2 Risiko und Risikomanagement

2.1 Der Risikobegriff in der betriebswirtschaftlichen Literatur

In der betriebswirtschaftlichen Literatur findet sich eine Vielzahl an Definitionen, aber auch
Synonymen fiir den Begriff des Risikos. Ausgangspunkt aller dieser Begriffsbestimmungen ist
eine zukunftsgerichtete unternehmerische Entscheidungssituation, in der es dem Entscheider
objektiv unméglich ist, vollstdndige Kenntnis zukiinftiger Ereignisse und deren Konsequen-
zen zu erlangen, er sich also aufgrund unvollkommener Information nicht in einer Situation

der Sicherheit befindet.2?

Einige Definitionen sehen in diesem Informationsdefizit auch bereits die eigentliche Risikosi-
tuation. Vertreter dieses ursachenbezogenen Definitionsstrangs3C ist allen voran KNIGHT, der
Risiko als messbare Unsicherheit in Abgrenzung zur Ungewissheit als dem nicht messbaren
Zustand definiert®!, wobei sich die Messbarkeit auf die Zuweisung sowohl von objektiven,
d.h. mittels mathematisch-statistischer Verfahren aus Vergangenheitsdaten ableitbaren, als
auch subjektiven, also aufgrund von Erfahrungswerten und Wissen des Entscheiders ge-
schitzten, Eintrittswahrscheinlichkeiten iiber mogliche Konsequenzen bezieht.3? Diese sto-
chastische Situation dufert sich zum einen in der Unsicherheit beziiglich kiinftiger Umwelt-
zustande als auch in der Unsicherheit beziiglich der Ergebnisse, also des Ursache-Wirkungs-
Zusammenhangs. In der deutschsprachigen Literatur greift beispielsweise GUTENBERG diese

Differenzierung einer Entscheidungssituation nach dem Grad der vorliegenden Information

29Vgl. Bamberg et al. (2008), S. 19; Laux (2007), S. 22 f.; Philipp (1967), S. 6, 9; Knight (1921), S.
99 f.

30Zur Ursache- und Wirkungs-Perspektive der Risikodefinition vgl. Dobler (2004), S. 9 m.w.N;
Burger/Buchhart (2002), S. 1 m.w.N..

31Knight (1921), S. 15: It will appear that a measurable uncertainty, or ‘risk' proper, as we shall
use the term, is so far different from an unmeasurable one that it is not in effect an uncertainty at
all. We shall accordingly restrict the term ‘uncertainty‘ to cases of the non-quantitive type.“ Die
deutsche Ubersetzung von uncertainty lisst sowohl Unsicherheit als auch Ungewissheit zu. Folglich
wird unter Unsicherheit im Folgenden eine Situation der nicht vollkommenen Information {iber
kiinftige Ereignisse verstanden und als Ungewissheit die von KNIGHT intendierte Gegenposition
zu Risiko verstanden. In Ubereinstimmung mit der Mehrheit der Literatur zur betriebswirtschaft-
lichen Entscheidungslehre, vgl. Bamberg et al. (2008), S. 19; Laux (2007), S. 22; Bitz (1981), S.
14.

32ygl. Knight (1921), S. 108-114. KNIGHT differenziert drei Arten der Wahrscheinlichkeit: die sog. a
priori-Wahrscheinlichkeit - eine bei vollkommen identischen Vorgéingen aus Prinzipien, wie bspw.
beim Miinzwurf, ableitbare Wahrscheinlichkeit - | die statistische i.S.v. empirischer Wahrschein-
lichkeit sowie geschétzte Wahrscheinlichkeiten. Die beiden erstgenannten Kategorien von Wahr-
scheinlichkeiten nach KNIGHT sind den objektiven Wahrscheinlichkeiten zuzurechnen, wobei die
a priori-Wahrscheinlichkeit in der Unternehmensrealitéit eine untergeordnete Rolle spielen diirfte.

D. Doege, Hedge Accounting nach IAS/IFRS, Hallesche Schriften zur Betriebswirtschaft 29,
DOI 10.1007/978-3-658-02559-5 2, © Springer Fachmedien Wiesbaden 2013
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auf, versteht jedoch unter Risiko eine Situation, bei der objektive Eintrittswahrscheinlich-
keiten bekannt sind, und unter Unsicherheit eine Situation, bei der mogliche Wirkungen ge-
schitzt werden, also subjektive Wahrscheinlichkeiten vorliegen.3® Damit unterscheidet sich
GUTENBERG zum einen hinsichtlich der Definition von Unsicherheit und zum anderen in der
fehlenden Berticksichtigung der Nichtmessbarkeit von Eintrittswahrscheinlichkeiten von der
Systematik nach KNIGHT. Die von KNIGHT vorgebrachte Systematik hat sich jedoch in der

betriebswirtschaftlichen Entscheidungslehre durchgesetzt.>!

Der wirkungsbezogene Definitionsstrang versteht unter dem Risikobegriff die Moglichkeit
der Abweichung von Sollwerten.?> Dabei ist unter dem Sollwert das sich aus dem Entschei-
dungsfeld ergebende optimale Ergebnis bei der gewéhlten Handlungsalternative im Sinne
der Zielfunktion oder — formaler — ein Punkt oder Intervall aus der Verteilung méglicher

Realisationen?6

zu verstehen. Diese Abweichung vom Sollwert wird in Teilen der Litera-
tur3” ausschlieflich als mit negativen Folgen verbunden gesehen. Dieser Fokus auf negative
Sollwertabweichungen erklért sich vor allem vor dem Hintergrund der Auswirkungen auf
die Unternehmensexistenz. Ein weiterer Erklarungsansatz findet sich bei PHILIPP, der den
Ist-Wert mit der optimalen Entscheidung bei dem dem Ist-Wert zugrunde liegenden Umfeld-
zustand vergleicht.?® Andere Autoren verweisen auf die mit der Mdglichkeit der Abweichung
vom Sollwert gleichzeitig einhergehenden Chance, wobei diese Chance teilweise unter den Be-
griff des Risikos i.w.S. subsumiert wird?, teilweise aber auch als sprachliches Pendant zum

40 wird. Diese zweiseitige Interpretation der Sollwert-Abweichung als Risiko

Risko dargestell
hat sich in der neueren Literatur durchgesetzt, da die getroffene Entscheidung und nicht eine
sich ex-post als optimal herausstellende Entscheidung als Referenzwert herangezogen werden
muss, um das sich aus der Entscheidungssituation ergebende Risiko und somit die Effizienz
der Entscheidung zu beurteilen. Zudem ist der Grad der positiven oder negativen Abwei-
chung vom gewéhlten Sollwert auch von der Erwartungsnutzenfunktion des Entscheiders

abhéingig, Risiko im Sinne einer Verlustgefahr also ein relativer, entscheidungstrégerabhén-

33Vel. Gutenberg (1962), S. 77 f.

31Vgl. z.B. Bamberg et al. (2008), S. 22-25; Laux (2007), S. 23.

35Vegl. Dobler (2004), S. 9 m.w.N.

36Vegl. Dobler (2004), S. 9.

3TVgl. Philipp (1967), S. 34 ff. m.w.N.; Bussmann (1955), S. 19 m.w.N.; Jenni (1952), S. 16 ff,
die Risiko im Sinne von Schadensméglichkeit, (Verlust)gefahr, Vereitelung der Zielerreichung oder
Gefahr der Fehlentscheidung verwenden.

38Vgl. Philipp (1967), S. 23.

39Vegl. Jenni (1952), S. 18,

40Vgl. Borchert (2006), S. 8; Scheffler (1994), S. 4; Bussmann (1955), S. 12 m.w.N.
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giger, Wert.*! Im Folgenden wird der Begriff Risiko i.w.S. in den zwei Auspriagungen Risiko
i.e.S. bel negativen (i.S.v. ungiinstigen) Zielabweichungen und Chance bei positiven (i.S.v.

glinstigen) Zielabweichungen verwendet.

Eine umfassende Erkldrung des Risikobegriffs ist jedoch nur durch Verkniipfung beider De-
finitionsstriinge moglich.4? Die wirkungsbezogene Definition von Risiko als die mégliche Ab-
weichung der Ist- von Sollwerten wiirde fiir sich genommen auch auf Entscheidungssitua-
tionen unter Ungewissheit zutreffen. Insofern bedarf es der ursachenbezogenen Erlduterung
der Risikosituation. Eine lediglich ursachenbezogene Begriffsbestimmung wiirde andererseits
eine Quantifizierung des tatséchlich eingetretenen Risikos unmoglich machen. Vor diesem
Hintergrund kann unter dem Risiko ein Zustand messbarer Unsicherheit kiinftiger Ereignisse
und deren Konsequenzen mit dem Ergebnis, dass die ex-ante ermittelten Zielwerte iiber-

oder unterschritten werden, verstanden werden.

2.2 Der Risikobegriff im Kontext des Risikomanagements

Die im vorhergehenden Abschnitt dargestellte Definitionsvielfalt spiegelt das terminologische

Verstdndnis von Risiko als Zielgrofe im Risikomanagementsystem wider.

Die Einrichtung eines unternehmensweiten und systematischen Risikomanagements erfolg-
te in vielen Unternehmen erst aufgrund der gesetzlichen Regelungen durch das KonTraG
in 1998.4% Mit dem KonTraG wurden die diesbeziiglichen Anforderungen an die Unterneh-
mensfithrung (§ 91 Abs. 2 AktG*%), die Berichterstattung (§ 315 Abs. 1 HGB) und die
Abschlusspriifung (§ 317 Abs. 4 HGB)*® konkretisiert.

Aus dem Anlass fiir das KonTraG*® und auch aus dem Gesetzeswortlaut selbst ergibt sich,
dass unter Risiko hierbei nur ungiinstige Abweichungen vom Sollwert verstanden werden.*?
In der Gesetzesbegriindung zu § 91 Abs. 2 AktG heifst es: ,Zu den den Fortbestand der Gesell-

schaft gefihrdenden Entwicklungen gehéren insbesondere risikobehaftete Geschifte |[...|*48.

41Vgl. Dobler (2004), S. 10; Oehler/Unser (2002), S. 13.

42vgl. Dobler (2004), S. 10.

43Vgl. Glaum (2000), S. 18.

UZwar gilt das AktG nur fiir die Rechtsformen der AG und KGaA, aber iiber die Gesetzesbe-
griindung zum KonTraG, BT-DS 13/9712, S. 15 wird deutlich, dass der Gesetzgeber von einer
entsprechenden Ausstrahlungswirkung auf die Rechtsform der GmbH ausgeht.

45Die §§ 315, 317 gelten iiber § 315a Abs. 1 HGB auch fiir [IFRS-Konzernabschliisse.

46 Anlass fiir das KonTraG waren die teilweise existenzvernichtenden Finanztransaktionen von Un-
ternehmen, wie Frankfurter Metallgesellschaft AG oder Balsam AG. Vgl. Bitz (2000), S. V.

17Vgl Kajiiter (2001), S. 206; Kromschréder/Liick (1998), S. 1573.

48BT-DS 13/9712, S. 15.
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Durch das BilReG in 2004 wurde § 315 Abs. 1 HGB, konkretisiert durch DRS 5 und DRS
154, um eine Berichtspflicht iiber Risiken und Chancen erweitert. Aufgrund der sprachlichen
Trennung zwischen Risiko und Chance wird nochmals deutlich, dass unter Risikomanagement

der unternehmerische Umgang mit méglichen negativen Entwicklungen verstanden wird.”

Das IDW definiert im Zusammenhang mit der in § 317 Abs. 4 HGB kodifizierten Prii-
fungspflicht des Risikomanagementsystems® Risiko ebenfalls einseitig als die ,Moglichkeit

ungiinstiger kiinftiger Entwicklungen“®2.

Diese Einschrinkung des Risikomanagements auf den Risikobegriff i.e.S. wird vor dem Hin-
tergrund der Einbindung in die Unternehmensfithrung kritisiert. Das Eingehen von Risiken,
um damit verbundene Chancen wahrzunehmen, stellt die Triebfeder unternehmerischen Han-
delns dar.?® Im handels- und gesellschaftsrechtlichen Kontext erlért sich dieser eng gefasste
Risikobegriff mit der Glaubigerschutzfunktion der Vorschriften.’* Risikomanagement als be-
triebswirtschaftliche Aufgabe wird hingegen notwendigerweise ergénzt durch ein Chancen-
oder Ertragsmanagement. Aus diesem Grund wird in der Literatur auch teilweise vorge-
schlagen, beide Begriffe als Gegenstiicke zu benutzen, die zusammen wertorientierte Unter-
nehmensfithrung darstellen.?® Dieser Auffassung wird hier gefolgt, da insbesondere in Bezug
auf Hedging als Instrument des Risikomanagements deutlich werden wird, dass dessen Si-
cherungsfunktion im Sinne eines Erreichens einer Situation der Sicherheit im Vordergrund

steht.?6

49¢ 315 HGB gilt nur fiir Konzernabschliisse. Eine analoge Regelung fiir Einzelabschliisse findet sich
in § 289 Abs. 1 Satz 4 HGB. Die Anwendung der DRS 5 und DRS 15 wird durch den DRSC fiir
Einzelabschliisse empfohlen.

50ygl. DRS 5.9.

S1Zwar ist der Gegenstand der Priifungshandlung formal auf die Risikofriiherkennung beschriinkt, al-
lerdings kann eine unterlassene Risikohandhabung neue Risiken begriinden. Vgl. Emmerich (1999),
S. 1078 f., 1084 .

S2IDW PS 340, Rz. 3.

5Vgl. Winnefeld (2006), Kapitel K, Rz. 50; Dobler (2004), S. 15 m.w.N.; Weber et al. (1999), S.
1710.

54Vgl. Winnefeld (2006), Kapitel K, Rz. 50; Bactge/Schulze (1998), S. 940.

%5Vel. Kajiiter et al. (2010), S. 463 m.w.N.; AKEIU (2010), S. 1245; Baetge/Jerschensky (1999), S.
171 f.

56Vgl. Burger/Buchhart (2002), S. 10 m.w.N.
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2.3 Bestandteile und Instrumente des Risikomanagementprozesses
2.3.1 Uberblick

Ausgehend von den vorherigen Uberlegungen versteht sich Risikomanagement als der be-
wusste und gezielte Umgang®” mit Risiko i.e.S. unter Beriicksichtigung damit verbundener
Ertragspotentiale. Dies erfordert einen kontinuierlichen Managementprozess, der (i) Risiko-
faktoren identifiziert, (ii) ausgehend von einer Risikostrategie daraus erwachsende Risiken
misst und (iii) diese beurteilt, um (iv) Mafnahmen zu deren Steuerung zu ergreifen und (v)
diese einer Wirkungskontrolle zu unterziehen. Prozessiibergreifend sind diese Aktivitéiten zu

dokumentieren, zu kommunizieren und zu iiberwachen.%®

2.3.2 Risikoidentifikation

Aufgabe der Risikoidentifikation ist es, alle Risikofaktoren, die zu Zielabweichungen fiithren
kénnen, zu erfassen.”® Hinsichtlich der Systematisierung von Risikofaktoren werden in der
Literatur eine Vielzahl von Ansétzen vorgestellt, die sich aber hinsichtlich der gewéhlten
Kriterien, wie bspw. Herkunft, Unternehmensbereich, Unternehmensprozess oder Zeitbezug,
voneinander unterscheiden und auch innerhalb der Ansétze nicht immer einen konsistenten
Kriterienbezug aufweisen.%® Diese Arbeit ist eingebettet in den Kontext der bilanziellen Ab-
bildung von Risiken und Riskosteuerungsmafnahmen, so dass als Klassifizierungskriterium
der zu betrachtenden Risiken deren méglicher unmittelbarer Einfluss auf das Unternehmens-
ergebnis fungiert. Damit bleiben bspw. organisatorische, personelle oder strategische Risiken

unberiicksichtigt.

2.3.3 Risikostrategie

Im Rahmen der Risikostrategie werden unter Beriicksichtigung der Unternehmensziele, der
Risikotragfihigkeit und der Risikobereitschaft des Unternehmens Schwellenwerte fiir die Ri-

sikoakzeptanz festgelegt.®! Schwellenwert ist dabei in Anlehnung an die Risikodefinition®?

5TVgl. Beinert (2003), S. 26; Rudolph/Johanning (2000), S. 17.

%Vgl. u.a. DRS 5.9.; Wolke (2007), S. 3 ff.; Reichling (2003), S. 116 f.; Burger/Buchhart (2002), S.
30 ff.; Scharpf/Luz (2000), S. 77 ff.; Kromschroder /Liick (1998), S. 1573; Scheffler (1994), S. 21
m.w.N.

%Vgl. Dobler( 2004), S. 16 m.w.N.; Scharpf/Luz (2000), S. 78.

60vgl. Dobler (2004), S. 17 m.w.N.; Burger/Buchhart (2002), S. 34; Kajiiter (2001), S. 209.

61Vgl. Scharpf/Luz (2000), S. 77 f.

62ygl. Abschnitt 2.1, S. 13.
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als maximal akzeptable Abweichung der Ist- von Zielgrofen zu verstehen. Bei der Festlegung
von Schwellenwerten und damit implizit der Ausgestaltung der Risikomessmethode spielen
die Risikopriferenz der Entscheidungstriiger®? sowie die Art des betrachteten Risikofaktors

eine entscheidende Rolle.

Bezogen auf den ersten Aspekt der Risikopriferenz unterscheidet man drei Grundpositionen:
Risikofreude, Risikoneutralitdt und Risikoaversion, formal représentiert durch den Verlauf
der Nutzenfunktion. Im Fall eines risikofreudigen Entscheidungsverhaltens wird ein unsi-
cheres dem sicheren Ergebnis vorgezogen, wenn basierend auf dem Bernoulli-Prinzip der
Erwartungswert des Nutzens aus dem unsicheren Ereignis den Nutzen aus dem sicheren Er-
gebnis 1.5.d. Erwartungswertes tibersteigt. Das p-o-Entscheidungsprinzip lésst einen risiko-
freudigen Entscheider dasjenige Ergebnis wéhlen, das bei gleichem Erwartungswert mehrerer
Alternativereignisse die hochste Streuung der moglichen Ereignisauspragungen aufweist. Fiir
risikoaverses Verhalten gilt in beiden Entscheidungsprinzipien das Gegenteil, bei Risikoneu-
tralitdt des Entscheiders wird lediglich der Erwartungswert der Ergebnisse als Kriterium

herangezogen.54

Neben dem Problem, dass bei diesen dargestellten Kriterien der klassischen Entscheidungs-
theorie die jeweiligen indviduellen Nutzenfunktionen bekannt sein miissen, wird zudem ein
rationales Verhalten der Entscheidungstrager vorausgesetzt. Die neuere Forschung zur Ent-
scheidung in riskanten Situationen berticksichtigt verhaltenswissenschaftliche Aspekte, wie
beispielsweise kontext- und persénlichkeitsbezogene Einflussfaktoren.%® Insbesondere bei Grup-
penentscheidungen, denen bereits im Rahmen der klassischen Entscheidungstheorie das Pro-
blem der Bestimmung einer kollektiven Nutzenfunktion inhéirent ist%®, tritt das interaktions-
indizierte Phénomen einer erhohten Risikobereitschaft gegentiber der Individualentscheidung

der Gruppenmitglieder®” hinzu.

Die bewusste Wahl der Risikomessmethode aufgrund der Risikopréferenz und damit auch
der mogliche Riickschluss von der gewéhlten Messmethode auf die Risikopréferenz der Ent-

scheidungstréger ist vor diesem Hintergrund fraglich. Vielmehr scheint die Auswahl anderen

63Vgl. Rudolph/Johanning (2000), S. 19 f.

64Vgl. Bamberg et al. (2008), S. 67 ff.

65Vgl. fiir einen detaillierten Uberblick Unser (1998), S. 34-43 m.w.N.
66Vgl. Oehler/Unser (2002), S. 29.

67Vgl. Hein (2002), S. 47 f. m.w.N.
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Kriterien, beispielsweise aufsichtsrechtlichen Restriktionen durch das KWG im Finanzdienst-

leistungssektor oder Methodenkomplexitit, zu unterliegen.%®

2.3.4 Risikomessung und -beurteilung

Im sich anschliefenden Prozessschritt werden die Wirkungen der identifizierten Risikofakto-
ren gemessen. Die Risikomessung hat dabei in Abhéngigkeit von der Risikoart quantitativen
oder qualitativen Charakter. Sind Verteilungen der Ereigniswahrscheinlichkeiten objektiv
oder subjektiv, also unternehmens- und/oder entscheidungstriger(un)abhéingig, ermittel-
bar, konnen die Risiken direkt quantifiziert und i.d.R. in Geldeinheiten ausgedriickt werden.
Risikoarten mit qualitativem Charakter konnen hingegen lediglich ordinal gemessen, also
hinsichtlich ihrer Risikowirkungen beispielsweise iiber Scoring-Modelle oder Risikoklassen
geordnet werden. Erst darauf aufbauend ist eine Quantifizierung der Risiken mdglich.% Auf
Unternehmensebene werden bei der Risikomessung auch noch Interdependenzen zwischen

den einzelnen Risikofaktoren zu beriicksichtigen sein.”™

Auf dieser Grundlage kann nunmehr das Risiko durch Vergleich zum Zielsystem des Unter-
nehmens, das sich in der Festlegung von Schwellenwerten niedergeschlagen hat, beurteilt und

ein moglicher Handlungsbedarf analysiert werden.”

2.3.5 Risikosteuerung

Moglichkeiten zur Risikosteuerung werden in der Literatur tiberwiegend in vier Kategori-
en unterteilt, wobei die Abgrenzung aufgrund der Vermischung der Kriterien Maknahmen
und Instrumente nicht einheitlich erfolgt.”™ Ausgehend von der Risikoneigung (Risikoaver-
sion, Risikoneutralitit, Risikofreude) ergibt sich fiir das Unternehmen ein Kontinuum von
moglichen Risikomafnahmen, bestehend aus Vermeidung, Verminderung, Uberwilzung und

Akzeptanz.™ Ordnet man diese Steuerungsmafnahmen dem Ursachen-Wirkungsstrang der

68Vgl. Ochler/Unser (2002), S. 27, die den VaR als Risikomaf nur fiir risikoneutrale Entscheider fiir
angemessen erachten.

59Vgl. Wolke (2007), S. 59; Burger/Buchhart (2002), S. 101 ff. m.w.N.; Kromschréder/Liick (1998),
S. 1574.

0Vgl. Dobler (2004), S. 17.

"Vgl. Oehler/Unser(2002), S. 29; Scharpf/Luz (2000), S. 78 f.

Vgl Low (2008), S. 88, die Diversifikation als fiinfte Mafnahme nennt; Steiner/Meyer (1993), S.
724, die zu zwei Mafnahmen entsprechende Unterkategorien - darunter auch Diversifikation und
Hedging - an Mafnahmen ableiten.

"Vgl. Dobler (2004), S. 19 m.w.N.; Scharpf/Luz (2000), S. 79.



16 2 Risiko und Risikomanagement

Risikodefinition zu™

, weisen die ersten Steuerungsmafnahmen einen Ursachenbezug - also
die Reduzierung des Risikos selbst - , die beiden letztgenannten einen Wirkungsbezug - i.S.
einer Begrenzung der Risikowirkung - auf.”® Den einzelnen Mafnahmen koénnen somit fol-

gende Instrumente zugeordnet werden:’6

e Risikovermeidung beinhaltet den Ausschluss bzw. die Glattstellung i.S.v. Auflésung
riskanter Aktivitéiten.””

e Risikoverminderung bedeutet die Verminderung der Zielabweichung durch Aufbau ei-
ner Gegenposition, die die Streuung der Wahrscheinlichkeitsverteilung der moglichen
Ereignisse reduziert und im Idealfall vollstindig beseitigt (Kompensation/ Hedging).78
Eine weitere Moglichkeit besteht in der Zusammensetzung eines Portfolios durch von-
einander unabhéngige Einzelpositionen (Diversifikation). Wéhrend sich beim Hedging
somit Positionen gegeniiberstehen, die in gegengerichteter Weise auf denselben Risiko-
faktor reagieren, wird bei der Diversifikation ein Portfolio von Positionen gebildet, die
auf unterschiedliche Risikofaktoren reagieren.”™

e Risikoiiberwilzung erfolgt durch Ubertragung der Risikowirkung auf Dritte gegen Ent-
gelt. Typische Beispiele stellen Versicherungen oder Garantien dar. Die Uberwilzung
von Ausfallrisiken im Kreditgeschéft mittels Kreditderivaten kann ebenfalls unter diese
Kategorie fallen.80

e Risikoakzeptanz bedeutet, keine Steuerungsmafsnahmen zu ergreifen, die Risikowirkun-
gen also selbst zu tragen. Dies schliefft nicht aus, dass Vorsorge in Form von Riicklagen

betrieben wurde.

Anhand der obigen Darstellung von Risikosteuerungsmafsnahmen wird deutlich, dass we-
der eine klare begriffliche Abgrenzung von Hedging existiert, noch die singuldre Beziehung
Hedging mittels derivativer Instrumente hergestellt werden kann. Insofern sollte der Begriff
Hedging im Folgenden weiter als Risikosteuerung aufgefasst werden und Mafknahmen sowohl

der Risikoverminderung als auch der Risikoiiberwélzung beinhalten.

"Vgl. Abschnitt 2.1, S. 11 f.

Vgl. Baetge/Jerschensky (1999), S. 172 f.

"6Vgl. Burger/Buchhart (2002), S. 49 f.; Oehler/Unser (2002), S. 32 ff.; Baetge/Jerschensky (1999),
S. 172 f.

""Vgl. Dobler (2004), S. 19 m.w.N.; Steiner/Meyer (1993), S. 724.

Vgl. Grofe (2010), S. 191; Gebhardt (1996), S. 558.

™Vgl. Bitz (1993), S. 649 f.

80Vgl. hierzu die Abgrenzung in Abschnitt 2.4.2.
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2.3.6 Wirkungskontrolle

Der abschliefende Schritt im Risikomanagementprozess ist die Wirkungskontrolle der ergrif-
fenen Risikosteuerungsmafnahmen. Ein sich aus diesem Soll-Ist-Vergleich ergebendes Restri-

siko 16st das erneute Durchlaufen des Risikomanagementprozesses aus.8!

2.4 Risikosteuerung mittels Derivativer Instrumente
2.4.1 Derivatebegriff und Merkmale

Derivate werden fiir Zwecke der Risikokompensation und des Risikotransfers eingesetzt, da
ihr Einsatz ohne nennenswerten Kapitalbedarf moglich ist.3? Fiir den Begriff Derivat exi-
stiert keine allgemeingiiltige Definition, da er aufgrund seiner sprachlichen Bedeutung i.S.v.
Ableitung in diversen Wissenschaftsdisziplinen Verwendung findet. In den Wirtschaftswis-
senschaften wird der Begriff fiir Vertrédge verwendet, deren Wertentwicklung an die zufall-
sabhéngige Wertentwicklung eines Referenzobjektes, dem sog. Basiswert, gekoppelt ist und
bei denen Verpflichtungs- und Erfiillungsgeschéft zeitlich auseinanderfallen, es sich somit um

Termingeschéfte handelt.®3

Derivate lassen sich dabei aus den vier Perspektiven (i) Verpflichtung der Vertragspartei-
en, (i) Standardisierung des Vertrags und Handelsplatz, (iii) zugrundeliegender Basiswert
sowie (iv) Lieferfdhigkeit des Basiswertes und damit einhergehend Erfiillung des Vertrags
klassifizieren. Somit lassen sich alle Produktentwicklungen im Derivatebereich auf wenige

Grundformen und Kombination dieser untereinander zuriickfithren.%*

Die erste Unterscheidungsebene bezieht sich dabei auf den Grad der Erfiillungspflicht beider
Vertragsparteien. Hierbei unterscheidet man zwischen unbedingten und bedingten Termin-
geschéften. Bei unbedingten Termingeschéften sind beide Vertragsparteien zur Erfiillung der
vertraglichen Vereinbarungen verpflichtet, ohne dass die Erfiillung an den Eintritt weiterer
Bedingungen gekniipft ist. Dagegen ist die Erfiillung bedingter Termingeschéfte an den Ein-
tritt einer vertraglich festgelegten Bedingung gekniipft. Die Leistungspflicht einer Vertrags-
partei kann entweder in der Entscheidung der anderen Vertragspartei zur Vertragserfiillung

(sog. Optionstyp) oder im Eintritt eines definierten Eventualfalls (sog. Versicherungstyp) be-

81ygl. Clark (2011), S. 27 m.w.N.; Dobler (2004), S. 19 m.w.N.

82Vgl. Mauritz (1997), S. 10 m.w.N.

83Vgl. § 1 Abs. 11 S. 4 KWG; § 2 Abs. 2 WpHG; Trafkowski (2009), S. 32; Schwarz (2006), S. 10
m.w.N.; Schmidt (2005), S. 62 f.; Reiner (2002), S. 11 f.

84Vgl. Das (2006), S. 8; Rudolph/Schifer (2005), S. 15; Reiner (2002), S. 25.
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griindet sein.® Der unterschiedliche Grad der Erfiillungspflicht beeinflusst die Verteilung der
Chancen und Risiken aus der Wertentwicklung des zugrundeliegenden Referenzobjektes. Im
Fall der unbedingten Termingeschéfte ergibt sich ein symmetrisches Gewinn- und Verlust-
profil, d.h. dem Gewinn der einen Vertragspartei steht ein betragsmékig identischer Verlust
der anderen Vertragspartei gegeniiber. Bei bedingten Termingeschiften sind Gewinn- und
Verlustmoglichkeiten asymmetrisch verteilt, da dem Inhaber des Rechts ein unbegrenzter
Gewinn bei maximalem Verlust der eingesetzten Pramie ermoglicht wird, der Stillhalter da-
gegen muss bei Ausiibung des Rechts durch den Inhaber dieses Rechts leisten und erhélt

dafiir eine Primie.%6

Ein zweites Unterscheidungskriterium stellt der Handelsplatz dar. Hierbei wird nach bor-
sengehandelten und auferborslichen, sog. OTC-Termingeschéften unterschieden. Wahrend
borslich gehandelte Produkte einen hohen Standardisierungsgrad aufweisen, der i.d.R. mit
einem liquiden Markt verbunden ist, haben auferborslich gehandelte Produkte den Vorteil

der individuellen Ausgestaltung auf die Bediirfnisse der Vertragsparteien.$”

Drittens kénnen Termingeschéfte nach der Art des zugrundeliegenden Basiswertes systema-
tisiert werden. Diese Basiswerte sind dem finanzwirtschaftlichen, giiterwirtschaftlichen oder
sonstigen Bereich zuzuordnen. Die letztgenannte Kategorie umfasst Basiswerte, die keine
Marktpreisrisiken zum Gegenstand haben.®® Zudem kann der Basiswert selbst auch abge-
leitet sein von anderen Basiswerten, so bei Indizes, die auch ein Biindel an Basiswerten

reprasentieren, oder zweistufigen Derivaten, die als Basiswert ein Derivat aufweisen.

Eng mit dem zugrundeliegenden Basiswert verbunden ist das vierte Kriterium der Lieferfi-
higkeit des Basiswertes und demnach der Vertragserfiillung durch physische Lieferung (physi-
cal settlement) oder Barausgleich (cash settlement). Bei lieferfihigen Basiswerten, wie bspw.
Rohstoffe oder Wertpapiere, kann zwischen tatséchlicher Lieferung und Barausgleich gewéhlt
werden, wohingegen bei nicht lieferfahigen Basiswerten, wie bspw. Indizes oder Derivate, le-
diglich ein Barausgleich méglich ist.®? Derivative Instrumente, die durch Barausgleich erfiillt
werden oder erfiillt werden kénnen, werden als derivative Finanzinstrumente oder Finanz-
derivate bezeichnet. Somit kénnen sich Finanzderivate grundsétzlich sowohl auf lieferfahige

als auch nicht lieferfihige Basiswerte beziehen. Finanzderivate erlauben zudem die Trennung

85Vgl. Schmidt (2006), S. 2; Schwarz (2006), S. 17; Oehler/Unser (2002), S. 17; Bitz (1993), S. 644.

86Vgl. ausfiihrlicher und mit Beispiel Rudolph/Schifer (2005), S. 16 f.

8TVgl. Schmidt (2006), S. 2; Das (2006), S. 29; Oehler/Unser (2002), S. 18 f.; Rabenhorst (1999), S.
6 f. m.w.N.

88Vgl. Schwarz (2006), S. 11; Rudolph/Schiifer (2005), S. 14.

89Vgl. Rabenhorst (1999), S. 6.
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