko (Spreadrisiko) betrifft
den Teil der Kursentwicklung, die nicht auf die Veranderung des Marktzinsniveaus, sondern ledig-
lich auf die Bonitatsverschlechterung des Schuldners und die damit einhergehende Erhéhung der
Renditeforderung der Investoren zurlickzufiihren ist. Dem Spreadrisiko ist besondere Beachtung zu
schenken, da es eine Bonitadtsverschlechterung friihzeitig erkennen Iasst.

Das Strukturrisiko resultiert aus der mangelnden Diversifikation des Kreditportfolios hinsichtlich der
Struktur, der GroRenklassen und der Granularitat.
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In einer weiten Interpretation wird das Landerrisiko als Summe aller Risiken verstanden, die mit der
Gewadhrung grenziberschreitender Kapitaldienstleistungen entstehen. Das Landerrisiko ist ein auf
einzelne Lander bezogenes, durch Zahlungsunfahigkeit oder fehlende Zahlungsbereitschaft hervorge-
rufenes Risiko, das in der Gefahr 1. des teilweisen oder vollstandigen Ausfalls vertraglich vereinbarter
Zins- und Tilgungszahlungen von Marktteilnehmern des Landes und 2. des Wertverfalls von Wert-
papieren oder Finanzderivaten, die von Marktteilnehmern des Landes abhdngen, besteht. Die Ursa-
chen des Landerrisikos kdnnen sowohl im wirtschaftlichen als auch im politischen Bereich bestehen.
Beziiglich der wirtschaftlichen Situation kann eine Zahlungsunfahigkeit des Schuldnerlandes dadurch
entstehen, dass die zum Kapitaldienst notwendigen Devisenbetrdge nicht zur Verfligung stehen. Die
politische Komponente findet ihren Ausdruck in einer fehlenden Zahlungswilligkeit der jeweiligen Re-
gierung des Landes. Insoweit ist das Landerrisiko auch ein Rechtsrisiko. Das Landerrisiko findet seine
Auspragung im Transferrisiko, im Konvertierungsrisiko sowie im Hoheitsrisiko.

2.2.5 Liquiditatsrisiken

Unter Liquiditatsrisiken versteht man im Allgemeinen, Zahlungsverpflichtungen zum Zeitpunkt der
Falligkeit nicht nachkommen zu kénnen, weil die dazu erforderlichen Geldmittel (,Liquiditat”) nicht
verflgbar sind. In diesem Zusammenhang wird sehr oft vom , Liquiditatsrisiko im engeren Sinne” ge-
sprochen. Es gibt jedoch noch weitere Auspragungen. Zum einen ist hier das Refinanzierungsrisiko
zu nennen. Unter dem Refinanzierungsrisiko wird dabei das Risiko verstanden, dass zum Zeitpunkt
des Bedarfs an Geldmitteln diese nicht bzw. nicht zu den erwarteten Konditionen beschafft werden
konnen. Zum anderen ist das Marktliquiditatsrisiko aufzufiihren. Unter dem Marktliquiditatsrisiko
versteht man die Gefahr, dass Positionen aufgrund unzulédnglicher Markttiefe oder einer temporaren
Aussetzung des Handels nicht oder nur zu entsprechend niedrigeren Kursen verdaufRert werden kon-
nen. Das Terminrisiko ist die Gefahr des nicht fristgerechten Eingangs erwarteter Zahlungseingange.
Dies kdnnen zum Beispiel verzégerte Eingdnge auf Forderungen aus Lieferung und Leistung sein. Auch
ein Antragsverfahren auf Investitionszuschiisse kann ldanger dauern als urspriinglich angenommen.
Letztlich zahlt auch das Abrufrisiko zu den Liquiditatsrisiken. Dieses ist begriindet in der Moglichkeit
der unerwarteten Inanspruchnahme von Kreditzusagen oder anderer in Aussicht gestellter Geldleis-
tungen oder unvorhergesehene Verfligungen der Glaubiger Uber ihre Einlagen. Wurden im Rahmen
der Finanzierung sogenannte Covenants (z. B. Grenzen fir die Entwicklung von Finanzkennzahlen)
oder Marktstorungsklauseln vereinbart, kann dies dazu fiihren, dass sich Finanzierungsmaglichkeiten
genau dann verteuern bzw. vollkommen wegfallen, wenn sie am dringendsten bendtigt werden.

2.2.6 Operationelle Risiken

Als operationelles Risiko wird das Risiko von Verlusten bezeichnet, die durch die Unangemessenheit
oder das Versagen von internen Verfahren, Menschen und Systemen oder durch externe Ereignisse
verursacht werden. Hier sind Rechtsrisiken eingeschlossen. Unter ,,Unangemessenheit” wird das Ver-
saumnis der Geschaftsleitung verstanden, die internen Verfahren, Systeme oder Menschen den ge-
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schaftlichen Notwendigkeiten anzupassen. ,Versagen” bedeutet, nicht das Erwartete zu leisten oder
zu bewirken.

Aufgrund dieser Definition werden operationelle Risiken oftmals nach ihrer Ursache (Mitarbeiter, in-
terne Verfahren, technische Systeme und externe Ereignisse) unterteilt. Ferner kdnnen operationelle
Risiken nach dem auslésenden Ereignis (z. B. Kunden und Produkte, Sachschaden etc.) oder nach dem
Geschaftsfeld gegliedert werden.

Ursachenbasierte Zuordnung von Schadensfallen

Verluste aufgrund fehlerhaften Verhaltens von Mitarbeitern, nicht von
Externen. Fehler durch Unkenntnis, Versehen, Irrtum, einfache und
grobe Fahrldssigkeit. Deliktische und damit absichtliche Handlungen von
Mitarbeitern.

Technologie Verluste aufgrund von fehlerhafter Technologie oder Fehlern in der
zugrunde liegenden Infrastruktur

Prozess Verluste aufgrund von fehlerhaftem Management und Fehlern im
Geschéaftsablauf

Externe Verluste aufgrund von externen rechtswidrigen Handlungen (z. B. Betrug
Einfliisse durch Geschéftspartner, Uberfélle), Versdumnissen von Lieferanten

(z. B. wurde trotz fester VVereinbarung ein Update nicht rechtzeitig
geliefert) sowie aufgrund von externen, nicht vom Unternehmen
kontrollierbaren Ereignissen (z. B. Naturkatastrophen, Anschlage)

Abb 5: Operationelle Risiken Quelle: eigene Darstellung

2.2.7 Risikokonzentrationen

Als Risikokonzentrationen werden im Allgemeinen Risiken bezeichnet, die aus einer ungleichmaRigen
Verteilung eines Risikofaktors resultieren. Im Finanzierungsmanagement kann zum Beispiel ein Risiko
daraus resultieren, Festzinsabldufe vieler Darlehen auf einen Zeitpunkt zu konzentrieren. Besteht zu
diesem Zeitpunkt gerade ein hohes Zinsniveau, gibt es nur noch wenige Méglichkeiten, eine steigen-
de Zinsbelastung zu vermeiden. Eine effektive Steuerung und Begrenzung dieser Risiken ist daher von
groRer Bedeutung.

Oft kénnen Risikokonzentrationen, wenn sie Teil des Geschaftsmodells sind, nur schwer gesteuert
werden. Ein Automobilzuliefererbetrieb ist immer abhangig von dem Erfolg der Automobilindustrie.
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Man spricht in diesem Zusammenhang auch von Ertragskonzentrationen. Sie kénnen in der Abhan-
gigkeit von den Ergebnisbeitrdgen aus einzelnen Produkten, Kundengruppen oder Vertriebswegen
bestehen.

2.2.8 Reputationsrisiko

Unternehmen sind der Gefahr ausgesetzt, dass aus verschiedenen Griinden ihr Ansehen leiden kénn-
te. Dies kann insbesondere aufgrund negativer Berichterstattung in den Medien der Fall sein. Unab-
héngig davon, ob derartige Berichterstattungen der Wahrheit entsprechen oder nicht, sind die Folgen
meist schwer aus der Welt zu rdumen: Kunden kénnten sich aufgrund dessen vom Unternehmen
abwenden oder erst gar nicht den Kontakt suchen.

Reputationsrisiken kénnen sich aus einer Gruppenzugeharigkeit (Banken, Lebensmittelindustrie) er-
geben. Nicht selten fillt es Kunden schwer, Medien-Berichterstattungen differenziert zuzuordnen
und zu bewerten.

Das Reputationsrisiko kann sowohl Ursache als auch Folge eines anderen Risikos sein. Beispiel: Durch
kriminelle Machenschaften von Mitarbeitern sinkt das Ansehen eines Instituts in der Offentlichkeit
rapide, Kunden sind daraufhin verunsichert und ziehen Gelder ab. Die Ursache ist ein operationelles
Risiko (,,interner Betrug”), die Folge ist das Reputationsrisiko (,gesunkenes Ansehen”, ,verunsicherte
Kunden”) und das Reputationsrisiko wiederum ist die Folge von Einlagenriickgdngen. Am Kapital-
markt kann eine schlechte Reputation dazu flihren, dass Unternehmen héhere Zinsen fir aufgenom-

mene Gelder bezahlen muss.

Zusammenfassung

Mit dem Thema Risikomanagement wollen Unternehmen sich nicht beschéftigen, sondern sie mus-
sen es tun. Obwohl kein Gesetz ein Risikomanagement bei kleinen Unternehmen explizit fordert,
gehort es heute zum guten Ton und schafft gerade bei den Lieferanten, Geldgebern und Investoren
Vertrauen. Der Kreditnehmer signalisiert, dass er sich systematisch mit seiner Risikosituation aus-
einandersetzt. Dies bedeutet fiir das Unternehmen sowohl einen erleichterten Zugang zu Kapital als
auch eine Méglichkeit zur Senkung der Finanzierungskosten.

Fur die Geschéftsleitung ist Risikomanagement ein Werkzeug der Transparenz fiir eine erfolgreiche
Unternehmensfiihrung (Good Governance) bei gleichzeitiger Reduzierung der personlichen zivil- und
strafrechtlichen Haftungsrisiken.

Nachdem Sie nun diese Lektion durchgearbeitet haben, haben Sie einen Uberblick, wie vielfiltig die
Aspekte des Risikomanagements sind. Auch wenn nicht alle hier angesprochenen Themen fir jedes
Unternehmen passend sind, so hat der aufmerksame Leser zahlreiche Anregungen fiir die praktische
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Umsetzung erhalten. Ein Grund, warum Unternehmen noch immer daran scheitern, ein adaquates
Risikomanagementsystem zu etablieren ist, dass damit erstens eine Menge Arbeit verbunden ist und
zweitens von den Entscheidungstrdgern eine Positionierung verlangt wird.

Die Umsetzung sollte nie unkritisch erfolgen und der individuellen Risikosituation entsprechen. Bei
Anwendung der hier vorgestellten Vorgehensweise und Verfahren besteht eine groRe Chance, dass
ein Risikomanagementsystem installiert wird, welches fiir alle Beteiligten einen Mehrwert liefert.
Entscheidend fiir den Erfolg ist, dass dieses System nicht nur umgesetzt wird, um gesetzlichen An-
forderungen zu geniigen, sondern mit dem Ziel, Risiken tatsachlich so weit wie realistisch moglich in
den Griff zu bekommen.
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