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Glaskugel oder Feigenblatt?

+At-Risk"-Modelle haben sich auch im Unternehmens-Treasury
eingebiirgert. Wie sinnvoll ist das tuberhaupt? Es gibt gute Griinde,
die Aussagekraft der Kennzahlen anzuzweifeln.

Von Dr. Sabine Poehler

der Industrie ,At-risk”-Modelle zur

Beurteilung verschiedener Risikopo-
sitionen etabliert. Wihrend im Ban-
kenumfeld die moglichen Wertschwan-
kungen diverser Finanzpositionen tiber
einen relativ kurzen Zeitraum mit dem
Value-at-Risk (VaR) quantifiziert wer-
den, steht in den Unternehmen naturge-
milB der Cashflow im Fokus. Schon wire
es zu wissen, wie hoch er ausfallen wird,
moglichst der Cashflow des gesamten
nichsten  Geschéftsjahres. Trotzdem
wiirde niemand einer ,Wundermaschi-
ne“ Glauben schenken, die ohne Wenn
und Aber die exakte Hohe vorhersagt -
sei es eine Glaskugel, seien es wissen-
schaftlich anmutende Modelle. Uberzeu-
gender ist daher die Idee, mit den At-
Risk-Kennzahlen zumindest eine gewisse
Bandbreite wahrscheinlicher Entwick-
lungen vorherzusagen.

Zur Berechnung des Value-at-Risk
wird haufig der vergleichsweise einfache
Varianz-Kovarianz-Ansatz ~ verwendet.
Versucht man diesen eins zu eins auf den
Cashflow-at-Risk (CFaR) zu tibertragen,
stoBt man auf eine Reihe von Schwierig-
keiten, die hier in zwei Punkten skizziert
werden: Erstens sind die zu modellieren-
den Risiken eigentlich ganz andere,
zweitens ist der Betrachtungshorizont
deutlich groBer.

Der Wert vieler Finanzpositionen
héangt ausschlieBlich von Marktparame-
tern ab, fiir deren Entwicklung die An-
nahme einer Normalverteilung nicht
ganz unrealistisch ist. Das trifft aber weit

In den letzten Jahren haben sich in

weniger auf Cashflow-Risiken zu: Die
Cashflows sind in ihrer Hohe unbekannt
und naturgeméB von schwer einschitz-
baren Faktoren abhingig. In jedem
Modell, das stillschweigend normalver-
teilte Risikofaktoren voraussetzt, wird in
Wabhrheit auf die Chance geschielt, mit
ihnen einfach weiterrechnen zu konnen.

Plausible Annahmen

Um tatsdchlich Aussagen treffen zu kon-
nen wie: ,Mit 95-prozentiger Wahr-
scheinlichkeit wird der Cashflow 2010
nicht niedriger ausfallen als 50 Millio-
nen Euro“, braucht man eine plausible
Annahme tiber die Entwicklung der Risi-
kofaktoren im Laufe eines Jahres. Dabei
konnte man es sich leicht machen und
diese Entwicklung aus den Tagestrends
hochrechnen. Doch das geht nur mit zu-
sitzlichen Modellannahmen und ver-
schlechtert die Prognosequalitit. Gleich-
zeitig verschwindet mit dem groBeren
Betrachtungshorizont die Chance, als
Laie jenseits aller mathematischen De-
tails entscheiden zu kénnen, ob die Glas-
kugel plausible Ergebnisse liefert.

Der ,Eintages-VaR" zum Konfidenz-
niveau 95 Prozent gibt einen Wertverlust
an, der im Schnitt an ungefidhr einem
Handelstag im Monat tiberschritten wird.
Passiert das iiber mehrere Monate hin-
weg an fiinf Tagen im Monat, sollte man
das verwendete Modell schlicht ableh-
nen. Vergleichbares ist bei der Betrach-
tung eines Jahres nicht moglich. Inner-
halb von zwanzig Jahren wére ein Aus-
reiBer zu erwarten. Es wiirde also mehre-

re Menschengenerationen brauchen, um
auch nur einen ungefiahren Eindruck der
Prognosequalitit zu erhalten.

Einfach Ignorieren

Wie wird in der Praxis mit diesen
Schwierigkeiten umgegangen? Héaufig
durch tapferes Ignorieren. Es werden
héufig nur die klassischen Marktrisiken
beachtet, besipielsweise das Wahrungsri-
siko. Die verschiedenen Félligkeiten der
einzelnen Cashflows innerhalb des Jah-
res fallen unter den Tisch, die Cashflows
werden oft vor der Risikoanalyse zu ei-
ner einzigen Zahl verrechnet. Die Uber-
priifbarkeit des Ergebnisses wird iiber-
haupt nicht thematisiert. Damit ist die
Aussagekraft dieses CFaR sehr fragwiir-
dig. Aber die Mathematik hinter den Mo-
dellen kann dazu verwendet werden, im
besten Fall Eindruck zu schinden und im
schlechtesten Fall Angst davor zu erzeu-
gen, dieses Instrument abzulehnen. ||
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