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Arbeitskreis ,,Finanzierung"‘ der Schmalenbach-Gesellschaft —
Deutsche Gesellschafi fiir Betriebswirtschaft e, V. *

Deckungsliicken im Finanzierungsgefiige einer
Unternehmung — Frithwarninformationen zum
Erkennen und Bewerten von offenen Positionen

Das letzte Projekt dieses Arbe1tskre1ses ,,Geschaftspohtische und organisatorische
Aspekte des Kreditmanagements‘! behandelte die mit det absatzbezogenen Kredit-
vergabe von Unternebmen zusammenhingenden Fragen. Bei diesen Untersuchun-
gen stieB der Arbeitskreis auf den tberraschenden Hinweis, daB Zinsverluste (durch
verspitete Zahlungen) rund doppelt so hoch seien wie die Vetluste aus Zahliingsaus-
fillen?. Dieser Tatbestand lenkte die Aufmetksamkeit darauf, dafl das Kreditmana-
gement fiber die Bonititsrisiken hinaus auch andere Risiken zu beachten habe, wie sie
z. B. mit det Verzinsung von Forderungen zusammenhingen. Daneben hatte der
Arbeitskrels in der genannten Verdffentlichung herausgestellt, daBl das Kreditmiana-
gement nicht losgeldst von welteren AbsatzforderungsmaBnahmen behandelt
werden kann. So miiften etwa die Kreditvergabe- und Lagerhaltungspolitik als
Bestandteile des Marketing-Mix gesehen werden. Uber die Risiken aus der Debito-
. rengewihrung hinaus waren damit auch diejenigen der Lagerhaltung in das Blickfeld
gekommen.

In diesem neuen Projekt des Arbeitskreises wird auf Risiken abgestellt, die auf In-
kongruenzen bei den Preisen der Lagerpositionen und den Preisen der verschiedenen
aktivischen und passivischen Kreditpositionen beruhen. Als Preise fir Kredite
gelten die Zinssitze, bei Krediten in fremder Wihrung sind daneben die Wechsel-
kurse als spezielle Preise zu beriicksichtigen. Inkongruenzen besagen, dall eine zu
einem festen Preis kontrahiette Position mit keinet entsprechenden Gegenposition
korrespondiert, so daB es sich insoweir um Deckungsliicken it Finanzierungsgefiige
einer Unternehmung handelt. Der Begriff des Finanzierungsgefiiges geht dabei fiber
die rein bilanzmiBige Betrachtung hinaus und umfafit alle Anspriiche und Verpflich-
tungen cines Untetnehmens, die zu offenen Positionen fithren konnen. Derartige
Deckungsliicken kdnnen erhebliche Verluste bewitken. -

* Unter Mltarbclt von: ‘Prof. Dr. Gettfried Giess, Fachhochschule Bielefeld; Dr. Heiny Hockmann,
Commetzbank AG, Frankfurt; Dipl-Okonom Hermann Sehanm, Wirtschafispritfer — Steverberater,
GieBen; Dr. Hangfriedrich Sage, Chemische Werke Hiils AG, Marl; Dipl.-Volkswitt Claus Schmidt,
Westfalenbank AG, Bochum; Wistschaftspriifer Dipl-Volksw. Klaws- Dister Striegert, Gesellschaft fiir
Wirtschaftsberatung mbH., Biclefeld; Prof. Dr. Joachim Sichting, Ruhr-Universitit, Bochum; Dipl.-
Kfm. Helmut R, Tacks, AKF Kreditbank, Wuppertal; Dlpl-Kfm Horst Westphal, Bertelsmann AG,
Giitersioh.

1 In: Zeitschrift fir betriebswistschaftliche Foxschung, 33. Jg. (1981), S. 6B5—698, 773~ 791,

2 Vgl Handelsblatr vom 14.6, 1977, Nr. 112, §. 18 Mehr Verluste durch faule Zahler als durch
Pleiten. :
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Vor diesem Hintergrund hat sich der Arbeitskreis die Aufgabe gestelit, Frithwarnindi-
katoren? gu entwicReln, die solche Decknngslicken erfennbar werden Jassen und ibre Bewertung
im Flinblick daranf erlanben, ob sic fiir eine Unternehmung tragfahig sind oder nich, Insoweit
stellt die Behaadlung dieses Themas unter Beschrinkung auf finanzwirtschaftliche
Aspekte eine praxisorientierte Erginzung allgemeiner Uberlegungen zu Frithwarn-
systemen darS. Angesichts dessen, daf die Problematik — mit Ausnahme derjenigen
bei offenen Devisenpositionen — fiir die Untetnehmensplanungt bisher kaum bear-
beitet worden ist, kann es sich in dieser Darstellung nur um einen ersten Ansatz zur
Steuerung der Risiken aus offenen Positionen handeln, :

Im folgenden wird die Gesamtheit der offenen Positionen zunichst in drei Risiko-
komplexe im Geldvermégens-(DM-Forderungen und Verbindlichkeiten, Devi-
senpositionen) sowie im Waren-Bereich zerlegt. Die Entwicklung von Frithwarnin-
dikatoren fiir diese drei Bereiche erscheint zweckmiBig, weil davon ausgegangen
werden muf3, daB an unterschiedlichen Stellen in der Aufbauotrganisation der Untet-
nehmen iiber die genannten Risikokomplexe disponiert wird., AnschlieBend wird
jedoch cine Aggregation vorgenommen werden miissen, da iiber die Tragfihigkeit
der Risiken fitr eine Unternehmung nur insgesamt und vor dem Hintergrund det
vorhandenen Risikotriger entschieden werden kana. '

L Begriff, Bedeutung und Komponenten der offenen Positionen

Deckungsliicken im Finanzierungsgefiige einer Unternehmung entstehen immer
dann, wenn

— bei Waren und sonstigen Vorriten? im Hinblick auf den Verkaufs- oder Finkaufs-
preis feste Verpflichtungen bereits eingegangen sind, wihrend die jeweils andere
Seite, nimlich der Einkaufspreis oder der Verkaufspreis fiir dieselbe Waren-
menge, noch unsicher ist, :

— wenn Wihrungsforderungen oder Wihrungsverbindlichkeiten tbernommen
worden sind, ohne dafl ihnen dieselbe Wihrung in gleicher Hohe und iiber die-
selbe Dauer gegeniibersteht,

— wenn feste Zinszusagen bei Forderungen oder Verbindlichkeiten gegeben wotden
sind, die nicht in gleicher Hohe und itber dieselbe Laufzeit durch Festzinspositio-
nen gedeckt sind. -

Derartige Deckungsliicken bedeuten demnach insoweit eine offene Position, als eine
entsprechende Gegenposition fehlt. Sie sind in dem Umfange offen, in dem auf des
cinen Seite ein Preis, Kurs oder Zins bereits festgelegt ist, wihrend die entsprechen-
den Werte anf der anderen Seite noch unsicher sind. Bs witd deutlich, daf} nicht

3 Prihwarnindikatoren stellen eine spezielle Kategorie von Informatrionen dar, mit. deren Hilfe
Risiken fiir den jeweiligen Benutzer mit einem zeitlichen Voriauf signalisiert wetden. Vgl. u.a.
Habn, D.: Frithwarnsystem, in: Die Berriebswirtschaft, 41. Jg. (1981), 8. 314 ££ :

4 Deckungsliicken in den Zahlungsmittelbestinden werden vom Arbeitskreis nicht behandelt. Der
Ausschiufl dieses Liquidititsrisikos wird damit gerechtfertigt, dal} es bei ausreichender Rentabilitit
in der Regel vermeidbar ist, :

5 Vgl exemplarisch Habn, D.[Krystek, U.: Betriebliche und itberbetriebliche Frithwarnsysterne fir die
Industrie, in: Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung, 31. Jg. (1979), 8.76—88; Klausmann,
W.: Betriebliche Frihwarnsysteme im Wandel, in: Zeitscheife Fiihrung und Organistion, 52. Jg.
(1983), 8. 3945, : . .

6 Fiir Kreditinstitute ist angesichts der Bedeutung, die Zinsinderungsrisiken hier besitzen, eine Refhe
von Beitrigen zur Ermittlung und Steverung von Inkongrmenzen im Preisbereich erschienen, die im
Litetatntverzeichnis auch beriicksichtigt worden sind.

7 Der enge Begriff der ,, Ware® wird hier 2uf den gesamten Bereich der Vosrite erweitert und in dieser
Extension angewandt. : s
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geschlossene Positionen dem Risiko von Preisverschiebungen ausgesetzt sind: dem
Preisinderungsrisiko, dem Kursdnderungsrisiko oder dem Zinsinderungstisiko.

Deckungsliicken im Finanzierungsgefiige einer Untetnchmung kénnen auch entste-

“hen, wenn die Kapitalbindungsfristen linger sind als die Kapitalbereitstellungsfri-

sten. Wie die folgende Abbildung 1 zeigt, ist das in solchen inkongruenten Fristen
liegende Fristentransformationsrisiko ein Risiko finanzieller Anspannung.

Es tritt nicht ein, solange eine Prolongation der Kredite durch die Gliubiger oder
ihre Abldsung durch andete Gliubiger gelingt. Dann liBt sich das Fristenttansfor-
mationstisiko in ein Zinsinderungsrisiko Ubetfilhren, da die Zinssitze bei det Pro-
longation oder Substitution von vornherein nicht bekannt sind. Aber auch wenn
zam Zwecke det Behebung finanzieller Anspannungen dic Liquidation von Vermé-
gensgegenstinden etforderlich werden sollte, ist neben dem Preis- und Absatzrisiko
{bei Waren) sowie dem Bonititsrisiko (bei Debitoren) das stand@rungsﬂmko fiir
dic Hohe des Liquidititszuflusses von Bedeutung. Das wird unmittelbar klar bei
festverzinslichen Wertpapieren, die gegebenenfalls mit Kursverlusten verkauft
werden; es witd aber auch dann sichtbar, wenn Debitoren aufgrund eines gestiege-
nen Zinsniveans nur unter Hinnahme eines Disagios abgetreten werden kénnen.

Diese Uberlegungen zeigen, daB Fristentransformationstisiken — unter der Voraus-
setzung ausreichender Bonitit der Schuldner —in der Regel in Zinsinderungsrisiken
einmiinden.

Eine andere Situation ergibt sich jedoch, wenn extern bedingte Bewirtschaftungs-
maBnahmen vorliegen (z. B. Kreditplafondierungen oder Behinderungen grenz-
Uberschreitender Finanzierungen durch ein Bardepot). Untet solchen Bedingungen
kann es dazu kommen, daB Liqiditit auch beim Angebot von Héchstpreisen nicht zu
beschaffen ist, Deutlich wird diese Problematik vor allem in kapitalarmen Entwick-
lungslindern, wo Kredite zeitweise dbethaupt nicht verfiigbar gemacht wetden
kénnen.

Abbildung 1: Zur Abgrengung des Frivtentransformationsrisikos

. Fristentransformationsrisiko

Langfristige Anlagen - _ Kurzfristige Mittel
Risiko finanzieller Anspannung

Prolongation und Substitution
der Mittel

|

Zinsinderungsrisiko

Liquidation von Vermégen

Preis- (einschl. Zinsinderungs-
tisiko) und Absatz- bzw.
Bonititstisiko
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Mit Riicksicht darauf, dafi sich — wenigstens im allgemeinen — das Fristentransforma-
tionstisiko in ein Zinsinderungsrisiko aufldsen l4fit, sieht der Arbeitskrejs im fol-
genden von der Behandlung solcher Deckungsliicken ab, die aus Fristeninkongruen-
zen bei der Kapitalbeschaffung und Kapitalverwendung resultieren.

Auf der Grundlage der Tabellen 1 und 2 im Anbang dber die Aufwands- und Er-
tragsstrukturen deutscher Industrie- und Handelsunternehmen soll versucht wer-
den, Anhaltspunkte fitr dic Bedeutung der Risiken aus offenen Positionen zu gewin-
nen. Dabei lassen sich iiber Aufwendungen und Ertrige aus Wechselkursschwan-
kungen keine Aussagen.machen, da diese extern nicht isoliert ausgewiesen werden.

Zinsaufwand und Zinsertrag fallen in den Gewinn- und Verlustrec .

scher Unternehmen mit Anteilen von kaum fiber 2% an den Gesamtzg?;rleg;guiei;
beziechungsweise selten iiber 1% an den Gesamtertrigen — auch unter Beriicksiclglti—
gung dex Hocl:}.zmspha?cn 1973/1974 und 1980/1982 — wenig ins Gewicht. Dabei ist
jedoch zu beriicksichtigen, dafl Skontoertriige/Skontoaufwendungen als Zinsele-
mente fiir Lieferantenkredite in diesen Positionen nicht enthalten sind®,

Eatsprechend den it Bankgewerbe iblichen Usancen kann auch bei Unt
hinsichdlich der Erfassung des Zinsdnderungstisikos auf die Zinsspanne fﬁlge(g;?ﬁ
werden. Der bei Nichtbanken im allgemeinen negative Zinssaldo zeige an, im wel-
chem Umfang Zinsaufwendungen durch Zinsertrige nicht gedeckt werden konnen
Der negative Zinssaldo ergibt sich aus einem bohen Verschuldungsgrad und einem
geringen Volumen an Finanzanlagen. Dic Schwankungen dieser Unterdeckung
konnen einerseits aus einer Verinderung det Proportion Geldvermdgen/Verbind-
lichkeiten entstehen. Sie kdnnen aber auch auf Verinderungen der aus der genannten
Proportion resyiuerend_en “Zinsspanne beruhen und insoweit wenigstens einen
Anhaltspunkt fiir das Zinsinderungsrisiko abgeben (Tabelle 3 im Anhang).

Als Malstab dafiir soll der Variationskoeffizient dienen, der das AusmaB der durch-

schnittlichen Schwankungen des Zinssaldos in Relati i i
' es 2 on zom Zinsaufwand in d
;et_ra.chteten Periode und damit die Instabilitit der negativen Zinsiberschiisse if;
eieverlauf wiedergibt. Die Instabilitit det Zinssalden Gber die Zeit ist insbesondere

in denjenigen Branchen ausgeprigt, die auch hohe Zinsertrige erzi
- 2 I -
zeuge, z. B. Daimler; Elektrotechnik, z. B. Siemens). ge erslelen (Stralientabs

Im Gegensatz zu den Zinsaufwendungen zeigt di i

; : s gt die Tabelle 4 im Anhang, dal d
Ma}t}tenalaufwand mit Anteilen von iiber 60% am Gesamtaufwand (bei al%en Tailnteif
nehmen) die gewichtigste AufwandsgroBe darstellt. Dies 1iBt vermuten, dal offene

Positionen im Bereich der Lagerhaltung die grol i isi
Eecitvrobioaen besitzen.g g die groBte Bedeutung fiir das Risiko von

Entsprechend den fiir das Zinsdnderungsrisiko gemachten Ausfithrun

das Preisinderungstisiko bei Waren in der Entwic%lung des Rohertrages %ﬁiﬁﬁﬁg
der Umsatzetlose iber die Einstandskosten bzw. den Materialeinsatz) zum Aus-
dr;ll‘ck. Bezieht man den Rohertrag auf den Umsatz, dann werden neben den Ver-
schiebungen der mengenmifBiggen Proportionen bei eingesetzten und verkauften

Gltern die relativen Schwank d &
o by e a;xg)vjmgen et Werts@mpfungs— bzw. Handelsspanne

Es erscheint zweckmifig, die Schwankungen dieser Grofie als Otientierungsmerk-

mal fiir das Preisdnderungstisiko und al ir wi iati
rmal fli das Preisin lerns ves nd als Maf3stab dafir wiederum den Variations-

L4Bt man die Branche ,,Nahrung und GenuBmittel* :
_ 3D tel”” auler Betracht, da der Roher-
trag in % des Umsatzes hier offenbar einen trendmiBigen Verlauf nimmt, so ke’:‘?ngfe

8 Zu der Frage des Zinsaufwandes fiir Pensionsriickstellungen vgl. Seite 9.
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P:eis'slnderungstisiken'im Baugewerbc, in der NE-Metallerzeugung und der Chemi-
schen Industeie besonderes Gewicht zukommen®, ‘

Wenn nach der Analyse des Zahlenmaterials flir die Wirtschaft insgesamt und auch
Gir ihre Sektoren das Zinsinderungsrisiko weniger bedeutend erscheint als das
Preisrisiko aus offenen Lagerpositionen, so ist doch fiir einzelne Unternehmen und
ihr Auslandsgeschift eine statke Zinsempfindlichkeit zu konstatieren, die sich vor
allem in Hochinflationslindern auswirkt.

So bettagt fiir die Tochtergesellschaft cines deutschen Grofuaternehmeps in Brasi-
lien der Anteil des Zinsaufwandes am Gesameaufwand 32%, in Argentinien 5,7%
und in Mexiko 3,56% (ohne Kursverluste). Solche Anteile sind aufgrund der diffe-
rierenden Ligenkapitalquoten zu relativieren. Auf der Grundlage eine Normalfinan-
zierung mit 30% Bigenkapital ergibt sich beispielsweise fiir Brasilien einer Zinsauf-
wandsquote von 47 7%. Diese Zahlen dokumentieten die starke Zinssensibilitit in
Hochinflationslindern und verdeutlichen dariiber hinaus die Belastungen aufgrund
mdglicher Verlingerungen des Zahlungsziels gegeniiber den Abnehmern. Auch
kann die Verschleppung filliger Zablungen zur wichtigen Determinante des Zinsti-
sikos werden. Vormals geschlossene Positionen kénnen anf diese Weise durch
Eingriffe der Schuldner zu offenen Positionen werden. Besonders in Hochinflations-
lindern erscheint es demnach notwendig, Zinsentwicklungen zu prognostizierer
and sich der Zinsinderungsrisiken im Rahmen der Planuag bewulit zu sein.

Als Bestandteile des Risikos aus Deckungsliicken sind die folgenden Grofen anzuse-
hen: ' .

— das Volumen der offenen Position,
— ihre zeitliche Erstreckung,
— die Preisentwicklung.

Diese Komponenten gelten fiir alle offenen Positionen, in der Reihenfolge (vermut-
lich) zunehmender Bedeutung: fiir Festzinspositionen, Wihtungspositionen, Lager-
positionen. Das Risiko ethdht sich in dem Umfang, in dem die jeweils ungeschiiezte
Position wichst, mit der Zah! der Perioden, in denen sie ungeschiitzt bleibt und mit
der Preisentwicklung, die zn untesschiedlich negativen Zinsspannen, Kursverlusten
und unterschiedlich hohen Kostenuaterdeckungen beim Einkauf/Verkauf filhren
kann.

Wie bei jedem Risiko, so liegt auch in dem ciner offenen Position die Verknilipfung
mit einer Chance. Die Konsolidierung der kurzfristigen Finanzschulden einer Untet-
nehmung mag hinausgeschoben und erst in einer Phase vorgenommen werden, in
der man sich auf einem tiefen Zinsniveau angekommen glaubt. Wihrungsforderun-
gen werden nicht kurs gesichert, weil man eine Stirkung det Fremdwihrung progno-
stiziert. Lageraufstockungen mogen vorsorglich erfolgen, in der Erwartung, dal3
sich zukiinftig eine attraktive Handelsspanne erzielen [aBt. Diese Beispiele machen
deutlich, daB es nicht zweckmiBig sein mul, offene Positionen — unabhingig von der
allgemeinen Unternehmensphilosophie — grondsétzlich zu schlicRen. Wenn sich die
Erwartungen hinsichtlich einer bestimmten Preisentwicklung durch neue Informa-
tionen verdichten, mag es vielmehs sinnvoll sein, die darin liegenden Chancen wahr-
qunehmen. Worauf es ankommt, ist, die zwangsliufig in jeder offenen Position
liegenden Risiken mit den Verlustauffangméglichkeiten der in Frage kommenden
Risikotriger zu konfrontieren. Dies kann nicht nach allgemein giiltigen Normen

geschehen. Die spezifischen Risikotriger der Unternehmung, wie sie insbesondere in

9 Auf Preisinderungstisiken deuten such Formulierungen in den Geschifisberichten der Unternch-
men hin wie ,,Preisangleichungen im Ausland cher durchzusetzen als im Inland* (Bayer 1973(74,
shnlich BASF 1973/74) odet ,,Banhauptgewerbe: Preisentwicklung -+ 5%; Baumaterialpreise
stiegen z. 'F. wesentlich stirker” (Holzmann 1973{74).
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ihret Ercragskraft und in ihrem Bigenkapital zu se

werden.

II. Offene Festzinspositionen und das Zinsﬁhdetungsrisiko

1. Anmerkangen 3n den Komponenten des Zinsinderungsrisikos

Die folgende Abbildung 2 macht in Abhingigkeit von (1) festen bzw. variablen
Zinssitzen sowie (2) divergierenden Laufreiten deutlich, unter welchen Umstinden
es zu Zinsinderungsrisiken aus offenen Positionen kommen kann.

Abbildung 2: Entstehung von Zinsinderungsrisiken

hen sind, miissen berlicksichtigt

Zinssatz
Aktivseite fest/ | Aktivseite fest/ | Aktivseite Aktivseite
Passivseite fest | Passivseite variabel/ variabel/
‘variabel Passivseite fest | Passivseite
variabel
go g fallende Zinsen | steigende fallende Zinsen |-
BN Zinsen (Zwang zur (bei gleicher
£ 5k {(Zwang zur Anpassung der | Anpassungs-
hvig i Anpassung der | Aktivseite) mdglichkeit)
<A Passivseite) ' :
sle ® steigende fallende -
g3 B ZLinsen Zinsen (bei gleicher
‘45* E5.2 - . Anpassungs-
%3 2 mdglichkeit)
| < o
o « 0| steigende steigende fallende Zinsen |-
£ <5 | Zinsen Zingen (Zwang zur | (bei gleicher
£3 E (Zwang zur Anpassung der | Anpassungs-
Zg g Anpassung detr | Aktivseite) mdglichkeit)
< Loy Passivseite) '

Bei annahmegemiB gleich hohen Volumina der Forderungen und Verbindlichkeiten
treten Zinsinderungsrisiken nur dann nicht auf, wenn

— auf beiden Bilanzseiten Festzinsvereinbarungen bestehen und die Laufzeiten der
Forderungen und Verbindlichkeiten sich nicht unterscheiden, also gleiche Zins-
bindungsfristen vorliegen; '

— auf beiden Bilanzseiten Anpassungsméglichkeiten an ein geindertes Zinsniveau
bestehen.

In diesem Zusammenhang wird auf die vertraglichen Vereinbarungen abgestellt.
Tatsichlich kommt es jedoch vor, da3 die Beteiligten sich nicht daran halten. Um nur
zwel Beispiele zu nennen:

— Ein verhandlungsstatker Abnehmer zahlt mit erheblicher Verzdgerung, uber-
schreitet also die in den Bedingungen des Licferanten genannten Kreditfristen. In
diesem Fall wird der Skontosatz, der eine Festzinsvereinbarung darstellt, auf eine
tatsichlich lingere Kreditfrist bezogen. .

— Ein in der Ho_chzinsPeriode abgeschlosséner Darlehensvertrag wird von dem
Schuldner in einer Niedrigzinsphase gemif§ § 247 BGB gekiindigt, so daf} die
urspringlich vorgesehene Festzinsvereinbarung nicht mehr pile,
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Grundsitzlich ist zu kliren, wann im Unterschied zn einer Festzinsposition von einer
zinsvariablen Position gesprochen wetden soll. Nichtbanken kéntien im Zinsbereich
prinzipiell lingerfristiger disponieren als eine Bank. Uber kurze Fristen festgelegte
Zinssitze, z. B. bei Wechseln mit eine Laufzeit von 90 Tagen, wetden vor diesem
Hintergrund fiir wenig gewichtig gehalten. Die Empfindlichkeit gegentiber dem
Zinsanderungsrisiko steigt erst mit dariiber hinausgehenden (Rest-)Launfzeiten der
Festzinspositionen. '

Da bei anlageintensiven Industrieunternehmen andere Anspriiche an die Flexibilitat .
als in arbeitsintensiven Industrieunternehmen und hier wiederum andere als in
Handelsunternehmen gestellt werden, sind letzdlich nach Branchen unterschiedliche
Fristen festzulegen, von denen abhingig gemacht wird, wann eine Position nicht
mehr als zinsvariabel, sondern bereits als eine Festzinsposition anzuschen ist.

Dem Atbeitskreis erscheint es zweckmiBig, wenn diese Frage im Unternehmen
individuell, und zwar unter Beachtung von Volumen, Laufzeit und Zinshdhe der
gesamten offenen Position vor dem Hintergrund verfiigbarer Risikotriger entschie-
den wird. Anders kann die spezifische Risikolage und -neigung nicht beriicksichtigt
werden.

2. Dis aus der Bilang abgeleitete Darstellung der offenen Festginsposition

Auf der Grundlage der folgenden Abbildung einer reprisentativen Bilanzstruktur
deutscher Unternehmen sollen im ersten Schritt die Geldvermbgen- und Schulden-
positionen bestimmt werden, fiir die eine Trennung zwischen zinsvariablen und
Festzins-Bestinden zu erfolgen hat, so daf} im zweiten Schritc und im Rahmen det
Festzins-Bestinde die offene Position ermittelt werden kann. Dabei ist indessen
vorab zu bedenken, dal es aus der Bilanz nicht ohne weiteres erkennbare Einflul3-
grbBen gibt. So sind etwa bestehende Terminverpflichtungen — das sind zukiinftig
zu liefernde oder abzunehmende Festzinspositionen (z. B. Financial Futures) —in die
Uberlegungen einzubezichen; ebenso andere auBerhalb der Bilanz stehende Ver-
pflichtungen (z. B. Leasingvertrige). -

Auf der Aktivseite soll das gesamte Geldvermdgen — nimlich Forderungen, Kassen-
mittel und festverzinsliche Wertpapiere — in den relevanten Bereich einbezogen
werden. Aktien, auch als reine Finanzanlage, bleiben aullerhalb der Betrachtung, da
es sich hier nicht um Nominalwertanspriiche mit vereinbarten Riickzahlungstettni-
nen und festgelegten Zinskonditionen handelt. — In diesen Rahmen fallen dann unter
Festzinspositionen alle jene Geldvermdgensbestinde, deren Verzinsung nicht innes-
halb ciner kurzen (im Einzelfall zu bestimmenden) Frist geindert werden kann. Dazu
gehdren ebenso permanerit zu 0% verzinsliche Kasseamittel wie dauerhafe fixierte
Skontobedingungen, die als Festzinsvercinbarungen aufzufassen sind.

Auf der Passivseite zihten Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten und Liefe-
ranten — wic die entsprechenden Aktivbestinde — unstreitig zu den zinstragenden
Positionen. Soweit Riickstellungen, insbesondere Pensionsriickstellungen, unter
Beriicksichtigung eines versicherungsmathematisch zulissigen Zinssatzes gebildet
worden sind, ist dieser Bestand als Festzinsposition zu betrachten. Der im Rahmen
der versicherungsmathematischen Betechnung der Pensionsriickstellungen anzuset-
zende Zins, bezogen auf den Barwert, mul} verdient werden, ebenso wie der Zins flir
Fremdkapital und unabhiagig davon, ob die Verpflichtungen aus Pensionszusagen
ganz, teilweise oder gar nicht bilanziert sind. Bei sonstige Verbindlichkeiten und
Passiva ist es eine Tatfrage, ob {ibethaupt cine und gegebenenfalls welche Art der
Zinsvereinbarung vorliegt. — Das FEigenkapital, auch das bedienungspflichtige,
bleibt in diesem Zusammenhang auBethalb det Betrachtung, da es in seiner Eigen-
schaft als Risikotrager die hier zu bestimmenden Risiken auffangen soll.
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Abbildung 3: leaﬂz.rz‘rﬂkmr der Unternebmen in der Bmdefrepablz,é Dentschland
(Stand: 1982)

_ Alle Unternehmen :
Bilanzsumme: 1868,2 Mrd. DM (100 %)
% %
Sachanlagen 32,5 Eigenmittel 20,2
~ Grundstiicke  |12,3 — Kapital 13,6
und (-B»ebaudfz — Ricklagen 6,6
- :‘zlll:;e%e Sach- 20,2 Rickstellungen 13,3,
Vorrite 222
— Roh-, Hilfs- und |4,6 Vetbindlichkeiten |59,3
+ Betriebsstoffe — langfristige Ver- |17,1
- unfertige 3,9 bindlichkeiten
Erzeugnisse ~ Verbindlich- {148
— fertige 13,7 keiten aus
Erzeugnisse ’ Lieferungen
Forderungen 315 und Leistungen
~ Ford 16.1 — sonstige kurz-  |27.4
Lgfe‘:ﬁggc;nu?j o fristige Verbind-
Leistungen lichkeiten
—~ sonstige 13,7
kurzfristige
Forderungen
— sonstige 1,7
langfristige
Forderungen
Kassenmitte] 3,5
Wertpapiere 1,3
Beteiligungen 5,2
sonstige Aktiva 3,8 sonstige Passiva . | 6,2

Qwelle: Monatsberichte dsr Deutschen Bundeshank, 36. Jg., Nr. 11, November 1984,
S, 22; eigene Berechnungen.

Damit ist der Bereich umrissen, innerhalb dessen nach einer individuell bestimmten

Laufzeit eine Trennung der zinsvatiablen von den Festzmsposxtionen vorgenommen
werden kann.
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Wie die Oblge Bilanzstruktur (Abbﬂdung 3)zeigt, bestehe bei Industrieunternehmen,
im Gegensatz z. B. zu Kreditinstituten, bei denen sich die entsprechenden Volumina
auf beiden Seiten etwa ausgleichen, strukrurell bedingt ein starker Uberhang der
Verbindlichkeiten tiber das Geldvermégen. Damit erglbt sich die Frage, wie dieser
Uberhang behandelt werden soll.

Wiren fiir alle relevanten Geldvermdgen- und Schuldenbestinde Festzinssitze
vereinbart, so bedeutete dies eine offene Festzinsposition auf der Passivseite {passivi-
sche Festzinsposition), fiir die das Risiko, eine rentable Gegenanlage mit entspre-
chender Laufzeit zu finden, bestiinde,

Wie die reptisentative Bilanzstruktur zeigt, besteht di¢ Gegenanlage aber nicht nur
aus Geldvermdgen, sondetn aus Yorriten, gegebenenfalls auch aus Sachanlagen, so
dal man aus dem hier zu behandeliiden Bereich der zinstragenden Positionen ,,aus-
bricht*10,

Eine Losung des Problems kénnte datin liegen, tiber die Aufnahme der Vorrite
weitere Aktivpositionen einzubeziehen und insoweit die Aktivseite den relevanten
Passivpositionen volumenmiBig anzunihern, so daBl der Uberhang aufgeldst wiirde.
Fir die Aufnahme der Vorrite spricht, dal3 bei ihrem Kauf unmitrelbar (unter Um-
stinden durch einen Figentumsvorbehale markierte) Verbindlichkeiten entstehen,

Eine enisprechende Anpassungsfihigkeit vorausgesetzt, kann davon ausgegangen
werden, daB3 bei ZinserhShungen in der Refinanzierung diese in den kalkulierten
Preisen bei der Weiterverwendung der Vorrite Eingang finden. Im Hinblick auf die
Erfassung des Zinsinderungsrisikos erschiene es dann aber erforderlich, das Zinsele-
ment aus dem Verkaufspreis der Vorrite wieder herauszurechnen. Auf diesern Wege
verwischt sich das Zinsanderungsrisiko immer mehr, je héher man auf der Aktivseite
der Bilanz in den Bereich des Sachvermdgens hineingelangt; letztlich kommt es zu
einer Vermischung von Zinsinderungs- mit anderen Preisrisiken.

Eine weitere Moglichkeit zur Losung des Problems bestiinde darin, statr der Verlin-
gerung der Aktivseite tiber das Geldvermogen hinaus eine Verkiirzung der Schul-
denseite vorzunehmen, indem diese durch einen Trennstrich unterhalb der Vorrite
abgegrenzt witde, Dahinter steht der Gedanke, daB die Risiken aus Sachanlage- und
Vorriteinvestistionen durch langfristiges Kapital — Eigenkapital, Riickstellungen,
langftistige Verbindlichkeiten — gedecks werden und insoweit eine Trennung in

einen langfristigen und einen kutzfristigen Bereich méglich ist. Die Frage nach der

Zinsreagibilitit der Positionen wiite dann allein auf den unteren Block beschrinkt,
dér gewissermalen ,,die Bank in der Unterachmung® darstellt. Bei dieser Vorge-
hensweise entsteht indessen das Problem, in welcher Reihenfolge einzelne Verbind-
lichkeiten (iiber die erwihnte Grobeinteilung hinaus) aus der B‘etra'chtung herausfal-
Ien sollen.

In diesem Zusammenhang konntc man daran denken, nach dem Vorsichtsprinzip bei

einem Passiviiberhang die passivischen Festpositionen in Richtung von oben abneh-
mender Zinssitze zu beriicksichtigen, bis das Volumen der Festzins- und anderen
Geldvermdgenspositionen auf der Aktivseite erreicht ist. Im weniger wahrscheinli-
chen Fall eines Aktiviiberhanges werden die aktivischen Festzinspositionen in
Richtung aufsteigender Zinssitze bis zur Deckung der Verbindlichkeiten aufgenom-
men. In beiden Fillen wird der jeweils un gunsngste Fall fiir das Zinsinderungsrisiko
unterstellt,

10 In dem weniger wahrscheinlichen Fall, daB die Festzinspositionen unter den gesamten Schulden die
Festzinspositionen im Geldverm&gen nicht erreichen, tritt das Problem nicht auf. Es besteht eine
aktivische Festzinsposition, deren zukunftzgc Refimanzierung das Zinsinderungsrisiko zum Aus-
druck bringt.

zfbf 37 (10/1985) 843



Wie die Festzinspositionen klassifiziert werden kénaten, zeigt die folgende Abbil--
dung: : : . '

Abbildung 4: Fesizinspositionen in einer Unternebmenshilanz
" alle Angaben in % der Bilangeumme

Zins- ' davon Festzins-
| positionen positionen .
(iber 3 Monate)

AKTIVA _ :
Wertpapiere S 01 0,1
Darlehen 0,4 0,3
Wechsel 02 - -
Guthaben bei Banken 2,0

. 2,7 0.4
PASSIVA
Anleihe 1,0 1,0
Langfr. Bankschulden 6,9 1,5
Kurzfr. Bankschulden 7,2 -
Schuldwechsel 2,0 -

17,1 2,5

AUSSERHALB DER BILANZ
Wechselobligo 1,8 -
Factoring 3,9 - 1,7
Mietverpflichtungen
(Barwert) _ _ 9,1 £ 30
SUMME ° 3,9 - | 7.2

3. Die Zinsindernngshilany und Miglichkeiten gur Reduzierung von Zinsinderungsrisiken

Nach der Abgrenzung des fiir das Zinsinderungstisiko relevanten Bereichs kénnen
die Ergebnisse in eine Zinsinderungsbilanz eingegeben werden. Auf diese Weise
lassen sich Volumen uad zeitliche Erstreckung der offenen Festzinspositionen
veranschaulichen!! (Abbildung 5): -

Anf der Grundlage der Zinsvercinbarungen sind die Festzinsaktiva sowie die Fest-
zinspassiva mit ihren jeweiligen Volumina und iiber eine Mehrzahl von Perioden
eingetragen. Der Saldo bezeichnet die offene, im vorliegenden Fall aktivische Fest-
zinsposition, die sich nur in der Periode 3 und 5 in eine passivische umkehrt. Den
offenen Positionen werden die dafiir relevanten durchschnittlichen Zinssitze beige-
fiigt. Ein hoher (niedriger) Zinssatz bei einer aktivischen Festzinsposition bedeutet
die relativ geringe (groBe) Gefaht, aus einer zukiinftig verteuerten Refinanzierung
Verluste zu erleiden. Dies gilt entsprechend fiir einen relativ geringen (hohen)
durchschnittlichen Zinssatz bei einer passivischen Festzinsposition, da die Wahr-
scheinlichkeit, auch bei fallenden Zinsen dafiir eine noch gewinnbringende Gegen-
anlage zu finden, groB (klein) ist. '

]?a da:s_Gewicht dieser Untersuchung bei der Herausarbeitung von Frithindikatoren
fiar Risiken aus offenen Positionen, wie hier in der Zinsinderungsbilanz, nicht aber

11 Zur generellen Bedeutung einer Zinsinderungsbilanz vgl. W. Schokz.
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- Abbildung 5: Zinsdnderangsbilang

Periode

| 1 2 3 4 5 6 71 8
Festzinsaktiva in Mio. DM 600 600 300 300 200 200 100 100
Fesizinspassiva in Mio. DM 500 500 400 300 300 100 - @~
offene aktivische :
Pestzinsposition in Mio. DM (100 100 — - - 100 100 100
durchschnittlicher Zinssatz in % | 12 12 - - = 12 12 12
offene passiviséhe o
Festzinsposition in Mio. DM - - 100 = 100 - = -
durchschnittlicher Zinssatz in % - - 1 - 10 - - -

bei den eigentlichen RisikobegrenzungsmaBnahmen liegt, wird im folgenden ohne
Anspruch auf Vollstindigkeit eine kursorische Aufzihlung moglicher MaBnahmen
vorgenommen, die in ein iibergreifendes risikopolitisches Instramentarium aufge-
nommen werden sollten:

(1) Verringerung des Zinsinderungsrisikos durch den Versuch, eigene Verbindlich-
keiten vorzeitig zu tilgen oder auf vorzeitige Riickzahlung der Forderungen zu
dringen. '

(2) Verringerung des Zinsanderungsrisikos durch den Versuch, Festzinsvereinba-
rungen vorzeitig abzuldsen und durch Zinsinderungsklauseln zu ersetzen,

(3) Absicherung von offenen Festzinspositionen durch Termingeschifte in Zinsti-
teln, beispielsweise am Markt fiir Financial Futures in London.

(4} Austausch von variablen und festen Zinsverpflichtungen (interest rate swaps) an
den Euromirkten mit Unternechmen undfoder Banken mit abweichendem
Standing.

III. Offene Lagerpositionen und das Preisrisiko
1. Die Arten von Preisrisiken ans offenen Lagerpositionen

Zum Bereich der Lagerposition 2ihlt der Arbeitskreis Vorrite an Roh-, Hilfs- und
Betriebsstoffen, unfertigen und fertigen Erzeugnissen sowie an Handelswaren und
Votrite betreffende Kontrakte, In bilanzieller Betrachtung (vgl. Abbildung 3)
machen die Votrite im Durchschnitt der deutschen Unternehmen 22% der Bilanz-
summe aus und geben neben der erkennbar bedeutenden Rolle im Rahmen der
Ertragsrechnung einen ersten Eindruck von dem méglichen Einflufl der Lagerhal-
tung fiir die Risikoposition einer Unternehmung (vgl. Tab. 4 im Anhang).

Offene Lagerpositionen resultieren aus

— der Lagerhaltung von Einzel- und/oder Massengiitera,
— Warentermingeschiften in der Form von Leerverkdufen und
— Warenterminigeschifren auf der Beschaffungsseite.

Die Lagerhaltung selbst kann wiederum in drei Bereiche gegliedert werden:

(1) Lagerhaltung fiir Vorrite, die nach Auftrag beschafft bzw. produziert werden;
(2) Lagerhalung fiir bereits verkaufte Votrite;
(3) Lagerhaltung fir noch nicht verkaufte Vorrite,
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Abbildung 6: Risiken der Lagerhaitung .

Ausgangssituation: Lagerhaltung fiir noch nicht verkaufte Vorrite

i
Risiko des Verderbs bzw. Untergangs

Risiko des Preisverfalls

}

Debitorenrisiko

l
gef. mit Wihrungsrisiko

In den Fillen (1) und (2) liegt im Gegensatz zu (3) kein eigentliches Preisrisiko aus
offenen Lagerpositionen vor, da die Vorrite wihrend der Zeit der Lagerhaltung
keinen unsicheren Preisverinderungen unterworfen sind. Neben dem hier nicht zu
beriicksichtigenden Risiko des Verdetbs oder Untergangs der Vorrite geht das
urspriingliche Preisrisiko in ein Debitorenrisiko mit oder ohne Wihrungsrisiko

tber, das an dieser Stelle gleichfalls auBethalb der Betrachtung bleibt (vgl. aber’

8. 20ff.). Allein bei extremem Preisverfall und gleichzeitig hoher Abhingigkeit des

Licferanten von den Kunden sind auch in den beiden etstgenannten Bereichen
Preisrisiken denkbar.

Die Ursache fiir die Preisrisiken kann auch auf dem Beschaffungsmarkt liegen.

Neben der Frage nach der Vetfiigharkeit der Vorrite verbleibt das Risiko im Hin-
blick auf die Entwicklung des Preises am Beschaffungsmarkt, das in eine eigentliche
grels—_it)md ggf. in cine Wihrungskomponente zerlegt werden kann (vgl. Abbil-
ung 7).

Sind Warentermingeschifte auf der Beschaffungsseite getitigt, ohne daB bisher ein
Kontrahent auf der Absataseite gefunden worden ist, liegt der Fall dhnlich wie in
Abbildung 6. Der Unterschied besteht lediglich darin, da8 die auf Termin gekaufren
Vortiite noch niche auf Lager genommen und insoweit auch nicht dem (hier irrele-
vanten) Risikc des Verderbs bzw. Untergangs ausgesetzt sind,

Zusammengefalt wird dann von einem Preisrisiko gesprochen, wenn Vorrite zu
Festpreisen gekauft oder verkauft werden, ohne daBl zu diesem Zeitpunkt ein ent-
sprechendes Gegengeschift kontrahiert ist. :

Abbilding 7: Risiken bei Leerverkdnfen

Ansgangssituation: Noch keine Beschaffung der Vorrite

l .

Risiko der Verfiigbarkeit
|

Risiko des Preisansticgs
I

ggf. mit Wihrungsrisiko
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Unabhingig von det Risikoursache soll nach vier Preisrisiken differenziert werden,
die sich im Hinblick auf die Bedeutung unterscheiden:

(1) Preistisiken auf Mirkeen fiir vertretbare Giter;

(2) Preisrisiken bei langfristig erstelleen Anlagen; _

(3) Preistisiken aufgrund der Aufweichung von Vertragsklauseln;
(4) Preisrisiken wegen vorgeschriebener Bilanzbewertung.

Das domninante Risiko resultiest aus der Tatsache, daB bei dem Produzenten oder
Hindler cine zeitliche Diskrepanz zwischen dem Zeitpunki ‘der Beschaffung det
Ware oder der Produktionsfaktoren, die der Herstellung einer Ware dienen, und dem
Zeitpunkt des Verkaufs dieser Ware liegt. Wihrend dieser Zeitspanne kann der
Marktpreis der zu einem festen Preis eingekauften Ware sinken. Damit wird die
Hohe des Preistisikos auch entscheidend durch die Verweildauer der Giitet in der
Unternehmung beeinflufit

~ Das Preistisiko wihrend des Produktions- undjoder Lagerungsprozesses wird im

Rahmen gleicher Verweildauer von der Att der im Leistungserstellungsprozef
hergestellten oder verarbeiteten Giiter bestimmt. Zu einer Eththung des Risikos
filhren Giiter, die in- ihrer Fungibilitit beschrinkt sind (selbsterstellte Anlagen
gegeniiber vertretbaren Giitern).

Preisrisiken folgen auch aus der Stellung eines Unternehmens im Markt, insofern als
ein starker Vestragspartner dem schwicheren Lieferanten bzw. Kunden eine Preis-
anpassung an veranderte Gegebenheiten anfzwingen kann.

Preisrisiken wegen votgeschiiebener Bilanzbewertung ergeben sich aus dem stren-
gen Niedetstwertprinzip und koénnen zu Abschreibungsaufwand selbst bei solchen
Lagerpositionen fithren, denen bereits eine fest kontrahierte Position gegeniiber-
steht.

In Analogie zu den aktivischen und passivischen Festzinspositionen verdeutlicht
Abbildung 8, daB eine offene Beschaffungsposition dann vorliegt, wenn einem be-

Abbildung 8: Offene Beschaffungs- nnd Absatzposition

===
1 |
i 1
Absarz } !
B-] ) 1 [}
Beschaffung ! !
BESCHAF- PRODUKTION ABSATZ
FUNG :
1 | Absatz
] | >
1 1 Beschaffung -
| 1
1 [}
[ |
offene : offene
Beschaffungs-. Absatz-
position position
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stimmten Lagerbestand einschlieflich einem fest kontrahierten Bestellvolumen ein
insgesamt kleineres Absatzvolumen entgegensteht. Bei einer offenen Absatzposition
liegt dementsprechend das Absatzvolumen tiber dem Lagerbestand und dem mit
festen Preisen versehenen Bestellobligo. Allein die Voluming dieser offenen Positio-
nen und die mit hnen verbundenen Preisrisiken stehen im Mitelpunkt der weiteren
Betrachtungen.

2. Dig bilangoerientierte Analyse von Preisrisiken

Ahnlich der Erfassung von Zinsinderungstisiken kann fiber die Analyse der Bilanz
ciner Unternehmung ein erster Eindruck vom Ausmall moéglicher Preisrisiken
gewonnen werden. :

Da_bei ist jedoch zuné'.chs,_t zu beriicksichtiéen, dal} aus den Bilanzpbsitionen ohne
weiteres nicht erkennbar ist, inwiefern es sich um offene oder dutch Gegengeschifte
. geschlossene Positionen handelt (vgl. Abbildung 3). Auferdem wird der Umfang der

von Preistisiken bedrohten offenen Positionen in der Bilanz nur unvollstindig

abgedeckt. Da offene Positionen bereits aus einseitigen Verpflichtungen resultieren,
miissen die im externen Rechnungswesen erfaliten Geschifte um Bestell- und Liefer-
obligos sowie ihnliche Verpflichtungen!? erginzt werden. Schliefilich schrinken
branchen- und unternehmensspezifische Bilanzierungsgepflogenheiten wie bei-
spielsweise das Saldieren von Vorriten und Anzahluongen im Baugewerbe die Aussa-

gefihigkeit erheblich ein, so dafl derartige Kompensationen riickgingig zu machen

sind.

Unter Beriicksichtignng der angesprochenen Schwierigkeiten kann in bilanzorien-
tierter Betrachtung nicht mehr als ein erster Anhaltspunkt fiir die Bedewtung der
Preisrisiken aus offencn Lagerpositionen gewonnen werden. Diese Uberlegungen
sollten dann unternehmensindividuell weitergefiihet und quantifiziert werden.

3. Die Quantifizierung von Preisrisiken und Miglichkeiten ibrer Recfug;ierzmg

In Fortsetzung der Moglichkeiten zur Quantifizierung von Zinsinderungsrisiken
kommen bel der Bewertung von Preisrisiken aus offenen Lagerpositionen die
GroBen Volumen der offenen Postion, zeitlich Erstreckung und (erwartete) Preis-
entwicklung in Betracht.

In eine Preisinderungshilanz (vgl. Tabelle 6 im Anhang) gehéren bestehende Lager-

positionen, Bestellobligos und Auftragsbestand als Ausdruck der Lieferobligos. Alle
Positionen sind daraufhin zu uatersuchen, ob sie mit entsprechenden Gegenpositio-
nen korrespondieten, denn bei einer geschlossenen Lagerposition liegt definitions-
gemil kein Preisrisiko vor, SchlieBlich miissen die Bestell- und Lieferobligos nach
Verpflichtungen mit und ohne Preisbindung differenziert werden.

Aufgrund der nach Produkten unterschiedlichen Preisentwicklung reicht bei der
Beurteilung von Preisrisiken eine Preisinderungsbilanz allein nicht aus. Vielmehr
- bietet sich die Aufstellung je einer Preisinderungshilanz fiir jede einzelne Produktli-

12 Verpflichtungen aus Gewihrleistungen fallen nicht mehr unter den Begriff der Preisrisiken und
-soilen deshalb trotz ihrer Bedeumag nicht weiter behandelt- weeden.
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Abbildung 9: Erfassung offener. Lagerpositionen

Beschaffung ey Produktion —e—jp Absatz

“Produkr- Produkt- ~ Produkt- Produkt- Produkt-

linie 1 linie 2 linie 3 : linie 4 linie 5
Volumen  zeitliche Preisent-

Erstreckung  wicklung

nie an'3, wenngleich das Problem der Zuordnung einzelner Lagerpositionen zu
bestimmten Produktlinien zu_lésen bleibt.

Die Ermittlung der zeitlichen Erstreckung ciner offenen Lagetposition ist mit

- groBeren Schwierigkeiten behaftet. Wihrend bei der Kreditaufnahme und der

Kreditvergabe Vertrige mit vorgegebenen Laufzeiten existieren, ist die Dauer der
von Preistisiken betroffenen Lagerhaltung cinschlieBlich der Bestell- und Lieferobli-
gos nur in wenigen Fillen ~ insbesondere bei Grofiprojekten — fixiere. Doxt, wo die

* zeitliche Erstreckung nicht bekannt ist, bieten sich Niherungsldsungen an. So a8t

sich beispielsweise @iber die Umschlagshinfigkeit einer Lagerposition deren zeitliche
Erstreckung ermitteln. Bei einer hohen Umschlagshiufigkeit (z. B. Binzelhandel)
besteht frithzeitig die Moglichkeit zur Preisanpassung, wihrend bei niedriger Um-
schlagshiufigkeit (z. B. Maschinenbau) tendenziell hthere Preisrisiken zu konstatie-
ten sind. Die zeitliche Brstreckung ist prinzipiell am Einzelgeschift zu messen; aus
Praktikabilititsgriinden wird jedoch oft eine Durchschnittsbildung notwendig sein.

Der entscheidende Bewertungsaspekt liegt in der Abschitzung der zukiinftigen
Preisentwicklung, Zwangsliufig witd es bei der Exmittlung von Wahrscheinlichkei-
ten fiir Preisinderungen zur Binfihrung subjektiver Momente kommen. Es ist
darauf abzustellen, welche alternativ erwarteten Preisentwicklungen mit welchen
Wahrscheinlichkeiten belegt werden kdnnen. Die Preisprognose kann in diesen
Fillen entweder auf eine Vielzahl moglicher Preise oder vereinfacht auf eine waht-
scheinliche, optimistische und pessimistische Preisentwicklung abstellen. Die Chan-
cen als: Gewinn- und die Risiken als Verlustmdglichkeiten diirften sich in diesem
Zusammenhang am besten als Nettogewinn- bzw. Nettoverlustspannen erfassen
lassen und konnen den unten zu behandelnden Risikotrigern gegeniibergestellt
werden, ' :

Auch im Bereich der Risiken aus offenen Lagerpositionen existieren Instrumente zut
Beseitigung oder Verringerung erkannter Preisrisiken, dic hiet nicht erschopfend
dargestellt werden kénnen. In Analogic zus Reduzierung von Zinsindetungsrisiken
zihlen dazu: : ,

13 Unter Umstinden ist auch eine Trennung nach (1) Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen, (2} Handeiswa-
ren, (3) Halbfabrikaten und {4) Fertigfabrikaten sinnvoll.
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(1) Vereinbarungen, daB3 der Preis erst zu einem spiteren Zeitpunkt fixiert wird .

(reine Mengenkontrakte).

(2) Vereinbarung von Preisgleitklansein sowohl auf det Absatz- als anch auf der
Beschaffungsseite; dabei kann der Preis der in Frage stehenden Ware oder auch
ein anderer Preis als Referenzpreis dienen. :

- (3) Absicherung detr offenen Lagerposition dutch betragsl— und fristenkongruente
Warentermingeschifte. S '

Aus der Uberlegung heraus, daB die zeitliche Erstreckung einer offenen Position
einen bedeutenden Risikofaktor darstellt, dienen MaBnahmen zur Verringerung
dberhihter Lagerhaltung dazu, Volumen und Dauer zu beeinflussen und die Risiko-
position einer Unternehmung zu verbessern. Beriicksichtigt man dabei, daB derat-

tige Risiken aus fiberhéhter Lagerhaltung nicht allein Beschaffungs- und Absatzla--

ger berreffen, sondern iiber eine Vielzahl von Zwischenlagern weiter gesteigert
werden kénnen, dann gewinnen Mafinahmen zur Verringerung der Lagerhaltung
insgesamt an Bedentung.

Abbildung 10 verdeutlicht diesen Zusammenhang anhand eines Beispiels. Aus der
Detaillierung der einzelnen Verzbgerungen konnen einzelne MaBnahmen zur Ver-
ringerung der Lagerhaltung und der zeitlichen Erstreckung einer offenen Lagerposi-
tion abgeleitet werden. Durch geeignete Auswahl der Lieferanten lieBe sich bei-
spielsweise der Risikokomplex geringe Zuverlidssigkeit der Lieferanten® im Be-
reich von Verzdgerung 1 beeinflussen, wodurch geringere Lagerbestinde an Roh-
material moglich werden. :

Abbildung 10: Beispiele fiir fiberbibte Lagerbaltung (vom Eingang des Robmaterials bis qum
Versand der Fertigfabrikare) 14 _ :

Verzdgerung Aktivitit/Ereignis

=== Rohmatetial im Betrieb eingegangen

1 Rohmaterial vor Ubertragung in den Produktionsbeteich
- Rohmaterial in den Produktionsbereich I ibertragen

2 Rohmaterial vor Verarbeitung

S Rohmaterial verarbeitet

3 | Halbfabrikate vor Ubertragung in die Weiterverarbeitung
- ' Halbfabrikate in den Produktionsbereich TT Gbertragen .
4 Halbfabtikate vor Verarbeitung

- Halbfabrikate verarbeitet -

5 Fertigfabtikate vor Ubertragung in den Vetsand

— Fertigfabrikate in den Versand dbertragen

6 Fertigfabrikate vor Versand nach Kundénbestellung

S Fertigfabrikate versandt

14 Vgl. Lambrix, R. J.[Singbvi, §. 5.; Managing the Working Capital Cycle, in: Financial Executive, vol.
47 (1979), No. 6, 5. 32—41. : '
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Heliuterungen:

Verzigernng 1 o
Robinateria_l vor Ubertragung in den Produktionsbereich. -

~ Mangelnde Zuverlissigkeit der Verkaufsprognose; fehlende Beriicksichtigung saisonaler
und konjunktureller Schwankungen

~ Keine Synchronisation von Vetkaufsprognose und geplantem Lagerumschlag

— Nicht ausreichend unwiderufliche Kaufauftrige der Kunden

— Kein ausreichender Schutz vor beschleunigter Belieferung

— Geringe Zuverlissigkeit der Lieferanten ' _

— Schlechte interne Kommunikation bei unerwartet verinderter Verkaufsprognose

- Lagerhaltungsméglichkeiten durch Lieferanten fiir Kunden ungentigend

_ Keine Zusammenfassung gebriuchlicher Rohstoffe

- Ladenhiiter nicht aufgespitt _

~ Keine Finanzanalysen zur Verwertung von Ladenhitern

Versgigerang 2
Rohmatetial vor Verarbeitung

Vergigerung 3

- Halbfabrikate vor Ubertragung in die Weiterverarbeitung -

Vergiigernng 4
Halbfabrikate vor Verarbeitung

Vergigerang 5
Fertigfabrikate vor Ubertragung in den Versand

— Mangelhafte Kostenkontrolle bei itberdotierten Halbfabrikatelagern

— Verzbgerungen beim Materialtransport

- Produktionsengpiisse nicht identifiziert

— Keine zeitgesteuerte Produktionsplanung

— Produktionstechnik nicht auf KostenbewuBtsein und Renditedenken hin orientiert
— Lagerhaltung den verantwortlichen Kostenstellen nicht zugerechnet

— Ineffizienz der Qualititskontrolle

Vergigerang 6 _
Fertigfabrikate vor Versand nach Kundenbestellung

— Keine zentrale Lagerhaltung

— Unzureichende Uberwachung von Ladenhiitern

— Kecin beschleunigter und kontinuietlicher Versand

~ GroBaufttige nicht aufgeteilt (Versand und Rechnungsstellung)

— Mangelndes Kostenbewufitsein der Endkontrolle

— Ungeplante Sicherheitslager )
— Verhiltnis zwischen Lagerumschlag und Produktonsdauer ungiinstig
= Lagerumschlag den verantwortlichen Kostenstellen nicht zugerechnet
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1V. Offene Devisenpositionen und das Wihrungsrisiko
1. Zur Abgrenzung von Risiken avs offenen Devisenpositionen

Wiahrungsrisiken sind in den 70er Jahren als bedeutender Risikokomplex in den
Blickpunlkt der Offentlichkeit geriickt. Die Freigabe der Wechselkurse hat trotz aller
Versuche, stabilisierte Wihrongszonen zu bilden, zu fahlbaren Schwankungen im
Devisenbereich gefiithrt, Wihrungsrisiken resultieren aus sich verdndernden Wech-

selkursen und zeigen sich datin, daB eine Fremdwihrungsposition im Zeitverlauf
einen schwankenden Wert aufweist. :

Auf den Exportmirkten verbessert sich beispielsweise bei steigendem Devisenkurs
die Konkurrenzsituation mit der Folge besserer Erlose (Kontrakte in Fremdwah-
rung) oder Matktanteilschancen (Kontrakte in eigener Wihrung). Tn ihnlicher
Weise werden bei fallenden Devisenknrsen die Kosten der-Importe auf Fremdwih-
rungsbasis gegeniiber Beziigen aus inlindischen Quellen verbilligt. Schliefilich kana
sich auch das Finanzierungsgefiige fiir ein Unternehmen, das sich selbst nicht an der

AuBenwirtschaft beteiligt, bei gleichzeitiger auslindischer Konkurrenz verbes-
sern/verschlechtern, .

Auch hier ist der Begriff Finanzierungsgefiige in weitem Sinne zu verstehen und geht
iiber die bilanzielle Betrachtung hinaus. Liefer- und Bestellobligos in Wihrung
- erginzen die Bilanzschau. Obgleich nicht im einzelnen zu behandeln, unterliegen alle
iber die Bilanz hinausgehenden Verpflichtungen einem moglichen Wibrungstisiko.
Dazu zihlen exemplarisch einseitige: Vertragsangebote, Biirgschafien, bindende
Patronatserklirungen und Vertriage iiber wiederkehrende Leistungen, deren Bar-
wert regelmiBig nicht bilanziert wird, wie Mieten, Versicherungen, Leasingraten,

Personalkostenverpflichtungen oder auch Verpflichtungen aus Chartervertrigen in
Wihtung. :

Wihrungstisiken resultieren allerdings nicht allein aus Waren- und Leistungstrans-
aktionen. Der bis hier angesprochene Bereich méglicher Risiken aus offenen Devi-
senpositionen ist um Risiken.aus Finanzierungen in Wihrung zu erweitern. Der
Dispositionsbereich der Finanzleitung dokumentiert sich in diesem Zusammenhang

darin, sich fir mégliche Wihrungsrisiken im Kursergebnis oder im Zinsergebnis zu
entscheiden..

DaB entgegen fritheren Erfahrungen die Entwicklung in beiden Bereichen nicht

gegenldufig sein muB, ist besonders seit den 80er Jahren deutlich geworden (vgl.
Abbildung 11). : ' i '

2. Dig Trennung von Transaktionsrisiko und Buchrisiko

Die Begriffe Transaktionstisiko oder Kassenrisiko und Buchrisiko werden zur
Differenzierung verschiedener Aften von Wihrungstisiken herangezogen. Es
besteht jedoch keine Einigkeit iiber eine Grenzziehung zwischen den Begriffents,

Zur terminologischen Klirung versteht der Arbeitskreis unter dem Transaktions-

oder Kassentisiko die Vorginge allein auf der Zahlungsmittelebene. und unter
Buchtisiko die bilanzwirksamen Effekte?s, :

15 Vgl. Verband der Chemischen Industrie 6. 17, (Hrsg.): Emmittlung der Auswitkungen von Wechsel-
kursinderungen auf die Unternehmen, 1984, S. 121, )

16 So auch Noltz, ¥.: Die internationale Kassenhaltung der multinaticnalen Unternehmung, 1981,
8. 213ff. Die auch unter den Begriff des Translationsrisikos fallenden Risiken jm Rahmen der

Wihrungsumrechaung bei intetnationalen Konzernabschliissea gehen iiber die engere Themenstel-
lung hinaus und werden nicht behandels,
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Abbildung 11: . Anleibersnditen (in der Bandesrepublik Dentschland und in den USA)
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Buchrisiken sind mittelbar oder unmittelbar mit Kassenrisiken vetkaiipft. Buchrisi-
ken kénnen dabei — wenn zwischen Einbuchung einer Fremdwihrungsposition und
ihrer Glattstellung ein Bilanzstichtag liegt — einen Liquidititsverlust vorwegneh-
merl. 3o erscheint es durchaus denkbar, daf} bei iiber den Bilanzstichtag hinausgehen-
den Wihrungspositionen zunichst und damit kurzfristig ein Buchrisiko votliegt und
das Transaktionsrisiko zeitlich nachgelagert ist,

Die Risiken kénnen allerdings auch tein buchtechnischer Natur sein, wenn entweder
eine spitere Umkehr der Wihrungsentwicklung erfolgt oder wenn eine bilanzielle
Verrechaung mit den entsprechenden Buchgewinnen aus abgeschlossenen Absiche-
tungsmalinahmen unzulissig ist, '

Die Bedeutung der beiden Risikokomplexe Transaktionsrisiko und Buchrisiko wird
nicht verallgemeinert und kann nur individuell von der einzelnen Unternehmung
beurteilt werden. Uber die gesamte Lebensdauer einer Unternehmung gehen beide

Risikoarten ineinander {iber, In kurzfristiger Betrachtung gewinnt das Buchrisiko

allerdings dann an Gewicht, wenn die Auswirkungen der Bilanzpolitik relevant sind.

Das Imparititsprinzip ist von Bedeutung, wenn trotz Risikoausgleichs in betriebs-
wirtschaftlicher Sicht aufgrund der Bewertungsnormen ein bilanzieller Verlust
auszuweisen ist, der durch seine Offenﬂichkeitswirkung und wegen einés méglichen
bilanziellen Uberschuldungstatbestandes zu Problemen fihet, — -

3. Die Quantifizierang von Wibrungsrisiken aus offenen Devissnpositionen

Die Wihrungssisiken aus dem operativen und dem finanziellen Bereich einer Unter-
nchmung finden gemeinsam ihren Niederschlag in einem periodisch, unter Umstin-
den tiglich zu erstellenden Devisenstatus., In Analogie zur Zinsinderungsbilanz
stellt der Devisenstatus eine Kursinderungsbilanz dar (vgl. Tabelle 7 im Anhang),
Er enthilt eine zeitlich und wihrungsmiBig gegliederte Aufstellung aller offenen
Fremdwihrungsforderungen und -verpflichtungen. Unabhingig von Erfassungs-
problemen gehoren alle fiir das Unternehmen bindenden Willenserklirungen in
Wzhrung in diesen Status. -

In diesem Zusammenhang ist zu betiicksichtigen, daB die Risikolaufzeit einer Devi-
senposition von ihrer bilanziellen Bestandsdauer abweichen kann. So wird ange-
sichts einer internationalen Ausschreibung ¢in Exporteur bereits mit cinem Festan-
gebot in auslindischer Wihrung Wechselkursrisiken eingehen, wihrend eine ent-
sprechende Wihrungsforderung u. U. erst erheblich spiter, nimlich bei Lieferung,
eingebucht wird, ' '

Nach der Ermittlung von Volumen und zeitlicher Erstreckung der offenen Devisen-
positionen stellt sich das Problem der Prognose kinftiger Kursentwicklungen, um
die GroBe der fraglichen Wihrungsrisiken abschitzen zu kénnen, Ohne hier auf
Msbglichkeiten zur Prgnose von Wihrungstisiken eingehen zu kdnnen'?, ist davon
auszugehen, dal mit zunchmender zeitticher Erstreckung einer offenen Position das
Wihrungsrisiko steigt. '

Unabhingig davon kann die Abschitzung des Risikos in Abhingigkeit von der
zugrundeliegenden Wihtung erleichtert werden. Nach der Intensitit von Kursbewe-
. gungen und ihrer Vorhersehbarkeit lassen sich — trotz aller bekannten Probleme und
dem Chatakter einer Momentaufnahme — beispielsweise vier Risikoklassen bilden:

17 Vgl 2 B. Benke, H.: Methoden des Wechselkursprognose — ein Uberblick, in: Sparkasse, 100. Jg.
(1983), S. 61~66. ' -
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. (3) Ubrige westeuropiische Wihrungen,

1Y EWS-\Ws mit Kursschwankungen innerhglb fester Bandbreiten; .
E2g U\SX--/]SDOWlli1 IEI;%: Ii—laupthandelswﬁhrung —, Schweizer Franken, Pfund-Sterling
und japanischer Yen mit stirkeren Kursschwankungeg;

(4) Wihrungen von Entwicklungslindern mit plétzlichen und starken Abwertun-
gen. -
i ich hi i Sgli i ie mit Hilfe von
leich es sich hier nur um eine mogliche Gliederung handelt, die mit Hilfe v

%zﬂ?sgc;einﬁchkeiten durch die Abstufungen hoch, mittel oder niedrig hinsichtlich
der erwarteten Kursbewegung lediglich grob differenziert werden kann, wird doch
zugestanden werden missen, dafi die Quantifizierung von Wihrungsrisiken in
derartigen Risikoklassen eine Erfahrungsbasis besitat.

Als ein fiir die Praxis geeignetes Vorgehen fiir die Beurteilung der Wihrungskurs-

- entwicklung hat sich dariiber hinaus die Orientietung an den Kaufkraftparititen

erwiesen. Wihrend kurzftistig andere Faktoren die Kursentwicklung beeinflussen,
lassen sich fundamentale Abweichungen von den Kaunfkraftpasititen zweier -La.ngler
langfristig nicht nachweisen. Linger andanernde Abweichungen geben zu Kursin-

- derungserwartungen Anlaf.

Auf der Grundlage von Devisenstatus und Wechselkursprognose sowie untfsz Bﬁ-
riicksichtigung . der Risikomentalitit in einem Unternchmen werden spez}xllls_c'c
Abwehrinstromente eingesetzt, um Wiahrungsrisiken zu begegnen. Ohnc ier in
Einzelheiten gehen zu kénnen, sei auf die Unterscheidung mn solche Instrumente
vetrwiesen, die Risiken nicht entstehen lassen gR‘is1kov'ermezdung) und diejenigen,
welche mogliche Risiken begrenzen wollen (Risikoabsicherung).

Abbildung 12: Iﬂ;rtrﬂmeﬂte der Absicherung gegen Wechselkursrisiken

Absicherung gegen
Devisenkursrisiken

Risikoabsicherung

Risikovermeidung

langfristig kuzafristig

Konerehierong in Hermes-Deckung L.eading,'La.gging
Iniandswihtung Wechselkurs- ?"g?‘_’"fdgmlg
Vorauszahlun, versichetung orfaitierung]
Valumeffektif Wihrungsoptions- Wechseldrskc?nuetung
klauseln lauseln Exporthictoring
Exportleasing Devisentermingeschift

Termingeschifte ia
Wihrungskentrakten

Devisenoptionsgeschiifie

. . o . . - .. . i den beiden
Erneut zeigt sich hier die Parallele zu den Slcher}mgs;nog‘hchlgeucn b__e1
and::en_Rigsikokomplexcn. So kotrespondiert beispielsweise die Vereinbarung von
Zinsinderungsklaiseln mit Preisinderungsklauseln und Valutaeffektivkiauseln.
Termingeschifte lassen sich in Zinstiteln, Waren und Devisen abschiieBen.

ie e i insi ich i iquidititseinflusses
Die einzelnen Instrumente sind daneben hinsichilich ihres Liqui :
wihrend der Risikolaufzeit zu differenzieren. Wihsend der AbschluB von Devisen-
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termingeschiften erst im Filligkeitszeitpunkt liquidititswirksam witd, verdndert die
Aufnahme eines Wihrungskredits bereits zu diesem Zeitpunkt die Liquiditit und
erhilt daher eine andere Qualitit, '

Die Unterscheidung in AbsicherungsmaBnahmen mit uand ohne Liqmditéitseffekt kat

auch insoweit Konsequenzen, als der Etfolg von Kurssicherungstransaktionen in

unterschiedlichen Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung erscheint. Kursver-

luste bei Fremdwihrungsforderungen tiber Kursriickginge oder der Ausgleich der -

moglichen Kursverluste und damit der Ausweis von Kurssicherungskosten finden
ihten Niederschlag im Kursergebnis, das dem auBerordentlichen Bereich der Ge-
winn- und. Verlustrechnung zugeordnet wird. Moglicherweise: gleiche Kosten
entstehen bei der Aufnahme eines Fremdwihrungskredits; die Kosten der Kurssi-
cherung tiber héhere Fremdkapitalzinsen sind in diesem Fall Teil des ,,ordentlichen®
Zinsetgebnisses. Trotz gleicher Tatbestinde kann daher dér Ausweis mbglicher
Folgen von Wihrmngsrisiken im Kurs- oder Zinsergebnis Binflu auf die Wahl der
televanten MaBnahmen zur Devisenkurssicherung nehmen.,

V. Zur Tragfihigkeit detr gesamten Risiken vor dem Hintergrund
vorhandener Risikotriiger

Die Gesamtheit der offenen Positionen war im Hinblick auf ihre Stenerung in der
Aufbauorganisation einer Unternehmung in drei isolierte Risikokomplexe zetlegt
worden. Allerdings sind diese Risikokomplexe nicht unabhingig voneinander.
Mehrere Risikokomplexe treten gleichzeitig auf oder wandeln sich in ihrer Auspri-
gung. Daher erscheint es notwendig, die im Rahmen der Dekomposition getrennten
Risikokomplexe wieder zusammenzufiigen. Das Problem der Vergleichbarkeit der
Risikobeitrige bei der Ermittlung der gesamten offenen Positionen einer Unterneh-
mung riickt nunmehr in den Mittelpunkt. Zweck ist es, vor dem Hintergrund der
existierenden Risikotrdger Limits und damic Frithwarnindikatoren fir die Uber-
nahme von Risiken aus offenen Positionen aufzustellen.

Eine additive Verkntipfung der isolierten Risikokomplexe ist nur dann zuliséig,
wenn von Unabhingigkeit der Risikokomplexe gesprochen werden kann. Demge-
geniiber kdnnen mégliche Diversifikationseffekte durch unterschiedliche Grade der

Verbundenheit zwischen den drei Risikokomplexen den Umfang des Gesamtrisikos-

verringern. Problematisch erscheint in diesem Zusammenhang, daB theoretische
Zusammenhinge durch in der Realitit beobachtbare abweichende Entwicklungen
konterkariert werden kénnen. So gilt die bekannte Risikokompensation zwischen
hohen Abwertungsraten (=Kursrisiko als Folge der Inflation) und den hohen
Zinsen in einigen Lindern in der Regel langfristig. In kurzfristiger Betrachtung und
auch fiir bestimmte Wihrungen (beispielsweise fiir den Dollar} 1aBt sich jedoch
zeitweise der Fall der Risikokumulation konstatieren (vgl. 8. 21).

Jedes U'nte.rnchmen ist daher individuell gehalten, die jeweils vorliegénden Bezie-
hungen zwischen den drei Risikokomplexen nach den Kriterien

— Unabhingigkeit '

— Gleichiauf oder

— Gegenliufigkeit

der Risiken zu bewerten.

Erschwerend wirkt im Rahmen der Verknipfung der Risikokomplexe dic Frage
méglicher Wandlungen im Risikocharakter einer offenen Position. Da davon ansge-
gangen wurde, daB die Risikolaufzeit mit der Ankniipfung eines Geschifies beginnt,
besteht im Rahmen von Warenexportgeschiften bis zur Einbuchung einer Fremd-
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wahrungsforderung ein kombiniertes Preis- uad Wihrungstisiko, dessen Gehalt von
der Verinderung der jeweils relevanten GrofBen abhingt. ‘

Zur Klirung, welche Risiken gegebenenfalls verknipft sind, diene das Beispiel in
Abbildung 13: Tlin Getreidehdndler bestellt Getreide, das in Fremdwihrung faktu-
riert witd und nach der Lieferung sowohl in Inlandswihrung als auch in Fremdwih-
fung weiterveriuBert werden kann.

Die schematische Darstellung zeigt, wie das aiis dem Absatz resultierende Preisrisiko
bei Liefetung der Ware auch in der Bilanz um ein Wihsungsrisiko fiir die Verbind-
lickkeit in Fremdwihrung A erweitert wird, Fir die Handelsware besteht solange
allein ein Preisrisiko, wie noch nicht abzusehen ist, ob ein Verkauf in Inlands- oder in
Auslandswihrung erfolgen wird. Nach dem Verkauf ins Ausland entsteht eine
Fotderung in Fremdwihrung B, die allein dem Wihrungsrisiko unterliegt.

Abbildung 13: Wandiungen des Risikocharakters im Zeitverlanf

Phase | Vergang Risikoart Bilangielle Erfassung
1 Zeit zwischen . Preistisiko + keine Exfassung in der Bilanz,
' Vertragsabschlul | Wiahrungs- es sei denn, Verluste wiren zu
und Lieferung risiko antizipieren
2 Lieferung der Preisrisiko -+ Aktiva Passiva
Ware/Einbuchung | Wihrungs- - | Zugang: Zugang:
der Verbind- risiko Handelsware Verbindlichkeit
lichkeit : in Fremd-
: wihrung A
3 Verkauf der Ware/ | Wihrungs- | Abgang: Verbindlichkeit
Einbuchung der | risiko Handelsware in Fremd-
Forderung in _ - | Zugang: wihrung A
Fremdwihrung Forderung in
Fremdwihrung
B

Im Kapitel T wutrde zunichst vetsucht, nach Klirung des Begriffs det offenen Posi-
tion Anhaltspunkte iiber die daraus resultierenden Risiken in verschiedenen Bran-
chen zu gewinnen. Danach wurden als Komponenten des Risikos das Volumen der
offenen Position, ihre zeitliche Erstreckung sowic die erwartete Preisentwicklung
festgelegt. Ausgangspunkt fir die unternchmensindividuelle Analyse der offenen
Festzins-, Lager- und Devisenpositionen ist die (interne} Bilanz. Es hat sich jedoch
gezeigt, daBl zur vollstindigen Erfassung der Risiken aus offenen Positionen auch
Anspriiche und Verpflichtungen zu berlicksichtigen sind, die (noch) nicht bilanziert
werden. -

Aus diesemn Gtrunde wurde die Erfassung des Volumens und der zeitlichen Erstrek-
kung von offenen Positionen in einer Zinsinderungs-, Preisinderungs- und Kursin-

. derungsbilanz (Devisenstatus) vorgeschlagen. Hier kdnnen Limits als Frihwarnin-

dikatoren eingesetzt werden. Eine Verfeinerung ergibt sich dann, wenn die erwartete
Zins-, Preis- und Devisenkursentwicklung einbezogen wird und auf der Basis der
offenen Positionen mégliche Verlustbeitrige fiir die zukiinftigen Perioden ermitteli
werden. Zinst man die méglichen Verlustbeitrige auf den Betrachrungszeitpunkt ab,
so erhilt man negative Kapiralwerte und damit die Risikobeitrige aus den offenen
Positionen. Auch derartige Risikobeitrige kénnten den Gegenstand von Limits und
Frihwarnindikatoren bilden.
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Tabelle 6: Preisindernngsbilang

Periode

1 2 3 4 5 6 7 ]
Festpreispositionen ' :
(Absatz) in Mio. DM 40 40 35 30 40 50 60 6O
Festpreispositionen ' '
(Beschaffung) in Mio, DM 30 30 35 40 50 50 50 70
offene Festpreispositionen
(Absatz) in Mio, DM 10 10 - - - - 10 -
durchschnittlicher Absatzpreis .
in Mio. DM A A
offene Festpreispositionen :
{Beschaffung) in Mio, DM - - = 10 10 - = 10
durchschnittlicher
Beschaffungspreis in DM . - - - 4 4 - — 4

Tabelle 7: Wechselkursinderangsbilans

Periode .

1 2 3 4 5 6 7 8
Wihrungsforderungen zu :
Festkursen in Mio. FWE 1015 20 20 20 20 15 10
Wihrungsverbindlichkeiten 2y
Festkursen in Mio. FWE 20 15 10 10 20 30 25 20
offene Wihrungsforderungen zu
Festkursen in Mio, FWE - - 10 10 - - - -
durchschnittlicher Wechselkurs
(Geld) in DM/FWE - - 28 28 - - _
offene Wihrungsverbindlich- - ' ‘
keiten zu Festkursen in Mio. FWE 10 - - = -~ 10 10 10
dur.chsc.hnitt]icher Wechselkurs
(Btief) in DM/FWE 29 - - -~ - 290 290 2,90
FWE = Fremdwihrungseinheiten
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