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VWA: Risk Management
33
Folien C: Maßnahmen des Risikomanagements

C:
Maßnahmen des Risikomanagements

1. Beschaffungsrisiken:

· Definition:
Alle Verlustgefahren, die bei der Bereitstellung der Produktionsfaktoren bis zu ihrem Einsatz in der 
Produktion auftreten.

Teilrisiken des Beschaffungsrisikos:

· Bedarfsdeckungsrisiko

· Lieferrisiko

· Transportrisiko

· Lagerrisiko

Lieferrisiko

· Teilrisiken des Lieferrisikos

· Lieferausfallrisiko

· Liefermängelrisiko

· Liefermengenrisiko

· Lieferqualitätsrisiko

· Lieferpreisrisiko

· Lieferzeitrisiko

· Lieferortrisiko

· Risikopolitische Maßnahmen

· Vermeidung des Lieferrisikos

· Verringerung der Eintrittswahrscheinlichkeit

· Begrenzung des Schadens

· Deckung des Schadens

Transportrisiko

· Teilrisiken des Transportrisikos

· Transportausfallrisiko

· Transportmängelrisiko

· Transportmengenrisiko

· Transportqualitätsrisiko

· Transportkostenrisiko

· Transportzeitrisiko

· Risikopolitische Maßnahmen

· Vermeidung des Transportrisikos

· Verringerung der Eintrittswahrscheinlichkeit

· Begrenzung des Schadens

· Deckung des Schadens

Lagerrisiko:

· Teilrisiken des Lagerrisikos

· Lagermengenrisiko

· Lagerqualitätsrisiko

· Lagerwertrisiko

· Risikopolitische Maßnahmen

· Vermeidung des Lagerrisikos

· Verringerung der Eintrittswahrscheinlichkeit

· Begrenzung des Schadens

· Deckung des Schadens

2. Absatzrisiken:

· Definition:
Alle Verlustgefahren, die bei der Veräußerung der Produkte auftreten.

Teilrisiken des Absatzrisikosrisikos:

· Erfüllungsrisiko

· Verkaufsrisiko

· Lagerrisiko

· Transportrisiko

· Abnahmerisiko

· Zahlungsrisiko

· Produkthaftungsrisiko

Verkaufsrisiko:

· Teilrisiken des Verkaufsrisikos

· Verkaufsausfallrisiko

· Verkaufsmengenrisiko

· Verkaufsqualitätsrisiko

· Verkaufspreisrisiko

· Verkaufszeitrisiko

· Risikopolitische Maßnahmen

· Vermeidung des Verkaufsrisikos

· Verringerung der Eintrittswahrscheinlichkeit

· Begrenzung des Schadens

· Deckung des Schadens

Zahlungsrisiko:

· Teilrisiken des Zahlungsrisikos

· Zahlungsausfallrisiko

· Zahlungsmängelrisiko

· Zahlungsbetragsrisiko

· Zahlungszeitpunktrisiko

· Risikopolitische Maßnahmen

· Vermeidung des Zahlungsrisikos

· Verringerung der Eintrittswahrscheinlichkeit

· Begrenzung des Schadens

· Deckung des Schadens

Produkthaftungsrisiko

· Teilrisiken des Produkthaftungsrisikos

· Gesetzliche Produkthaftung

· Verschuldensabhängige Produkthaftung

· Verschuldensunabhängige Produkthaftung

· Vertragliche Produkthaftung

· Gewährleistungsrisiko

· Garantierisiko

· Risikopolitische Maßnahmen

· Vermeidung des Produkthaftungsrisikos

· Verringerung der Eintrittswahrscheinlichkeit

· Begrenzung des Schadens

· Deckung des Schadens

3. Finanzielle Risiken:

· Arten finanzieller Risiken

· Marktpreisrisiken

· Zinsrisiken

· Währungsrisiken

· Volatilitätsrisiken

· Spreadrisiken

· Gegenparteirisiken (Kontrahentenrisiken)

· Bonitätsrisiken

· Beteiligungsrisiken

· Politische und Länderrisiken

· Technisch-organisatorische Risiken

· Risikopolitische Maßnahmen

· Risikovorsorge (passive Risikopolitik)

· Risikogestaltung (aktive Risikopolitik)

· Risikoselektion und Risikoüberwälzung

· Risikolimitierung und Risikoteilung

· Risikodiversifikation

· Grundlagen der Risikodiversifikation

Problem: Zusammenstellung eines Portefeuilles aus riskanten Wertpapieren.

Annahmen:

· Zwei-Zeitpunkt-Modell
Investition in t=0, 
Realisation durch Liquidation in t=1

· Gegebener Anlagebetrag

· Gegebene Preise für die Wertpapiere in t=0: P0j
· Kurs des Wertpapiers in t=1 ist unsicher: 
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Zielgröße ist das Endvermögen in t=1:
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Für die Rendite eines Wertpapiers j gilt:
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Für den Erwartungswert der Rendite gilt:
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Das Risiko wird gemessen durch die Standardabweichung der Rendite bzw. durch die Varianz der Rendite.
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Bei gleicher Wahrscheinlichkeit ws = w für alle s gilt:
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Die Investoren sind risikoscheu, d.h.:
konkave Nutzenfunktion, also positiver, aber abnehmender Grenznutzen

Die Investoren handeln rational im Sinne des μ-σ-Prinzips. Sie wählen nur μ-σ-effiziente Positionen.

Der Zwei-Wertpapier-Fall

· Bildung eines Portfolios aus nur zwei unsicheren Wertpapieren

· Es wird das gesamte Vermögen investiert.

· Negative Wertpapierbestände sind nicht zulässig.

Es gilt:
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Rendite des Portfolios P ergibt sich als gewichtete Rendite der einzelnen Wertpapiere:
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Erwartungswert der Rendite des Portfolios P:
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Die Varianz der Renditen des Portfolios P ist:
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covij ist die Kovarianz der Renditen der Wertpapiere i und j.

Es gilt:   
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ρij ist der Korrelationskoeffizient zwischen der Rendite des Wertpapiers i und der Rendite des Wertpapiers j. Er misst den linearen Zusammenhangs zwischen den Renditen. Er ist normiert auf den Wertebereich –1 bis +1.

1. Fall: zwei Wertpapiere i und j bei ρij = +1
Es gilt:
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Es besteht eine lineare Beziehung zwischen der erwarteten Rendite des Portfolios und dem Anteil x des Wertpapiers i.

Ferner gilt:
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Es besteht eine lineare Beziehung zwischen der Standardabweichung der Rendite des Portfolios und dem Anteil x des Wertpapiers i.











Rendite und Risikos des Portfolios ergeben sich als gewichteter Durchschnitt der Einzelrenditen und der Einzelrisiken der Wertpapiere im Portfolio. Eine Verminderung des Risikos unter den Durchschnitt ist nicht möglich.

Rendite und Risiko eines Portfolios aus zwei Wertpapieren
bei Korrelation = +1

	WP
	Ewert
	Sabw.
	

	i
	0,3
	0,04
	

	j
	0,4
	0,06
	

	
	
	
	

	x(i)
	x(j)
	EW Port.
	Sabw.

	1
	0
	0,30
	0,040

	0,9
	0,1
	0,31
	0,042

	0,8
	0,2
	0,32
	0,044

	0,7
	0,3
	0,33
	0,046

	0,6
	0,4
	0,34
	0,048

	0,5
	0,5
	0,35
	0,050

	0,4
	0,6
	0,36
	0,052

	0,3
	0,7
	0,37
	0,054

	0,2
	0,8
	0,38
	0,056

	0,1
	0,9
	0,39
	0,058

	0
	1
	0,40
	0,060


2. Fall: zwei Wertpapiere i und j bei ρij = -1
Für das Risiko des Portfolios gilt nun:
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Es besteht nun die Möglichkeit durch geeignete Wahl von xi ein risikoloses Portfolio herzustellen. Man kann das Risiko eliminieren und erhält eine sichere Zahlung.

Rendite und Risiko eines Portfolios aus
zwei Wertpapieren bei Korrelation = -1

	WP
	Ewert
	Sabw.
	

	i
	0,3
	0,04
	

	j
	0,4
	0,06
	

	x(i)
	x(j)
	EW Port.
	Sabw.

	1
	0
	0,30
	0,04

	0,9
	0,1
	0,31
	0,03

	0,8
	0,2
	0,32
	0,02

	0,7
	0,3
	0,33
	0,01

	0,6
	0,4
	0,34
	0,00

	0,5
	0,5
	0,35
	0,01

	0,4
	0,6
	0,36
	0,02

	0,3
	0,7
	0,37
	0,03

	0,2
	0,8
	0,38
	0,04

	0,1
	0,9
	0,39
	0,05

	0
	1
	0,40
	0,06












3. Fall: zwei Wertpapiere i und j bei ρij < +1 und > -1
Sobald der Korrelationskoeffizient kleiner + 1 ist, kann durch geeignete Wahl von xi für das Portfolio ein Risiko erreicht werden, das kleiner ist als das gewichtete Durchschnittsrisiko der beiden Wertpapiere i und j. 

Dieser Effekt ist auf die Risikomischung zurückzuführen. Man spricht hier auch von Diversifikation.

Rendite und Risiko eines Portfolios aus
zwei Wertpapieren bei Korrelation = + 0,5

	
	WP
	Ewert
	Sabw.
	
	
	

	
	i
	0,3
	0,04
	
	
	

	
	j
	0,4
	0,06
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	Sabw.

	
	x(i)
	x(j)
	EW Port.
	Varianz
	Sabw.
	bei + 1

	
	1
	0
	0,30
	0,00160
	0,040000
	0,040

	
	0,9
	0,1
	0,31
	0,00155
	0,039345
	0,042

	
	0,8
	0,2
	0,32
	0,00155
	0,039395
	0,044

	
	0,7
	0,3
	0,33
	0,00161
	0,040150
	0,046

	
	0,6
	0,4
	0,34
	0,00173
	0,041569
	0,048

	
	0,5
	0,5
	0,35
	0,00190
	0,043589
	0,050

	
	0,4
	0,6
	0,36
	0,00213
	0,046130
	0,052

	
	0,3
	0,7
	0,37
	0,00241
	0,049112
	0,054

	
	0,2
	0,8
	0,38
	0,00275
	0,052460
	0,056

	
	0,1
	0,9
	0,39
	0,00315
	0,056107
	0,058

	
	0
	1
	0,40
	0,00360
	0,060000
	0,060


Ineffiziente Wertpapiere

	
	WP
	Ewert
	Sabw.

	
	i
	0,5
	0,04

	
	j
	0,3
	0,06


Das Wertpapier i dominiert das Wertpapier j, denn es gilt: 
 μi > μj und σi < σj. 
Ist es dennoch sinnvoll das Wertpapier j in ein Portfolio aufzunehmen, also ein Portfolio aus den WP i und j zu bilden?

Dies ist nur sinnvoll, wenn das Risiko des Portfolios kleiner werden kann als das Risiko des WP i, wenn also: 
σP < σi.
Dies ist nur möglich, wenn der Korrelationskoeffizient ρij < +1 ist.

Beispiel:
Rendite und Risiko eines Portfolios aus zwei Wertpapieren
bei Korrelation + 0,5

	WP
	Ewert
	Sabw.
	
	

	i
	0,5
	0,04
	
	

	j
	0,3
	0,06
	
	

	
	
	
	
	

	x(i)
	x(j)
	EW Port.
	Varianz
	Sabw.

	0
	1
	0,300
	0,003600
	0,060000

	0,1
	0,9
	0,320
	0,003148
	0,056107

	0,2
	0,8
	0,340
	0,002752
	0,052460

	0,3
	0,7
	0,360
	0,002412
	0,049112

	0,4
	0,6
	0,380
	0,002128
	0,046130

	0,5
	0,5
	0,400
	0,001900
	0,043589

	0,6
	0,4
	0,420
	0,001728
	0,041569

	0,7
	0,3
	0,440
	0,001612
	0,040150

	0,72
	0,28
	0,444
	0,001596
	0,039944

	0,8
	0,2
	0,460
	0,001552
	0,039395

	0,82
	0,18
	0,464
	0,001547
	0,039328

	0,84
	0,16
	0,468
	0,001544
	0,039290

	0,86
	0,14
	0,472
	0,001543
	0,039280

	0,88
	0,12
	0,476
	0,001544
	0,039298

	0,9
	0,1
	0,480
	0,001548
	0,039345

	0,92
	0,08
	0,484
	0,001554
	0,039420

	0,94
	0,06
	0,488
	0,001562
	0,039523

	0,96
	0,04
	0,492
	0,001572
	0,039655

	0,98
	0,02
	0,496
	0,001585
	0,039814

	1
	0
	0,500
	0,001600
	0,040000







Ergebnis:

· Bei Kombination zweier Wertpapiere in einem Portfolio kann die Standardabweichung des Portfolios kleiner werden als die Standardabweichung bei jedem einzelnen der im Portfolio enthaltenen Wertpapiere.

· Ein Wertpapier, das für sich gesehen nicht effizient ist, kann Bestandteil eines effizienten Portfolios sein.
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Diversifikation (Risikokompensation) über Hedging

Grundidee:
Zu einer offenen risikobehafteten Position wird eine Gegenposition aufgebaut, deren Wertänderungen, ausgelöst durch ein und denselben Sachverhalt, genau gegenläufig sind.

Instrumente des Hedgings sind Finanzderivate.

· Swap-Kontrakte

· Forwards und Futures

· Optionen

· Plain Vanilla Optionen

· Andere Optionen
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