~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Schéfer, Henry

Book

Derivate und ihr Einsatz im Risikomanagement von
Unternehmen: Eine praxisorientierte Handlungshilfe ftr
Aufsichts- und Betriebsrate

edition der Hans-Bockler-Stiftung, No. 245

Provided in Cooperation with:
The Hans Bockler Foundation

Suggested Citation: Schafer, Henry (2011) : Derivate und ihr Einsatz im Risikomanagement von
Unternehmen: Eine praxisorientierte Handlungshilfe fiir Aufsichts- und Betriebsrate, edition der
Hans-Bockler-Stiftung, No. 245, ISBN 978-3-86593-138-2, Hans-Bockler-Stiftung, Diisseldorf

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/181714

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/181714
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

Betriebliche Mithestimmung
und betriebliche Handlungshilfen

Henry Schafer

Derivate und ihr Einsatz
im Risikomanagement
von Unternehmen

edition
Hans Bockler
Stiftung mm



Henry Schifer

Derivate und ihr Einsatz
im Risikomanagement von Unternehmen

Eine praxisorientierte Handlungshilfe fiir Aufsichts- und Betriebsrite






Henry Schafer

Derivate und ihr Einsatz
im Risikomangement
von Unternehmen

Eine praxisorientierte Handlungshilfe
fiir Aufsichts- und Betriebsrate

edition 245



Univ.-Prof. Dr. rer. pol. Henry Schéfer ist Inhaber des Lehrstuhls ,,Allge-
meine Betriebswirtschaftslehre und Finanzwirtschaft®, Abteilung III des
Betriebswirtschaftlichen Instituts der Universitdt Stuttgart. Vor seiner Hoch-
schultitigkeit war er in leitenden Funktionen als Senior Financial Consultant in
einer internationalen Beratungsgesellschaft fiir Unternehmensfusionen und in
deutschen GrofBbanken tétig.

Die Forschungsschwerpunkte von Prof. Schiéfer liegen im Bereich der Be-
wertung von Vermdgensobjekten vor allem unter Beriicksichtigung des
Realoptionsansatzes und nicht-finanzieller Parameter, der 6konomischen
Analyse von Netzwerken, der Finanzierung von Start Up- und mittelstandischen
Unternehmen und der Marktmikrostrukturtheorie. Eine besondere Bedeutung
hat der Forschungsbereich ,,Sustainability & Finance.

© Copyright 2011 by Hans-Bockler-Stiftung
Hans-Bockler-Strafie 39, 40476 Diisseldorf
Produktion: Setzkasten GmbH, Diisseldorf
Printed in Germany 2011

ISBN: 978-3-86593-138-2

Bestellnummer: 13245

Alle Rechte vorbehalten, insbesondere die des 6ffentlichen Vortrages,
der Rundfunksendung, der Fernsehausstrahlung,
der fotomechanischen Wiedergabe, auch einzelner Teile.



Vorwort

Mit der Finanzmarktkrise sind auch die Derivate in Verruf geraten. Vor allem
Kreditderivate, wie Credit Default Swaps, gelten Vielen als die Krisentreiber
schlechthin.

Aber solche Entwicklungen sind eher negative Auswiichse entfesselter, weil
nicht ausreichend oder an der falschen Stelle regulierter Kapitalmérkte als ein
Konstruktionsfehler von Derivaten. Denn entwickelt wurden Derivate urspriing-
lich nicht fiir Spekulations- sondern fiir Absicherungszwecke. Den Erfindern sol-
cher Finanzinnovationen ging es dabei um die Frage: Wie konnen Unternehmen
ihre Risiken aus Rohstoffpreis-, Wihrungs- und Zinsidnderungen absichern, um
ihre Krifte auf das eigentliche Kerngeschift zu konzentrieren?

Termingeschifte, Optionen und Swaps, die unter dem Begriff Derivate zusam-
mengefasst werden, gehoren daher lingst zum Standard des modernen Risikoma-
nagements. Die vorliegende Handlungshilfe soll vor allem Arbeitnehmervertreter
in Aufsichts- und Betriebsriten unterstiitzen, sich mit der praktischen Anwendung
und dem Nutzen solcher Instrumente vertraut zu machen — um im Ergebnis die
Risikolage ,,ihres* Unternehmens besser einschiitzen zu konnen.

Alexandra Krieger
Leiterin Referat Wirtschaft I
Hans-Bockler-Stiftung
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1 Einfiihrung in das Risikomanagement
mit Derivaten

In Zeiten expandierender Mirkte sowie im Zuge der Globalisierung fiihrt das
starke Wachstum der BRIIC' Staaten zu einem turbulenten Wandel der Wettbe-
werbssituationen. Dieses enorme Wirtschaftswachstum wiederum, an dem im-
merhin fast 46 % der Weltbevolkerung teilhaben,? fiihrt zu einer bisher noch nie
da gewesenen Nachfrage nach Rohstoffen, die die Rohstoffpreise in der jiingsten
Vergangenheit zeitweise auf immer neue Rekordstidnde steigen liel. Daneben hat
der Euro als internationale Wihrung an Bedeutung gewonnen. Begleitet wird dies
durch ausgeprigte Wechselkursschwankungen des Euros zum US-Dollar innerhalb
der letzten Jahre. Diese beiden Faktoren und die extremen Zinssenkungen der
US-Notenbank infolge der Finanzkrise von 5,25 % im Juni 2006 auf 1,00 % im
Oktober 2008° stellen die Unternehmen vor vollig neue Herausforderungen. Zur
Bewiiltigung der gewachsenen Risiken aus Rohstoffpreis-, Wihrungs- und Zins-
dnderungen gewinnt das Risikomanagement daher eine immer wichtigere Rolle.

Unternehmen sollten sich stets auf ihr Kerngeschéft konzentrieren, d.h. auf alle
Transaktionen, die dem Unternehmenszweck dienen. Bei einem Automobilher-
steller kann das z.B. der Kauf von Rohstoffen fiir die Automobilproduktion sein
oder die Beschaffung von Fremdkapital zu einem bestimmten Zinssatz, um eine
Investition in eine neue Produktionsstrae zu finanzieren. Die Fihigkeit, profitabel
zu arbeiten, sollte daher nicht von schwankenden Beschaffungspreisen, Zinssét-
zen oder dem Auf und Ab der Wechselkurse abhiingig sein. Termingeschiifte,
Optionen und Swaps, die unter dem Begriff Derivate zusammengefasst werden,
sind in diesem Zusammenhang sehr hiufig und wirkungsvoll einsetzbare Finanz-
instrumente zur Absicherung von Risiken (Hedging), sofern ihre Konstruktion,
Wirkung und ihre Einsatzmoglichkeiten verstanden werden.

1 Zu den BRIIC Staaten gehoren Brasilien, Russland, Indien, Indonesien und China.
2 Vgl. Statistisches Bundesamt 2007, S. 680, URL siche Literaturverzeichnis.
3 Vgl. Federal Reserve Bank of New York 2008, URL siche Literaturverzeichnis.



1.1 Ziel der Arbeit

Das Ziel der vorliegenden Ausarbeitung ist es, Funktion und typische Einsatzméog-
lichkeiten von Hedging-Instrumenten, also Derivaten, im Rahmen des Risiko-
managements darzustellen. Als Hedging bezeichnet man in der Finanzwirtschaft
die Absicherung von Risiken durch Abschluss von Gegengeschiften (Kauf oder
Verkauf von Hedging-Instrumenten). Ziel ist es, Preisrisiken auszuschalten oder
zumindest zu mindern.* Dabei ist aber nicht beabsichtigt, alle Risiken zu vermei-
den, sondern ein optimales Verhéltnis zwischen Chancen und Risiken zu schaffen,
um einen hochstmoglichen Unternehmenswert erzielen zu konnen.

Die folgenden Ausfiihrungen sind, wie in Abbildung 1 dargestellt, nach dem
typischen Prozess des Risikomanagements aufgebaut, das die Identifikation, Ag-
gregation, Absicherung (Hedging) und Steuerung der in einem Unternehmen
eingegangenen Risiken unterscheidet®:

Abbildung 1: Prozess des Risikomanagements

n Identifikation Die Risikoanalyse identifiziert alle auf das Unternehmen einwirkenden
Einzelrisiken und bewertet deren Eintrittswahrscheinlichkeit und
Auswirkungen.

n Aggregation Risikoaggregation ist die Bestimmung des Gesamtrisikoumfangs eines
Unternehmens bzw. der einzelnen Geschiftseinheiten durch eine
Gesamtbetrachtung der Einzelrisiken.

Absicherung/ Bei der Risikoabsicherung werden geeignete MaBnahmen getroffen, um
Hedging die Risikoposition des Unternehmens zu optimieren — nicht zu
minimieren, weil dadurch auf Gewinnchancen verzichtet wiirde.

n Steuerung Zum Risikomanagement gehort auch die regelmaBige Bewertung der
Risiken und die Anpassung auf Verdanderungen der Risikosituation.

Quelle: eigene Darstellung.

1.2 Aufbau der Arbeit

Im folgenden Kapitel 2 werden die Risikoarten vorgestellt, die mit dem Kern-
geschift eines produzierenden Unternehmens verbunden sind, um ein Grundver-
stdndnis fiir die Motive des Einsatzes von Derivaten zu schaffen. Dabei werden

4 Vgl. Golub/Tilman 2000, S. 255.
5 Vgl. Eggemann 2000, S. 503.



die Risiken in risikobehaftete sogenannte Basiswerte, wie Wechselkurs-, Zins-
und Rohstoffpreise, unterteilt. Darauf aufbauend werden geeignete Derivate zur
Absicherung dieser Risiken (sogenannte Hedging-Instrumente) beschrieben und
die unterschiedlichen Absicherungsstrategien verglichen. Auf dieser Grundlage
wird schlieBlich die Hedging-Strategie heraus gearbeitet.

Kapitel 3 beschiiftigt sich mit der Analyse konkreter Absicherungsanforde-
rungen und liefert Handlungsempfehlungen fiir die Gestaltung entsprechender
Hedging-Strategien.

Ein weiterer Schwerpunkt dieser Arbeit liegt auf der dynamischen Hedging-
Strategie. Dabei geht es um die Steuerung der optimalen Anzahl der Hedging-In-
strumente, um die von Unternehmen eingegangenen Risiken optimal abzusichern.
An dieser Stelle werden auch die Effektivitit und Eignungsfihigkeit der einzelnen
Absicherungsinstrumente beurteilt.

In Kapitel 4 erfolgt ein Vergleich der bis dahin vorgestellten Absicherungs-
instrumente, um die Motive und die praktische Anwendung von Derivaten im
Unternehmen zu begriinden.

Im Schlussteil wird die Absicherung von Risiken durch Derivate als Bestand-
teil der Unternehmenspolitik diskutiert. Es werden hierzu Einflussgrofen fiir den
Einsatz von Derivaten im Unternehmen erldutert.






2 Risikoanalyse im Rahmen des Risiko-
managements

2.1 Gesetzliche Anforderungen

Mit der Verabschiedung des Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Un-
ternehmensbereich (KonTraG) am 6.3.1998 hat der Gesetzgeber Rahmenbedin-
gungen fiir das Risikomanagement von Unternehmen geschaffen. Das KonTraG
enthilt u. a. Anderungen des Aktiengesetzes (AktG) und des Handelsgesetzbuchs
(HGB). Zentraler Bestandteil ist § 91 Abs. 2 AktG.® der Aktiengesellschaften die
Einrichtung eines Risikoiiberwachungssystems vorschreibt.’

Die Einrichtung eines Risikomanagementsystems gehort zur Pflicht eines or-
dentlichen Geschiiftsleiters (§ 76 AktG® und § 93 Abs. 1 AktG®), wozu auch gehort,
Schidden vom Unternehmen abzuwenden.

Der Aufsichtsrat muss sich im Rahmen seiner Uberwachungsaufgabe
auch mit der Funktionsfihigkeit des Risikomanagements auseinandersetzen
(§ 111 AktG)'°."! Fiir VerstoBe haften Vorstand und Aufsichtsrat.'”> Das KonTraG
macht somit das Risikomanagement, also auch die Absicherung von Risiken, zur
,,Chefsache®.

Nach § 289 HGB'® und § 315 HGB' miissen Kapitalgesellschaften und Kon-
zerne die voraussichtliche Entwicklung des Unternehmens mit ihren Chancen
und Risiken im Lagebericht beurteilen und erldutern. Dabei soll auch auf die
verwendeten Finanzinstrumente zur Absicherung von Preis-, Ausfall- und Liqui-
ditétsrisiken eingegangen werden.

6§91 Abs. 2 AktG lautet: ,,.Der Vorstand hat geeignete Malnahmen zu treffen, insbesondere ein
Uberwachungssystem einzurichten, damit den Fortbestand der Gesellschaft gefahrdende Entwick-
lungen frith erkannt werden®.

7 Vgl GleiBner/Berger 2007, S. 10 f.

§ 76 AktG regelt die Leitung der Aktiengesellschaft durch den Vorstand.

9§91 Abs. 1 AktG regelt die Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder. Dem-
nach haben Vorstandsmitglieder bei unternehmerischen Entscheidungen, auf Grundlage angemes-
sener Informationen, zum Wohle der Gesellschaft zu handeln.

10 §111 AktG regelt die Aufgaben und Rechte des Aufsichtsrats.

11 Vgl. Gernoth 2001, S. 299 f.

12 Vgl. Gleiiner 2007, S. 173.

13§ 289 HGB regelt den Lagebericht von Kapitalgesellschaften.

14 § 315 HGB regelt den Lagebericht von Konzernen.

oo

17



Des Weiteren verlangt der Deutsche Rechnungslegungs-Standard (DRS) 5
eine Risikoberichterstattung und im Zusammenhang mit DRS 15 eine Risikobe-
richterstattung im Lagebericht. Dieser Risikobericht muss nach DRS 5 folgende
Informationen beinhalten:

B Darstellung des Risikomanagementsystems

B Definition der Risikokategorien/ -felder

B Beschreibung der Risiken

B Quantifizierung der Risiken

M Beschreibung der Risikobewéltigungsmalinahmen.

Durch § 342 Abs. 2 HGB sind der DRS 5 und der DRS 15 verbindlich von allen
Mutterunternehmen anzuwenden, die einen Konzernabschluss aufstellen miissen.””
Das KonTraG und die DRS verpflichten die Geschiftsfiihrung zwar nicht, Risiken
abzusichern oder gar, sich mit derivativen Finanzinstrumenten auseinanderzuset-
zen, schreiben aber ausdriicklich die Einfiihrung eines Risikomanagementsystems
vor. Damit muss das Unternehmen seine Risiken analysieren und quantifizieren,
um bestandsgefihrdende Entwicklungen friihzeitig zu erkennen.'® Dariiber hinaus
sind in einer entsprechenden Risikoberichterstattung unter anderem die Auswir-
kung von Risiken zu quantifizieren und Absicherungsmafinahmen darzustellen,
wie z. B. die Absicherung von Preisrisiken mit Hilfe von Derivaten.

Risikomanagement setzt die Analyse der Risiken voraus, wobei zunéchst Ein-
zelrisiken definiert und erkannt werden miissen. Im zweiten Schritt werden dann
die Auswirkungen der Risiken auf das Unternehmen analysiert und Mainahmen
gegen die jeweiligen Risiken abgeleitet.

2.2 ldentifikation der Risikoarten

Seit dem Zusammenbruch des fixen Wechselkurssystems von Bretton Woods im
Jahr 1973 und dem Ubergang der meisten Industrielinder zu frei schwankenden
Wechselkursen hat sich das Wechselkursrisiko markant erhoht. Bei Geschiften,
die in verschiedenen Wihrungen getitigt werden, konnen unerwartete Wech-
selkursschwankungen auftreten, wenn nicht zeitgleich mit dem Entstehen einer
Forderung oder Verbindlichkeit in Fremdwihrung auch der Umtausch der Inlands-

15 Vgl. GleiBiner/Berger 2007, S. 12f.
16 Vgl. Gernoth 2001, S. 299f.



wihrung in die Auslandswéhrung erfolgt.!”” Das Risiko tritt nicht nur im traditio-
nellen Import und Export von Giitern und Dienstleistungen auf, sondern grund-
sétzlich in allen Transaktionen, die Wihrungsgrenzen iiberschreiten. Hier sind
z. B. Kreditbeziehungen im Aufienhandel, Riickfliisse aus Direktinvestitionen'
im Ausland (z. B. Dividendenzahlungen einer Tochtergesellschaft in den USA an
die deutsche Muttergesellschaft), die Durchfiihrung von Finanztransaktionen an
den internationalen Kapitalmirkten (z. B. der Kauf einer britischen Anleihe durch
ein deutsches Unternehmen) und die Abgabe und Aufnahme einer Biirgschaft
mit einem ausléndischen Geschiftspartner zu nennen.'” Gerade bei deutschen
Unternehmen, die fiir ihren hohen Exportanteil bekannt sind, sollte dem Risiko-
management von Wechselkursrisiken eine besondere Bedeutung zukommen. Auch
die Tatsache, dass das Wechselkursrisiko, d. h. die Schwankungsbreite des Wech-
selkurses, gemessen in der Standardabweichung der monatlichen prozentualen
Verinderung von Wechselkursen, seit 1971 um das Dreifache gestiegen ist, macht
die Bedeutung des Wechselkursrisikos klar.?* Um die Kursentwicklung richtig zu
prognostizieren, wurden zwar die Kaufkraftparititen-, Zinsparititen- und Termin-
kurstheorie sowie weitere sog. monetire Ansitze entwickelt,” jedoch erlauben sie
alle keine einheitliche und zuverlédssige Prognose des kiinftigen Wechselkurses.*?
Wollen also stark exportlastige Unternehmen, wie z. B. die Automobilbranche,
Verluste durch eine Aufwertung des Euros gegeniiber dem US-Dollar vermei-
den, miissen sie die in den USA verkauften Fahrzeuge und daraus entstandenen
US-Dollar-Forderungen absichern. Ohne entsprechende Absicherung wiirden sie
Ertrdge einbiiflen, da sie weniger Euro fiir ein in US-Dollar verkauftes Fahrzeug
erhielten. Im Kapitel 3 erldutern wird diese Absicherung niher.

Ein weiteres finanzielles Risiko ist das Zinsinderungsrisiko, kurz Zinsrisi-
ko. ,,Zinsdnderungsrisiken treten auf, weil kiinftige Zinssétze in der Gegenwart
nicht sicher vorausgesagt werden konnen*.? Laut einer Studie der IKB Deutsche
Industriebank AG (IKB) spielt zwar das Zinsrisiko verglichen mit dem Wech-
selkurs- oder Rohstoffpreisrisiko fiir deutsche Industrieunternehmen, wegen des

17 Vgl. Priermeier/Stelzer 2001, S. 33.

18 Als Direktinvestitionen werden finanzielle Beteiligungen an auslédndischen Unternehmen bezeich-
net.

19 Vgl. Eilenberger 2004, S. 13 f.

20 Vgl. Brunner 2003, S. 11.

21 Vgl Aliber 1978, S. 24 ff.

22 Vgl. Brunner 2003, S. 11 ff.

23 Schifer 2002, S. 456.



niedrigen Zinsaufwands von durchschnittlich 1,3 % (bezogen auf die Umsatzer-

16se), noch eine untergeordnete Rolle.* Aus finanzwirtschaftlicher Sicht ist die

Auswirkung des Zinsrisikos auf den Unternehmenserfolg jedoch in bestimmten

Bereichen durchaus nicht zu vernachlissigen. So wirken sich z. B. auch kleine

Zinsschwankungen auf den Wert langfristiger Riickstellungen, wie z. B. Pensi-

onsriickstellungen aus. Da sie iiber einen sehr langen Zeitraum verzinst werden,

konnen auch sie einen nennenswerten Finanzierungseffekt (z. B. auf die Hohe der

Pensionsriickstellungen) haben.”

Das dritte Risiko, das im Rahmen dieser Arbeit betrachtet wird, ist das Roh-
stoffrisiko, auch Commodity Risk genannt.”® Das Rohstoffrisiko eines Unterneh-
mens besteht darin, dass Beschaffungs- oder VerduBerungspreise von Rohstoffen
tiaglichen Schwankungen unterliegen konnen. Durch die gestiegene Nachfrage
nach Rohstoffen aus den aufstrebenden Volkswirtschaften (Emerging Markets)
wie China und Indien ist das Rohstoffpreisrisiko in den letzten Jahren zunehmend
angestiegen.”” Das Risiko trifft vor allem Unternehmen, deren Wertschopfungs-
kette einen hohen Rohstoffanteil enthilt (z. B. Stahl im Maschinenbau). Solchen
Unternehmen ist es bei steigenden Preisen oft nicht oder nur mit Verzogerung
moglich, hohere Rohstoffaufwendungen tiber die Absatzpreise zeitnah auf ihre
Abnehmer zu iiberwilzen.?® Hierbei ist auBerdem zu beriicksichtigen, dass das
Risiko stark von der Marktstruktur der Zulieferkette abhéngt. Kann ein Unterneh-
men beispielsweise variable Rohstoffbeschaffungspreise nicht an seine Kunden
weitergeben (z. B. wegen der Bindung an langfristige Vertrige), besteht ein Risiko
durch schwankende Beschaffungspreise. Anders verhilt es sich z. B. bei Flugge-
sellschaften, die ihr Kerosinpreisrisiko in Form eines variablen Kerosinzuschlags
i. d. R. an ihre Kunden weitergeben. Demnéchst diirfte als weiteres Rohstoffrisi-
ko die Preisschwankung von Verschmutzungsrechten fiir Treibhausgase (primér
CO,-Emissionen) hinzukommen, die produzierende Unternehmen im Zuge der
Klimaschutzpolitik der Deutschen Bundesregierung zur Fortfiihrung ihrer Pro-
duktion erwerben miissen und die an Borsen handelbar sein sollen.”

24 Vgl. IKB-Mitteilungen 2008, S. 6.

25 Vgl. Gebhardt/Mansch 2001, S. 94 ff.

26 Der Begriff Commodity stammt aus dem Englischen und wird mit Rohstoff iibersetzt. Zu den
Rohstoffen zdhlen Metalle, wie Eisen, Gold und Silber, Agrargiiter, wie Weizen, Zucker und Mais,
und fossile Rohstoffe, wie Kohle, Gas und Erddl. Metalle und fossile Rohstoffe werden dabei als
Hard Commodities und Agrargiiter als Soft Commodities bezeichnet.

27 Vgl. Maisch 2007, S. 29.

28 Vgl. Gebhardt/Mansch 2001, S. 124 f.
29 Vgl. Schifer/Poetzsch 2009.
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Im Mittelpunkt der Betrachtung des Rohstoffrisikos im Zusammenhang dieser
Arbeit stehen die mit Roholpreisen verbundenen Risiken. Da Rohdl nicht nur
als Rohstoff in vielen Produkten verarbeitet oder als Hilfs- und Betriebsstoff zur
Verarbeitung bendtigt wird, sondern auch in der Energieerzeugung eine bedeu-
tende Rolle spielt, sind fast alle Unternehmen direkt oder indirekt von den Preis-
schwankungen des Rohols betroffen. Gerade 2008 war der Roholpreis extremen
Schwankungen ausgesetzt. So kostete ein Barrel Rohdl an der New York Mercan-
tile Exchange (NYMEX) zu Jahresbeginn noch 96 USD. Im Jahresverlauf 2008
erreichte der Roholpreis sein bisheriges Allzeithoch von 147 USD pro Barrel und
fiel bis November wieder auf 48 USD pro Barrel.*® Der Preisverlauf des Rohdls
im Jahr 2008 ist in Abbildung 2 dargestellt:

Abbildung 2: Rohélpreisentwicklung 2008

usp/

Barrel 02.01.2008 01.05.2008 11.07.2008 02.09.2008 21.11.2008

96 USD 112 USD 147 USD 110 USD 48 USD
140
120

100

80

60

Dec 2007 Jan 2008 Mai 2008 Sep 2008

Quelle: Financial Times, 2008.

Die Grundidee des Risikomanagements kann von Roholpreisrisiken grundsitzlich
auch auf andere Rohstoffe iibertragen werden, wobei deren jeweiligen physischen
und marktbedingten Besonderheiten zu beriicksichtigen sind. Zudem besteht eine
enge Verbindung zwischen Rohstoffpreis- und Wechselkursrisiken. Da Deutsch-
land als rohstoffarmes Land auf den Import von Rohstoffen angewiesen ist,
Rohstoffe im Ausland aber in US-Dollar notiert werden, tritt zum Rohstoffrisiko
hiufig noch ein Wechselkursrisiko.

Welche Auswirkungen haben diese Risiken auf das Kerngeschift von Unter-

nehmen? Dazu mehr im folgenden Abschnitt.

30 Vgl. Financial Times 2008, URL siche Literaturverzeichnis.
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2.3 Auswirkung der Risiken auf das Kerngeschaft
von Unternehmen

Unter Risikomanagement versteht man Methoden zur Identifikation, Bewertung
und Bewiltigung von Risiken. Durch das Risikomanagement sollen nicht nur
direkt Risiken reduziert oder vermieden, sondern mittelbar auch der Unterneh-
menswert erhoht werden.?! Zum Risikomanagement gehoren Identifikation, Be-
wertung und Steuerung aller unternehmensrelevanten Risiken.> Diese Risiken,
wie z. B. Liquiditétsrisiken, Marktpreisrisiken, Forderungsausfallrisiken, opera-
tionelle oder unternehmensspezifische Risiken, konnen sich in vielerlei Hinsicht
auf den wirtschaftlichen Erfolg eines Unternehmens auswirken, z. B. durch hohere
Kosten oder niedrigere Umsatzerlose.* Die vorliegende Arbeit konzentriert sich
auf Marktpreisrisiken, da diese durch Derivate abgesichert werden konnen. Dabei
werden auch die wertbestimmenden BezugsgroBen (wie Devisenkurse, Zinssitze
und Rohdlpreise) untersucht, die den Unternehmenserfolg beeinflussen. Derivate
konnen auch zur Absicherung von Kreditausfallrisiken eingesetzt werden. Das be-
trifft aber vor allem Kreditinstitute. Im Rahmen dieser Ausarbeitung beschiftigten
wir uns mit dem Risikomanagement von Nichtbanken, vor allem Produktionsun-
ternehmen. Bei ihnen spielt das Kreditausfallrisiko derzeit noch keine so grofe
Rolle wie im Bankgeschiift.

Marktpreisrisiken wirken sich unterschiedlich auf Unternehmen aus. Ein
Risiko besteht z. B. dann, wenn die Anderungen von Wechselkursen, Zinsen oder
Rohstoffpreisen zwischen der Entstehung von Forderungen oder Verbindlichkeiten
und den zugehorigen Ein- bzw. Auszahlungen erwartet werden.* Je linger dabei
die Zeit zwischen dem Vertragsabschluss eines Geschifts und dessen Erfiillung
ist, desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit einer Preisdnderung. Die Preiséinderung
kann somit Ein- und Auszahlungen in ihrer Hohe deutlich verdndern und ist des-
halb auch direkt liquiditiits- und erfolgswirksam.** SchlieBt z. B. die Daimler
AG mit dem Land Baden-Wiirttemberg einen Vertrag iiber die Lieferung von 500
Linienbussen in den nichsten vier Jahren fiir den 6ffentlichen Nahverkehr ab, wird
der Verkaufspreis der Busse im Voraus festgelegt. Zur Vereinfachung nehmen wir
einen Preis je Bus von 100.000 EUR an, in dem zu Vertragsbeginn 50.000 EUR

31 Vgl. Hommel/Pritsch 2001, S. 6.

32 Vgl. Eggemann 2000, S. 503.

33 Vgl. Tscherny 2005, S. 221.

34 Vgl. Eiteman/Stonehill 2009 S. 146 f.

35 Vgl. Pausenberger/Glaum 1993, S. 770 f.
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Kosten fiir die Beschaffung von Rohstoffen und Zulieferteilen, 40.000 EUR fiir
Lohne und sonstige Kosten und 10.000 EUR Gewinn kalkuliert worden sind. Stei-
gen die Preise fiir Rohstoffe und Zulieferteile im Laufe dieser vier Jahre und mit
ihnen die Kosten auf 70.000 EUR an, entstiinde anstatt des kalkulierten Gewinns
ein Verlust in Hohe von 10.000 EUR je Bus. Dieses einfache Beispiel zeigt, wie
aus einem prognostizierten Gewinn schnell ein Verlust werden kann, wenn Risiken
nicht abgesichert sind. Das Beispiel kann auch herangezogen werden, um die
positive Seite von Risiken zu demonstrieren. Nimmt man an, die Rohstoffpreise
wiren gefallen und mit ihnen die Kosten, z. B. auf 40.000 EUR, so hitte sich der
Gewinn verdoppelt. Aus dieser Uberlegung folgt eine wichtige Erkenntnis:
Unter Risiko verstehen Finanzexperten jede kiinftige Abweichung einer
geplanten Grofle (im Beispiel waren es die Beschaffungspreise und damit die
Kosten). Das bedeutet, dass man nicht zwingend auf der ,,Verliererseite™ stehen
muss — es kann genauso gut ein unverhoffter Gewinn entstehen. Die Unsicherheit
der Zukunft birgt in sich Gefahren fiir die Stabilitdt der Unternehmenstitigkeit,
fiir den Unternehmenserfolg und letztlich auch fiir die Arbeitsplitze. Aus diesem
Grund und weil mittlerweile das KonTraG fiir borsennotierte Unternehmen gesetz-
liche Vorgaben fiir das Risikomanagement eingefiihrt hat, versuchen Unternehmen
entweder, Preisschwankungen ganz auszuschlieen oder sich zumindest gegen
die damit einhergehenden Verluste zu schiitzen. Genau solche Marktpreisrisiken
konnen durch Derivate zu Beginn eines Vertrags abgesichert werden. Damit
lassen sich Geschifte genauer kalkulieren, und es kann eine Stabilisierung der
Marktwerte oder Zahlungsstrome aus dem operativen Geschéft erreicht werden.*
Unternehmen sind immer dann von Preisrisiken betroffen, wenn der Zeitpunkt
des Vertragsabschlusses nicht mit dem Zeitpunkt der Lieferung iibereinstimmt, sie
in Fremdwihrung fakturierte Waren oder Dienstleistungen kaufen oder verkaufen,
zinsvariable Anleihen ausgeben oder darin Kapital anlegen, Rohstoffe auf Lager
haben oder sie in Zukunft kaufen miissen. Im folgenden Abschnitt werden die
Absicherungsinstrumente zur Reduzierung dieser Preisrisiken vorgestellt.

36 Vgl. Scharpf 1995, S. 167.
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2.4 Finanzderivate als Instrumente des Risikohedgings

Grundsitzlich gibt es zahlreiche Moglichkeiten zum Schutz gegen Preisrisiken.
Langfristige Liefer- und Absatzvertrige sind hier z. B. weit verbreitet. Deriva-
tive Finanzinstrumente (nachfolgend auch: ,,Finanzderivate“ oder einfach
,Derivate“)? sind finanzielle Absicherungsinstrumente, deren Wert von der
Wertentwicklung eines ihnen zugrundeliegenden Basisobjekts, auch Underlying
genannt, abhéngt.*® Das Basisobjekt eines Derivats kann dabei aus dem Waren-
oder Finanzbereich stammen.* Dabei gibt es neben den aus dem Wertpapierrecht
stammenden Derivaten, wie Aktien oder Indizes, auch Derivate auf Rohstoffe
oder auch auf das Wetter, wenn z. B. Temperaturen oder Regenmengen als Ba-
sisobjekte dienen.*

Nach ihren Handelsplattformen lassen sich borsengehandelte von au3erbor-
slich gehandelten Derivaten unterscheiden. AuBerborslich gehandelte Derivate,
im Angelsdchsischen ,,Over-The-Counter-Geschift”, kurz: ,,OTC-Geschaft*
genannt, werden direkt zwischen Kéufer und Verkdufer gehandelt. Bei borsen-
notierten Vertrdagen, die auch ,,Kontrakte* genannt werden, handeln Kéufer und
Verkdufer dagegen nicht direkt miteinander.*!

An allen Geschiften mit Derivaten sind mindestens zwei Vertragsparteien
beteiligt. Dabei bezeichnet man die Position des Kéufers als Long-Position und
die des Verkiufers als Short-Position. Man sagt daher auch, der Kéufer ,,geht long™
und der Verkiufer ,,geht short”.* Des Weiteren beziehen sich Hedging-Instrumente
immer auf einen bestimmten Zeithorizont bzw. auf einen bestimmten Zeitpunkt
in der Zukunft, weshalb sie auch Termingeschifte genannt werden. Abbildung
3 gibt einen Uberblick iiber verschiedene Termingeschifte und die moglichen
Hedging-Instrumente, die wir in Kapitel 3 ausfiihrlich vorstellen werden.

‘

37 Der Begriff ,,Derivat® stammt aus dem Lateinischen und bedeutet ,,ableiten™.
38 Vgl. Rudolph/Schifer 2005, S. 13.

39 Vgl. Hull 2006, S. 1.

40 Vgl. Schifer 2005a.

41 Vgl. Bestmann 1997, S. 387.

42 Vgl. Kolb 2000, S. 13.
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Abbildung 3: Uberblick der Hedging-Instrumente

Termingeschafte

Unbedingte Termingeschéfte

|Fowards| | Swaps| | Futures|

|
Bedingte Termingeschafte

———

|Optionen| | Caps, Floors, Collars

Quelle: eigene Darstellung.

Derivate konnen zur Risikovermeidung, Risikominderung und Profitmaximie-

rung eingesetzt werden. Eine von Glaum/Forschle veroffentlichte Studie aus dem

Jahr 2000 hat nachgewiesen, dass 90 % aller groflen borsennotierten deutschen

Aktiengesellschaften solche Instrumente zur Absicherung von Preisrisiken nut-

zen.*® Ahnliche Ergebnisse zeigen sich auch auf internationaler Ebene.* Tabelle

1 zeigt die Héufigkeit des Einsatzes der unterschiedlichen Derivate in der Unter-

nehmenspraxis:

43 Vgl. Glaum/Forschle 2000, S. 33.
44 Vgl. Group of Thirty 1993, S. 2 ff.
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Tabelle 1: Einsatz von Derivaten in der Praxis

Einsatz derivativer Finanzinstrumente

I

Devisentermingeschéfte

Zinsswaps

Wahrungsswaps

Caps/Floors

Forward Rate Agreements

OTC-Devisenoptionen

Waren/Commodity-Derivate

Currency Futures

Aktien-Derivate

Boérsengehandelte Zinsfutures

Boérsengehandelte Devisenoptionen

2 3

Nie eingesetzt Sehr haufig
eingesetzt

Quelle: Glaum/Forschle 2000, S. 34.

Es gibt verschiedene Moglichkeiten, wie Derivate aufgebaut sein kdnnen, woraus
sich wiederum eine Vielfalt an Derivaten auf dem Derivatemarkt entwickelt hat.
Je nach Struktur, Laufzeit und dem zugrunde liegenden Basisobjekt konnen diese
Derivate sehr komplex sein. Deshalb konzentriert sich diese Arbeit hauptsédchlich
auf die Basisformen, auch Plain Vanilla-Derivate genannt, von Futures, Forward
Rate Agreements (kurz FRA), Optionen und Swaps. Sie sind fiir die Mehrzahl der
tagtéglich stattfindenden Absicherungsoperationen von Unternehmen von grofiter
Bedeutung. Die nachfolgenden Erliduterungen in Kapitel 3 stellen die Absiche-
rungsstrategien mit Hilfe von Derivaten dar. Sie beriicksichtigen in den Beispielen
nicht die Kosten, die bei Abschluss eines Derivategeschéfts von Banken oder Bor-
sen verlangt werden. Sie sind individuell abhéngig u. a. von der Art des Derivate-
geschiifts, dem Vertragspartner (Borse oder Bank) und den Vertragsbedingungen.
Sie miissen also in jedem konkreten Einzelfall ggf. zusitzlich beriicksichtigt und
bestimmt werden. Prinzipiell kann festgehalten werden, dass die Hohe solcher
Transaktionskosten den finanziellen Vorteil aus der Risikoabsicherung vermindert.
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3 Hedging mit Derivaten

Derivate konnen fiir das Risikomanagement sehr wirkungsvoll sein und sind, wie
die Studie von Glaum/Forschle zeigt, hidufig eingesetzte Absicherungsinstru-
mente zur Reduzierung der von Unternehmen eingegangenen Marktpreisri-
siken.** Die aufsehenerregenden Verluste von Unternehmen, wie der Metallge-
sellschaft und Procter & Gamble, sowie jlingste verlustreiche Derivategeschifte
bei Kommunen und Kommunalverwaltungen, wie z. B. der Wiirzburger Ver-
sorgungs- und Verkehrs GmbH, haben allerdings gezeigt, dass der Einsatz von
Derivaten selbst risikobehaftet sein kann bzw. dass der unsachgeméfie Umgang
mit ihnen Risiken eher erhoht als reduziert. Im Fall der Wiirzburger Versorgungs-
und Verkehrs GmbH verursachte ein solches unsachgemif3 gehandhabtes Zins-
absicherungsgeschift, das das stiddtische Unternehmen mit der Deutschen Bank
abgeschlossen hatte, einen Verlust in Hohe von 2,6 Mio. Euro.*

Das zeigt, wie wichtig es ist, dass Entscheidungstriger und Aufsichtsgremien
von Unternehmen die Funktionsweise und Einsatzmoglichkeiten von Derivaten
verstehen, um deren Auswirkungen auf den Unternehmenserfolg beurteilen
zu konnen und um eine mogliche Fehlanwendung zu vermeiden. Dabei ist es
nicht nur die Aufgabe und Verantwortung von Fachabteilungen, Kompetenz und
Transparenz zu entwickeln. Sensibilitit, Bewusstsein und Kompetenz fiir Unter-
nehmensrisiken zédhlen aus Sicht der Unternehmensfithrung und der rechtlichen
Verantwortung zur ureigensten Aufgabe von Vorstinden, Geschéftsfiihrungen und
Aufsichtsréiten, womit das Thema zu einem Bestandteil der Corporate Governance
wird.

3.1 Hedging mit Futures und Forwards (Termingeschéfte)

Forwards und Futures sind unbedingte Termingeschéfte mit fiir Kdufer und
Verkédufer symmetrischen Rechten und Pflichten, d. h. beide Vertragsparteien
sind zur Erfiillung des Geschifts bei Filligkeit verpflichtet. Ein Forward ist die
grundlegendste Form eines Termingeschéfts und besteht aus einer Vereinbarung
zwischen zwei Vertragsparteien, Vertragsgegenstinde zu einem bestimmten kiinf-

45 Vgl. Glaum/Férschle 2000, S. 33.
46 Vgl. 0.V. 2009.
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tigen Zeitpunkt und zu einem heute bereits festgelegten Preis zu kaufen oder zu
verkaufen. Vertragsgegenstand konnen z. B. Wihrungen, Aktien, Kredite, Anlei-
hen oder Rohstoffe sein.*’ Forwards sind nicht standardisierte Derivate, die auBer-
borslich (Over-The-Counter) direkt zwischen Kéufer und Verkédufer abgeschlossen
werden. Bei Forwards miissen Vertragsgegenstand (Qualitit und Quantitit des
Basisobjekts), Lieferzeitpunkt, Lieferort und der dafiir zu zahlende Geldbetrag
bei Vertragsabschluss festgelegt werden. Anderungen zwischen dem Zeitpunkt
des Vertragsabschlusses und dem Zeitpunkt der Filligkeit, zu dem der unterstellte
Vertragsgegenstand gehandelt wird, sind ohne Zustimmung beider Seiten nicht
zuldssig.

Die vertragliche Vereinbarung bei Futures ist dhnlich denen von Forwards.
Der Hauptunterschied liegt darin, dass Futures an Borsen gehandelt werden.*
Das ermoglicht, dass Vertragsgegenstand, Liefertermin und Vertragspartner nicht
wie bei Forwards individuell fiir die Vertragsparteien entworfen werden miissen.
Ein Future bezieht sich immer auf einen festgelegten Vertragszeitpunkt und
einen vorab definierten Vertragsgegenstand in einer standardisierten Menge
und Giite. Dies wird von der zustdndigen Borse festgelegt. Beispielsweise hat
ein Future-Kontrakt fiir Rohol an der New York Mercantile Exchange (NYMEX)
immer 1.000 Barrel Rohol der Roholsorte West Texas Intermediate (WTI) als
Vertragsgegenstand.*” Die Borsen tragen das Ausfallrisiko, also das Risiko der
Zahlungsunfidhigkeit und das Lieferrisiko (die Unfdhigkeit der Lieferung des
Vertragsgegenstands) einer Partei. Sie verlangen zu ihrer eigenen Absicherung
von Kédufer und Verkidufer eine Sicherheitsleistung (Margin), um damit die pro-
blemlose Durchfiihrung des Geschiifts zu ermoglichen. Dazu verlangt die Borse
zu Beginn eines jeden Geschifts einen bestimmten Geldbetrag in Abhingigkeit
vom Vertragswert, die sogenannte ,,Initial Margin“. Die borsentiglich anfallenden
Kursverluste und -gewinne werden am Ende eines Borsentags automatisch mit
dem Kéufer- und Verkduferkonto (Margin Account genannt) verrechnet.™® Um zu
garantieren, dass der Saldo des Margin Account immer ein Guthaben aufweist,
miissen Kéufer und Verkéufer eines Future eine sogenannte ,,Maintenance Mar-
gin“ einzahlen, bevor die ,,Initial Margin“ aufgebraucht ist. Kommt ein Kéufer
oder Verkiufer dieser Aufforderung nicht nach, wird automatisch von der Clea-

47 Vgl. Hull 2005, S. 1 f.

48 Vgl. Fastrich/Hepp 1991, S. 220.
49 Vgl. Hull 2006, S. 48.

50 Vgl. Schmidt 2002, S. 147.
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ringstelle der Borse einseitig das Vertragsverhéltnis aufgekiindigt und das Margin
Account ist letztmalig in erforderlicher Hohe aufzufiillen. Das Geschift ist dann
von der Borse glattgestellt worden. Somit ist seitens der Borse das Ausfall- und
Lieferrisiko ausgeschlossen.™

Future-Kontrakte konnen bei Vertragsende entweder durch Lieferung oder
durch Barausgleich erfiillt werden. Jeder Future kann vor dem Verfalltermin
beliebig an der Borse gehandelt werden. In der Praxis werden die Positionen
aber nur in ungefihr zwei bis fiinf Prozent aller Future-Geschifte bis zur Fil-
ligkeit gehalten und stattdessen vor dem effektiven Verfalldatum glattgestellt.>
Eine Long-Position kann z. B. durch das Eingehen einer Short-Position glatt-
gestellt werden, indem der Verkédufer des Future die gleiche Art und Anzahl an
Future-Kontrakten kauft, die er zu Beginn verkauft hat.>* Im Vergleich dazu ist
ein Forward eine feste Vereinbarung, die nicht an eine dritte Partei weitergegeben
werden kann.>* Ein Forward wird daher mit dem Ziel durchgefiihrt, den Vertrags-
gegenstand am Filligkeitstag tatsdchlich zu liefern bzw. zu beziehen. 3 Tabelle

2 zeigt die Hauptunterschiede zwischen Forwards und Futures:

Tabelle 2: Vergleich von Futures und Forwards

Forward Future

Privater Vertrag zwischen zwei Parteien Wird an einer Borse gehandelt

Nicht standardisiert Standardisierter Vertrag

Fester Lieferzeitpunkt Lieferzeitspanne

Ausfiihrung am Ende der Laufzeit Kann gehandelt oder glattgestellt werden
Auslieferung des Vertragsgegenstands Wird normalerweise vor Flligkeit glattge-
oder Barverrechnung stellt

Ausfall-/Lieferrisiko Kein Ausfall-/Lieferrisiko

Quelle: Hull 2006, S. 41.

51 Vgl. Hull 2006, S. 27 f.

52 Vgl. Scharpf/Lutz 2000, S. 595.
53 Vgl. Hull 2005, S. 5 f.

54 Vgl. Hirt 1983, S. 97.

55 Vgl. Steiner/Bruns 2007, S. 453.
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3.1.1 Grundidee und Einsatzmdglichkeiten von Futures
und Forwards

Die Grundidee des Forward/Future-Hedging im Risikomanagement ist, dass sich
das Risiko im gegenwirtigen oder kiinftigen Kassageschift>® durch Beschaffung
einer moglichst gleichen, entgegengesetzten Position im Termingeschift aufhebt.
Da sich die Preise beider Positionen in die gleiche Richtung bewegen, kann eine
Preisdnderung des Kassageschifts durch die Einnahme der entgegengesetzten
Position des Termingeschifts neutralisiert werden.’” Das verdeutlichen wir an
einem einfachen Beispiel:

Ein Weizenhindler, der eine grofere Menge an Weizen auf Lager hat, kann
sich z. B. gegen einen fallenden Weizenpreis absichern, indem er die entspre-
chende Anzahl an Future-Kontrakten auf Weizen verkauft, die seiner Lagermenge
entspricht. Sinkt nun der Weizenpreis, erleidet der Hindler zwar einen Wertverlust
fiir den gelagerten Weizen; der wird aber durch die Wertsteigerung der Future be-
traglich ausgeglichen. Je nachdem, ob es sich um eine Forderung (Vermogensposi-
tion, Aktiva) oder eine Verbindlichkeit (Schuldposition, Passiva) handelt, braucht
man die entsprechende Short- (Verkauf-) oder Long- (Kauf-) Hedging-Strategie,
um das Risiko der Marktpreisanderung auszuschalten.® Im vorangegangenen Bei-
spiel stellt der gelagerte Weizen eine Vermogensposition dar, die durch den Ver-
kauf (Short-Position) eines Weizen-Futures wertméBig abgesichert wurde. Es sei
hierbei nochmals darauf hingewiesen, dass beim Kauf oder Verkauf von Futures
kein Kaufpreis bezahlt werden muss, sondern lediglich die ,,Initial Margin“ bei
der Clearingstelle der Borse hinterlegt wird. Preisénderungen des Futures werden
tdglich mit dem ,,Margin-Account verrechnet.*

Short-Hedging dient dabei zur Absicherung einer Vermdgensposition, also
der Aktivseite der Unternehmensbilanz, deren Wert durch sinkende Preise oder
Kurse bedroht wird. Dabei verkauft das Unternehmen die Anzahl von Futures, die
das Vermogen auf der Aktivseite abdeckt.®” Ein Unternehmen kann so z. B. mit
1.000 Futures auf Rohol an der NYMEX eine Million Barrel Rohdl absichern.

56 Borsengeschift, das sofort nach Geschéftsabschluss zu erfiillen ist, spatestens aber zwei Borsentage
danach.

57 Vgl. Perridon/Steiner 2007, S. 306.

58 Vgl. Diwald 1999, S. 208.

59 Vgl. Hull 2005, S. 27 f.

60 Um eine Short-Position aufzubauen, ist es weder nétig, das Basisobjekt tatsdchlich zu besitzen,
noch muss der Verkdufer eines Futures den Future besitzen. Der Verkédufer ist durch den Verkauf
einfach einen Future ,,Short™. Vgl. Hull 2005, S. 48.
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Fillt nun der Roholpreis, steigt der Wert des Future und deckt damit den Wert-
verlust des Rohdls ab, das das Unternehmen auf Lager hat.5!

Im Gegensatz dazu wird Long-Hedging eingesetzt, wenn es um die Pas-
sivseite geht und sich der Wert einer Schuld mit steigendem Preis bzw. Kurs
erhoht (z. B. eine Verbindlichkeit in US-Dollar infolge eines steigenden USD/
EUR-Wechselkurses).®> Durch einen Long-Future kann das Unternehmen den
Verlust durch die Preissteigerung einer Verbindlichkeit absichern, indem es so
viele Future-Kontrakte kauft, wie der Verbindlichkeit entsprechen. Beispielswei-
se kann eine Verbindlichkeit von einer Million USD abgesichert werden, indem
das Unternehmen zehn Futurekontrakte kauft, die jeweils 100.000 USD als Be-
zugsgrolfe haben. Dabei wird der Verlust im Kassageschift bei steigendem USD
durch einen Gewinn im Termingeschift gedeckt. Verliert jedoch der US-Dollar
an Wert gegeniiber dem Euro, so sinkt der Wert der Verbindlichkeit. Der dadurch
ausgeloste Gewinn im Kassageschift wird durch den Verlust im Termingeschéft
kompensiert. Das Gesamtergebnis wird also durch den Erwerb der entgegenge-
setzten Future-Position in der Gegenwart zu den dann herrschenden Futurepreisen
fixiert. Abbildung 4 zeigt das Hedging-Ergebnis von entsprechenden Short- und
Long-Hedgings:

Abbildung 4: Ergebnis eines Termingeschafts

Gewinn/ Gewinn/
Verlust Verlust
(EUR) (EUR)

Gewinn/Verlust aus
dem Termingeschaft

Preisrisikoprofil .
Nutzungsbereich der Akﬁ\rl)a Nutzungsbereich

zum Hedging Y \\ zum Hedging
/

e RN
s+ + N
/
Preis des Preis des

Hedgipg’-Er bnis zugrundeliegenden ing-Ergebnis zugrundeliegenden

. y\- Basisobjekts AN Basisobjekts
7 N\

/ . )

/ Gewinn/Verlust aus N Preisrisikoprofil
, 7 dem Termingeschaft der Passiva
7

4-1: Short-Hedging des Termingeschéfts 4-2: Long-Hedging des Termingeschafts

Quelle: eigene Darstellung.

61 Die Griinde, die zu einer unterschiedlichen Entwicklung von Rohélpreis und Futurepreis fiihren,
werden in Kapitel 3.1.1 erldutert.
62 Vgl. Hull 2005, S. 48 f.
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Die gestrichelten Flidchen werden zur Abdeckung des Wertverlusts auf dem Kas-
samarkt genutzt. Das gesamte Hedging-Ergebnis (Summe aus dem Ergebnis des
Kassageschifts und des Termingeschifts) wird mit der fetten Linie dargestellt
und zeigt, dass das Ergebnis fixiert ist: Unabhiingig davon, wie sich der Preis
des zugrundeliegenden Basisobjekts bewegt, ergibt sich weder ein Verlust noch
ein Gewinn. Man bezeichnet das auch als perfekte Immunisierung. Das Risiko
ist vollstindig verschwunden, damit aber auch sowohl ein moglicher Verlust,
als auch ein Gewinn aus dem Risiko. Beim Forward wird der Tausch des Ver-
tragsgegenstands gegen den Geldbetrag immer am Filligkeitsdatum durchgefiihrt,
wodurch beide Vertragsparteien eine feste Kalkulationsbasis bekommen.

Da ein Future im Gegensatz zum Forward auf einem standardisierten Vertrags-
gegenstand basiert, wire es unwirtschaftlich, den Vertragsgegenstand tatséchlich
zu liefern. Normalerweise werden Futures daher vor dem Verfalltermin glattge-
stellt. Das geschieht, indem man eine Gegenposition zum Future eingeht. Ein Un-
ternehmen, das am 5. Mirz einen Juli-Future gekauft hat, kann ihn glattstellen,
indem es z. B. am 20. April einen Juli-Future des gleichen Typs verkauft. Ein
Unternehmen, das hingegen am 5. Mérz einen Juli-Future verkauft hat, kann
ihn glattstellen, indem es z. B. am 20. April einen Juli-Future des gleichen Typs
kauft. Die Glattstellung findet dabei immer vor Ende der Laufzeit des Futures
statt, da der Verkéufer eines Futures ansonsten das Risiko eingeht, den Vertragsge-
genstand an einen bestimmten Ort liefern zu miissen und ein Future Kéufer dazu
verpflichtet wire, den Vertragsgegenstand abzunehmen.*

Der Preis eines Futures wird kontinuierlich an Werktagen an der Borse ermit-
telt und ist von Angebot und Nachfrage nach Futures abhéngig. Wollen z. B. zu
einem bestimmten Zeitpunkt mehr Investoren einen Future kaufen als verkaufen,
steigt der Preis des Futures und umgekehrt. ¢ Je niher der Future dabei auf den
Tag der Filligkeit (T) zusteuert, desto mehr gleicht sich sein Preis dem Kassa-
preis an, da das Risiko von Preisschwankungen mit kiirzer werdender Laufzeit
abnimmt. Abbildung 5 zeigt einen moglichen Preisverlauf des Future- und Kas-
sapreises. Aus der Abbildung wird ersichtlich, dass sich Future- und Kassapreis
zum Filligkeitstag angleichen. Die Differenz zwischen Future- und Kassapreis
wird dabei als ,,Basis* bezeichnet. ©

63 Vgl. Shapiro 2003, S. 270.
64 Vgl. Hull 20006, S. 22 f.
65 Vgl. Hull 2006, S. 742.
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Abbildung 5: Moglicher Preisverlauf von Future- und Kassapreis

Preis

A Futurepreis konvergieren zu-
einander zur
Kassapreis Falligkeit des
Futures

Basis = Differenz:
Futurepreis-

Kassapreis
Falligkeitstag des
Future-Kontraktes
/' (=T)
> Zeit

Quelle: eigene Darstellung.

Wenn bei der Glattstellung eines Futures der Preis des Basisobjekts auf dem Kas-
samarkt oder das zugrundeliegende Vermégen in seiner Art und Menge nicht dem
des Futures entspricht, besteht ein sogenanntes ,,Basisrisiko*, das positiv oder
negativ sein kann.* Das fiihrt dazu, dass der urspriinglich (bei Vertragsabschluss
des Futures) abgesicherte Preis nicht mehr gehalten werden kann. Das ,,Basisri-
siko* soll anhand eines Beispiels erklidrt werden:

Am 15. Januar bietet ein Landwirt 80 Schweine zum Verkauf im Juni an.
Der Kassapreis im Januar (K, ) betrigt 37,50 EUR pro 100 kg Schweinefleisch.
Der Preis des Futures im Januar (F,,,) fiir Juni-Futures betrigt 41,50 EUR pro 100
kg Schweinefleisch, wobei jeder Future-Kontrakt (von der Borse so vorgegeben)
40 Schweine als Vertragsgegenstand hat. Die Bank schlidgt vor, dass der Land-
wirt zwei Juni-Futures verkauft (Short-Position), um den Verkaufspreis am 15.
Januar festzulegen. Da der Landwirt mit diesem Preis einen Gewinn (F,, - K,
in Hohe von 4 EUR pro 100 kg erwartet, verkauft er am 15. Januar zwei Juni-
Schweine-Futures.’” Durch die Short-Position wurde der Verkaufspreis auf 41,50
EUR pro 100 kg Schweinefleisch fiir 80 Schweine im Juni festgesetzt. Am 10.

66 Vgl. Hull 2006, S. 53.

67 Eine Short-Position kann prinzipiell immer aufgebaut werden, ohne dass der Marktteilnehmer die
Futures besitzen muss (siche vorn). Durch den Verkauf des Futures erhélt der Landwirt kein Geld,
sondern muss lediglich die ,,Initial Margin® bei der Clearingstelle hinterlegen. Durch den Verkauf
partizipiert er nun an Preisdnderungen des Futures, die die Preisinderungen des Schweinepreises
ausgleichen.
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Juni stellt der Landwirt seine Short-Position glatt, indem er zwei Juni Schweine-
Futures kauft, und verkauft gleichzeitig seine Schweine auf dem Kassamarkt.
) soll 41,00 EUR pro 100 kg und der
Jun) flir Juni Schweine-Futures soll 42,50 EUR pro 100 kg betragen.

Der realisierte Preis ist somit 40,00 EUR pro 100 kg. Er setzt sich wie folgt
zusammen:

Der Kassapreis fiir Schweine im Juni (K
Futurepreis (F

41,00 EUR aus dem Verkauf der Schweine auf dem Kassamarkt im Juni
(K, abziiglich der Differenz aus dem Verkauf des Juni-Schweine-Futures im
Januar (F,,, = 41,50 EUR) und dem Riickkauf des gleichen Futures im Juni (F
=42,50 EUR).

Statt 4 EUR pro 100 kg Gewinn hat der Landwirt nur einen Gewinn von 2,50
EUR pro 100 kg erwirtschaftet. Das liegt daran, dass zum Zeitpunkt der Glattstel-
lung der Kassapreis nicht dem Futurepreis entspricht (,,Basisrisiko*). Dieser Un-
terschied (K,,, - F
und Future-Nachfrager Preisinderungen bis zum tatséchlichen Filligkeitsdatum

Jun

un = Basis), kann z. B. dadurch entstehen, dass Future-Anbieter
erwarten oder dass die Qualitdt der verkauften Schweine nicht der Qualitét der
dem Future zugrunde gelegten Schweine (Basisobjekt) entspricht. Qualitits-
unterschiede konnen beispielsweise die Mast der Schweine oder die Rasse der
Schweine sein. Wenn der Landwirt z. B. Schwiibisch-Hallische Landschweine
ziichtet, dem Future aber gewohnliche Hausschweine zugrunde liegen, konnen
sich hieraus unterschiedliche Preisentwicklungen ergeben. Wie Tabelle 3 zeigt,
ist die Basis (B,,,) am 15. Januar (F-K,, = 41,50 EUR - 37,50 EUR) 4 EUR
pro 100 kg und die Basis (B,,,) am 15. Juni (F, -K,,, =42.50 EUR - 41,00 EUR)
-1,50 EUR pro 100 kg.

Jun Jun
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Tabelle 3: Verhandlungsprozess eines Schweinefleisch-Futures

Short Hedging
Kassamarkt Basis Future-Markt
15. Januar
Der aktuelle Kassapreis fiir Verkauf von zwel Schweine-
X . . Futures zu einem Future-

Schweinefleisch betragt B, preis von 41,50 EUR pro
37,50 EUR pro 100 kg 100 kg
K,,, = 37,50 EUR Fion~K,on = 4,00 EUR F..,=41,50 EUR
15. Juni
Verkauf der 80 Schweine Glattstellung des Short- )

Futures durch Kauf von zwei
auf den Kassamarkt zum : .

. B, Schweine-Futures zu einem

Preis von 41,00 EUR pro .
100 kg Preis von 42,50 EUR pro

100 kg
Ky, = 41,00 EUR Kyun-Fun = -1,50 EUR F.. = 42,50 EUR

(FJan_KJan) + (KJun_FJun)
Gewinn = 3,50 EUR =4,00-1,50 Verlust = 1,00 EUR
=2,50 EUR

Quelle: eigene Darstellung.

Da die gegenwirtige Basis (B,, ), also die Differenz zwischen Future- und Kas-

Jan.

sapreis, bekannt, aber die Auswirkung der kiinftigen Basis (B, ) auf das Future-

Jun
Hedging ungewiss ist, wird das Risiko der unsicheren Entwicklung dieser Diffe-
renz als ,,Basisrisiko” (K, -F, ) bezeichnet. Um also das Ergebnis des Hedges
festzustellen, muss das ,,Basisrisiko* (F, -K; = 41,50 EUR-37,50 EUR = 4
EUR) + (K, ,-F,,, =41,00 EUR-42,50 EUR = - 1,50 EUR) beriicksichtigt werden.

Das ,,Basisrisiko* ist das wichtigste Konzept zur Interpretation des Gewinns bzw.

Jun

Jun

Verlusts eines Future-Hedging.%® Das ,,Basisrisiko* besteht nur beim Future-
Hedgings, da beim Forward-Hedging der Vertragsgegenstand und das Féllig-
keitsdatum mit dem Kerngeschiift iibereinstimmen. Bezogen auf unser Beispiel
ist das Kerngeschift der Verkauf von 80 Schwébisch-Hallischen Landschweinen
am 15. Juni. Beim Forward-Hedging wird das Kerngeschéft zum Vertragsgegen-
stand, d. h. der Forward basiert auf dem ,,Basisobjekt* Schwibisch-Hallisches
Landschwein. Ein Future hingegen hat, von der Borse so vorgegeben, gewohnliche
Hausschweine als Bezugsobjekt und wird am 30. Juni fillig. Das Future-Hedging
erfordert daher, dass man vor dem Hedging nicht nur den heutigen Unterschied

68 Vgl. Rinchimer 1984, S. 9 ff.
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zwischen Kassa- und Futuremarkt (F, -K, ) in die Betrachtung einbezieht, son-

Jan~
dern auch einen moglichen Unterschied von Kassa- und Futuremarkt in Bezug
auf Zeit, Qualitit und Quantitiit, sowie die spezifische Handlungsregelung® des

F, und F, die

Jun® = Jan Jun

Futures zum Zeitpunkt der Glattstellung beriicksichtigt. Da K
Bestimmungsfaktoren sind, lautet der gehedgte Preis des Vermogens, in unserem
Fallbeispiel sind es die Schweine, wie folgt:”

Schweinepreis = F, + (K, - F,,)

=41,50 EUR + (41,00 — 42,50 EUR) = 40,00 EUR
Schweinepreis = F, + (B,,) ,,Basisrisiko”
=41,50 EUR + (- 1,50 EUR) = EUR 40,00 EUR.

Nach der Erlduterung des ,,Basisrisikos® werden nachfolgend die verschie-
denen Termingeschifte und ihre Anwendungen im Risikomanagement der Un-
ternehmen vorgestellt.

Devisentermingeschéaft
Ein Devisentermingeschift liegt vor, wenn zwei Parteien vereinbaren, eine be-
stimmte Menge Fremdwihrung zum herrschenden Terminkurs in der Zukunft zu
kaufen bzw. zu verkaufen.”!

Devisenforwards und -futures werden dann durchgefiihrt, wenn eine ungiin-
stige Wechselkursentwicklung fiir den Betrachtungszeitraum erwartet wird, durch
die ein Unternehmen Verluste erleiden kann.” Tabelle 4 zeigt die Situation, in
der sich deutsche Importeure und Exporteure in Bezug auf den Devisenmarkt
grundsitzlich befinden:

69 Zu den Handlungsregelungen gehort z. B. die Lieferperiode des Futures. Wer bis zu einer be-
stimmten Zeit vor der Filligkeit des Futures seine Position nicht glattgestellt hat, wird von der
Clearingstelle der Borse aufgefordert, das dem Future zugrunde gelegte Basisobjekt physisch an
einen von der Borse vorbestimmten Ort zu liefern. Vgl. Hull 2005, S. 22.

70 Vgl. Hull 20006, S. 54f.

71 Vgl. Rose/Sauernheimer 2006, S. 195.

72 Vgl. Priermeier/Stelzer 2001, S. 54.
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Tabelle 4: Risikoanalyse der deutschen Importeure und Exporteure

Deutscher Importeur Deutscher Exporteur
Bendtigt in der Zukunft US-Dollar um Erhélt in der Zukunft US-Dollar durch den
Waren zu kaufen und in US-Dollar zu be- Verkauf seiner Waren. Er muss US-Dollar

zahlen. Dazu muss er Euro verkaufen, um verkaufen, um Euro zu kaufen.
US-Dollar zu kaufen.

Long-Position von EUR Short-Position von EUR

Short-Position von USD Long-Position von USD

Fir den deutschen Importeur gilt ein sin- Fur den deutschen Exporteur gilt ein stei-
kender EUR gegeniiber dem USD gender EUR gegeniiber dem USD

(= steigender USD gegeniiber dem EUR) (= sinkender USD gegeniiber dem EUR)
als Wechselkursverlustsrisiko. als Wechselkursverlustrisiko.

Quelle: Priermeier/Stelzer 2001, S. 54.

Abbildung 6 zeigt die Risikoposition von deutschen Importeuren und Exporteuren
mit Mengennotierung auf Euro-Basis. Eine Mengennotierung gibt immer die
Menge einer ausldndischen Wihrung (USD) an, die man fiir eine Einheit der
inldndischen Wihrung (EUR) bekommt (z. B. 1,10 USD pro 1 EUR).”

Wenn der Kurs des US-Dollars im Vergleich zum Euro sinkt (z. B. von
1,10 USD auf 0,90 USD je 1 EUR), benétigt der Importeur mehr Euro, wenn
er die gleiche Menge an USD kaufen méchte. Wenn der US-Dollar im Vergleich
zum Euro steigt (z. B. von 1,10 USD auf 1,20 USD pro 1 EUR), erhiilt der Ex-
porteur bei Umtausch der fiir den Verkauf seiner Waren oder Dienstleistungen
erhaltenen US-Dollar weniger Euro. Ein Importeur (Abbildung 6-1) kann Euro-
Futures verkaufen, um das Risiko eines steigenden USD abzusichern und baut
somit eine Short-Position von Euro-Futures auf. Ein Exporteur (Abbildung 6-2)
kann Euro-Futures kaufen, um sich gegen einen fallenden USD abzusichern und
baut somit eine Long-Position von Euro-Futures auf.

73 Vgl. Copeland 2005, S. 3 und 53.
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Abbildung 6: Grundidee des Future-Hedgings gegen Wechselkursrisiken

Gewinn/ Gewinn/
Verlust Verlust
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6-1: Terminkauf von USD fir den Importeur 6-2: Terminverkauf von USD fiir den Exporteur

Quelle: eigene Darstellung.

Die vorliegenden Hedgings gelten fiir alle Unternehmen, die die gleichen Wih-
rungspositionen auf dem Kassamarkt als Importeure und Exporteure haben. Das
gilt z. B. fiir Unternehmen, die mehrere Tochtergesellschaften in unterschiedlichen
Léndern betreiben und hiufig zwischen unterschiedlichen Wihrungen Geld trans-
ferieren, um ihre kurzfristigen Ausgaben zu decken.

Im Folgenden geht es um die Eigenschaften des Forward- und Future-Hedgings
von Wechselkursrisiken, die wir wieder an einigen Beispielen erldutern werden.

Beispiel 1: Devisenforward zur Absicherung eines Wechselkursrisikos

Am 1. Mai weiB ein deutsches Import-Unternehmen, dass Ende Dezember Waren in Hohe
von 1 Mio. US-Dollar eingehen werden. Zur Bezahlung der importierten Waren méchte
das Unternehmen Euro verkaufen und US-Dollar kaufen. Um den Wechselkurs schon im
Mai abzusichern, verkauft es einen Forward auf Euro. Am 1. Mai betrug der Dezember-For-
ward fiir einen Euro 1,5564 USD/EUR und der Kassakurs 1,5646 USD/EUR, d.h. K,,..= 1,5646
USD/EUR, F,_,= 1,5564 USD/EUR.

Mai

Dez

Da der Forward nur am Falligkeitstag ausgefiihrt wird, sind die Kosten fiir den Umtausch
von 1 Mio. US-Dollar im Dezember wie folgt:
1.000.000 USD / 1,5564 USD/EUR = 642.508,35 EUR

Wenn das Unternehmen den Umtausch ohne Absicherung auf dem Kassamarkt durch-
fiihrt, sind die Kosten: 1.000.000 USD: 1,5646 USD/EUR = 639.140,99 EUR.

Nettoverlust: 642.508,35 EUR - 639.140,99 EUR = 3.367,36 EUR.
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Beim Hedging mittels Forward ist das Ergebnis der Absicherung schon im gegen-
wirtigen Zeitpunkt fixiert und bedeutet fiir das Unternehmen, auf der Grundlage
der in Beispiel 1 gegebenen Eckdaten, einen Nettoverlust gegeniiber dem aktuellen
Kassakurs in Hohe von 3.367,36 EUR. Ein Verlust bedeutet jedoch nicht, dass die
Absicherung schlecht ist! Sobald der Wechselkurs unter 1,5564 USD/EUR fillt,
hat sich der Forward aus 6konomischer Sicht gelohnt. Da die Wechselkursentwick-
lung aber ungewiss ist, hat sich das Unternehmen durch den Forward auf jeden
Fall eine sichere Kalkulationsbasis geschaffen. Sobald also der Kassakurs des
Euros (ausgedriickt in US-Dollar) im Dezember niedriger als 1,5564 USD/EUR
liegt, hat sich der Importeur mit dem Forward-Geschiift besser gestellt, als wenn
er auf die Wechselkursabsicherung verzichtet hiitte.

Dies ist ein wichtiges Ergebnis: Ob eine Fremdwihrungsposition, die in der
Zukunft zu bezahlen ist oder die man erhilt, heute schon gesichert wird, hidngt
von der vom Importeur bzw. Exporteur erwarteten Kursentwicklung ab. Eine
Absicherung empfiehlt sich immer dann, wenn ein Risiko vollig ausgeschlossen
werden soll. Der Nachteil: Bei einer solchen perfekten Immunisierung gegen
kiinftige Wechselkursschwankungen kann aber im Fall des Einsatzes sog. unbe-
dingter symmetrischer Derivate, wie hier am Beispiel eines Forwards gezeigt,
nicht mehr ein fiir Importeur bzw. Exporteur giinstiger Wechselkursverlauf aus-
genutzt werden. Der Wechselkurs ist somit quasi ,,festgeschweift* auf den Futu-
re- bzw. Forwardkurs!

Da ein Forward anders als ein Future nicht gehandelt und glattgestellt werden
kann, besteht auch kein Basisrisiko. Bei der Absicherung des Devisengeschiifts
durch einen Future besteht dieses Risiko allerdings, wie im vorherigen Kapitel im
»Schweinebeispiel erldutert. Das endgiiltige Ergebnis des Hedgings kann daher
lediglich auf einen kleinen Spielraum eingeschrinkt werden und ist zum Zeitpunkt
des Futurekaufs noch offen. Die Beispiele 2 und 3 verdeutlichen dieses Phinomen.
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Beispiel 2: Devisenfuture gegen das Wechselkursrisiko eines Importeurs

Das Risikoprofil des Grundgeschafts ist genauso wie im Beispiel 1. Jedoch verkauft der
Importeur zur Kurssicherung anstatt eines Forwards einen Future.

Hedging-Strategie:

1) Am 1. Mai Euro-Dezember-Futures (F,,.) zum Future-Kurs von 1,5564 USD/EUR
verkaufen.

2) Am 1. Dezember Euro auf dem Kassamarkt zum Kassapreis (K,,,) verkaufen.

3) Gleichzeitig die Short-Position des Futures durch Riickkauf der Dezember Euro-Futures
(Fpe,) zZum Future-Kurs glattstellen.

Kassamarkt Basis Future-Markt

1. Mai

Der Wechselkurs fiir US-Dollar ist Verkauf von Dezember-Euro-Futures
1,5646 USD/EUR. mit einem Kurs von 1,5564 USD/EUR.
Die erwarteten Kosten fir den Kauf Kosten fiir den Einkauf von 1 Mio.
von 1 Mio. USD sind: USD sind: 1.000.000 USD :

1.000.000 USD : 1,5646 USD/EUR Byai= 1,5564 USD/EUR

=639.140,99 EUR (Kyo-Fua) | = 642.508,35 EUR

Ky.i = 1,5646 0,0082 |F,.=1,5564

1. Dezember:
Szenario 1: Kassakursriickgang

Der tatsdchliche Wechselkurs am 1. Ruckkauf der Dezember-Euro-Futures
Dezember betragt 1,5100 USD/EUR. zu einem Kurs von 1,5060 USD/EUR.
Damit entsprechen die Kosten fiir Damit entsprechen die Kosten fir
den Kauf von 1 Mio. USD dem Wert By, = den Kauf von 1 Mio. USD dem Wert
662.251,66 EUR (Koo -Foe) | 664.010,62 EUR

Ko, = 1,5100 0,0040 |F,, =1,5060

Verlust aus dem Kassageschéft = Verlust | Gewinn aus dem Termingeschaft =
-23.110,66 EUR -1.608,39 |21.502,27EUR

Gesicherter Wechselkurs:
Kpe, + (Fyai - Foo,) = 1,5100 + (1,5564 - 1,5060) = 1,5604 USD/EUR
Nettoverlust: - 23.110,66 EUR + 21.502,27 EUR =- 1.608,39 EUR

1. Dezember:
Szenario 2: Kassakursanstieg

Der tatsachliche Wechselkurs am Ruickkauf des Dezember-Euro-Fu-

1. Dezember betrdgt 1,7200 USD/ tures zu einem Kurs von 1,7010 USD/
EUR. Damit entsprechen die Kosten EUR. Damit entsprechen die Kosten
fur den Kauf von 1 Mio. USD dem B, = fir den Kauf von 1 Mio. USD dem
Wert 581.395,35 EUR (Koo-For) | Wert 587.889,48 EUR

Ko, = 1,7200 0,0190 |F,.,=1,7010

Gewinn aus dem Kassageschaft = Gewinn | Verlust aus dem Termingeschaft =
57.745,65 EUR 3.126,77 |-54.618,88 EUR

Gesicherter Wechselkurs:
Koe, + (Fuai - Foer) = 1,7200 + (1,5564 - 1,7010) = 1,5754 USD/EUR
Nettogewinn: 57.745,65 EUR - 54.618,88 EUR = 3.126,77 EUR
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Beispiel 3: Devisenfuture gegen das Wechselkursrisiko eines Exporteurs

Am 1. Mai weil ein deutsches Export-Unternehmen, dass Waren im Wert von 1 Mio. US-
Dollar Ende Dezember in die USA geliefert werden sollen und mit US-Dollar zu bezahlen
sind. Das Unternehmen mochte deshalb US-Dollar verkaufen um Euro zu erhalten. Zum
Zweck des Risikomanagements kauft das Unternehmen am 1. Mai Dezember-Futures auf
Euro. Alle preisrelevanten Informationen sind identisch mit den Beispielen 1 und 2.

Hedging-Strategie:

1. Am 1. Mai Dezember-Euro-Future zum Future-Kurs von 1,5564 USD/EUR kaufen.

2. Am 1. Dezember die empfangenen US-Dollar auf dem Kassamarkt zum Kassapreis
verkaufen (Euro zum Kassapreis kaufen).

3. Gleichzeitig die Long-Position durch den Verkauf der Futures zum Dezember-Future-
Kurs glattstellen.

Kassamarkt Basis Future-Markt

1. Mai:

Der Wechselkurs fur US-Dollar be- Kauf von Dezember-Euro-Futures mit
tragt 1,5646 USD/EUR. einem Kurs von 1,5564 USD/EUR.
Der erwartete Erlos durch den Ver- Der erwartete Erlos durch den Ver-
kauf von Waren im Wert von 1 Mio. kauf von Waren im Wert von 1 Mio.
USD betragt: USD betrégt:

1.000.000: 1,5646 USD/EUR By = 1.000.000: 1,5564 USD/EUR
=639.140,99 EUR (Kya-Fua) | =642.508,35 EUR

Ky = 1,5646 0,0082 |F,, =1,5564

1. Dezember:

Szenario 1: Kassakursriickgang Verkauf der Dezember-Euro-Futures
Der tatsdchliche Wechselkurs am mit einem Kurs von 1,5060 USD/

1. Dezember betrdagt 1,5100 USD/ EUR. Der Erlés durch den Verkauf von
EUR. Der Erl6s durch den Verkauf von Waren im Wert von 1 Mio.USD ent-
Waren im Wert von 1 Mio.USD ent- By, = spricht dem Wert

spricht dem Wert 662.251,66 EUR (Koes Foe,) | 664.010,62 EUR

Ko, = 1,5100 0,0040 |F,. =1,5060

Gewinn aus dem Kassageschéft = Gewinn | Verlust aus dem Termingeschaft =
23.110,67 EUR 1.608,39 -21.502,27 EUR

gesicherter Wechselkurs:
Ko, + (Fyyi - Foo) = 1,5100 + (1,5564 - 1,5060) = 1,5604 USD/EUR
Nettogewinn: 23.110,67 EUR - 21.502,27 EUR = 1.608,39 EUR

1. Dezember: Verkauf der Dezember-Euro-Futures
Szenario 2: Kassakursanstieg Boe, = mit einem Kurs von 1,7010 USD/
Der tatsachliche Wechselkurs am (KperFoes) | EUR. Der Erlos durch den Verkauf von

1. Dezember berdgt 1,7200 USD/EUR. 0,0190 | Waren im Wert von 1 Mio. USD ent-
Der Erl6s fur den Verkauf von Waren Verlust spricht dem Wert 587.889,48 EUR

im Wert von 1 Mio. USD entspricht -3.126,77 |F,,=1,7010
dem Wert 581.395,35 EUR Gewinn aus dem Termingeschaft =
Ko, = 1,7200 54.618,88 EUR

Verlust aus dem Kassageschaft =
-57.745,65 EUR

Gesicherter Wechselkurs:
Kpe, + (Fysi - Foer) = 1,7200 + (1,5564 - 1,7010) = 1,5754 USD/EUR
Nettoverlust: - 57.745,65 EUR + 54.618,88 EUR =- 3.126,77 EUR
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Eine Auswertung der drei Beispiele zeigt Folgendes:

Durch den Vergleich von Beispiel 1 (Hedging mittels Devisenforward) mit den
Beispielen 2 und 3 (Hedging mittels Devisenfuture) ldsst sich feststellen, dass
durch das Hedging mit einem Forward eine feste Kalkulationsgrundlage im
Mai zustande kommt (Verlust in Hohe von 3.378,30 EUR). Im Gegensatz dazu,
konnte ein Unternehmen mit Futures einen Gewinn oder einen Verlust gegeniiber
dem Kassamarktpreis vom 1. Mai erzielen. Da der Unterschied zwischen Kas-
sapreis und Preis des Futures jeden Werktag durch die Clearingstelle der Borse
abgerechnet wird, verdndert sich das Ergebnis der Absicherung durch den Future
borsentdglich und wird im Saldo des Margin Accounts sichtbar.” Die Anfangs-
berechnung wird durch den Preis des Futures am Tag der Glattstellung (Basisri-
siko) gedndert. Dabei kann die Auswirkung des Basisrisikos auf das Ergebnis der
Absicherung positiv, neutral oder negativ sein. Und sie muss keineswegs einen
Verlust von 3.378,30 EUR bedeuten.

Durch einen Vergleich der Beispiele 2 und 3 wird deutlich, dass die Kursver-
dnderungen beim Future auf eine geringe Bandbreite beschrinkt wird. Anstatt
eines moglichen Verlusts von 57.745,64 EUR (Beispiel 3, Szenario 2) ohne Absi-
cherung ist nur ein Verlust von 3.115,83 EUR eingetreten. Das Wechselkursrisiko
ist damit weitgehend ausgeschaltet. Zu beachten ist die Moglichkeit, dass sich der
Kurs fiir das Unternehmen positiv entwickelt, wie Szenario 2 im Beispiel 2 und
Szenario 1 im Beispiel 3 gezeigt haben. Dann verlieren die Importeure und die
Exporteure die Gewinnchance auf dem Kassamarkt. Das verursacht Opportuni-
titskosten beim Hedging.

Zinstermingeschéaft

Unternehmen schlieen Zinstermingeschifte ab, wenn sie eine fiir sich ungiin-
stige Zinsentwicklung erwarten. Aus ihrer Sicht bestehen verschiedene Formen
von Zinsénderungsrisiken: Zum einen wird der Ertrag aller variabel verzinsten
Positionen der Bilanzaktiv- und Bilanzpassivseite durch Zinsinderungen direkt
beeinflusst. So sinkt z. B. der Zinsertrag von liquiden Mitteln, die auf einem
Konto angelegt sind, das eine Verzinsung zu einem sich vierteljdhrlich &ndernden
Zinssatz gewihrt, wenn dieser Zinssatz féllt. Zum anderen sind langfristige Fest-
zinsvereinbarungen wegen moglicherweise anfallenden Opportunititskosten mit
Zinsrisiken behaftet.”

74 Vgl. Hull 2006, S. 26 ff.
75 Vgl. Sommerer 1994, S. 132.
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Wenn sich ein Unternehmen beispielsweise dazu entschlief3t, eine Investition
mit einem festverzinslichen Darlehen zu finanzieren, entstehen ihm im Falle einer
Zinssenkung auf dem Geldmarkt zwar direkt keine hoheren Zinsaufwendungen.
Das Unternehmen kann durch die Zinsbindung des festverzinslichen Darlehens
jedoch nicht auf das niedrigere Zinsniveau umsteigen und somit auch nicht von
niedrigeren Zinsaufwendungen profitieren. Dieses ,,Nicht-wechseln-konnen*
verursacht die so genannten Opportunitétskosten, im Beispiel in Form von nicht
nutzbaren Einsparungen.

Danach sind folgende Moglichkeiten je nach der Entwicklung der Zinssétze
bzw. des Zinsdnderungsrisikos fiir das Unternehmen zu unterscheiden:

1. Sinkende variable (kurzfristige) Zinsen: Verringerung des Zinsertrags einer
variabel verzinslichen Finanzanlage in Folge einer Zinssenkung (z. B. liquide
Mittel, die auf einem Konto mit Geldmarkt naher Verzinsung angelegt sind).

2. Steigende langfristige Festzinsen: Bei Unternechmen mit langfristigen fest-
verzinslichen Finanzanlagen entstehen bei steigenden Zinssédtzen Opportuni-
tatskosten in Form von entgangenen Zinsertragen, da das Unternechmen nicht
einfach auf Anlagen zum jetzt hoheren Zinsniveau umsteigen kann. Liquide
Mittel, die fiir eine bestimmte Zeit auf einem Festgeldkonto angelegt sind,
konnen z. B. wihrend des Anlagezeitraums nicht von Zinssteigerungen pro-
fitieren.

3. Steigende variable (kurzfristige) Zinsen: Ein steigender Zins bedeutet
fiir ein Unternehmen mit variabel verzinslichen Verbindlichkeiten héheren
Zinsaufwand, also gestiegene Finanzierungskosten. Beispielsweise sind bei
variabel verzinsten Unternehmensanleihen hohere Zinszahlungen fallig.

4. Sinkende langfristige Festzinsen: Fiir Unternehmen, die mit langfristigen
Festzinssitzen finanziert sind, entstehen Opportunititskosten, da sie bei fal-
lenden Zinssdtzen nicht einfach auf ein niedrigeres Zinsniveau umsteigen
konnen (s.0.).

Tabelle 5 zeigt, dass fiir die Absicherung des ersten und vierten Falls Long-

Hedging geeignet ist, wihrend sich fiir den zweiten und dritten Fall Short-Hedging

empfiehlt.

76 Vgl. Schifer 2002, S. 456.
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Tabelle 5: Risikoanalyse fiir verschiedene Bilanzpositionen

Vermégen / Forderung Schulden / Verbindlichkeit
(Aktiva) (Passiva)
Zinsbindungsentscheidung | 1. kurzfristig | 2.langfristig | 3. kurzfristig | 4. langfristig
des Unternehmens (= variabel) (=fest) (= variabel) (=fest)
erwartete Zinssatzanderung sinkend steigend steigend sinkend
Hedging Long- Short- Short- Long-
Hedging Hedging Hedging Hedging

Quelle: Holschuh 1996, S. 20.

Bei der Anwendung eines Zinstermingeschiifts wird nicht direkt der Zinssatz in
Prozent abgesichert, sondern die Zinszahlung fiir einen bestimmten Kredit- oder
Anlagebetrag, dessen Zinsertrag oder -aufwand durch das Zinsdnderungsrisiko
gefihrdet ist. Abbildung 7 gibt eine Ubersicht iiber die Risikoprofile und deren
Absicherungsmoglichkeiten von zinsinduzierten Forderungen und Verbindlich-
keiten bei variablen Zinsbindungen:

Abbildung 7: Grundidee des Future-Hedgings gegen Zinsrisiken

Gewinn/ Gewinn/
Verlust Verlust
(EUR) (EUR)
isi i Short-
Risikoprofil des i
zinsvariablen Zinsfuture
7 Anlagevermdgens \\\
/
+ // + + \\\ +
- Zinssatz % = Zinssatz %

Hedging‘Ergebnis Hedgifig-Ergebnis

- 7 - - N

7

s Long- \\‘ Risikoprofil einer
zinsvariablen

s '
Zinsfut
)2 insfuture Schuld

Abb. 7-2: Terminverkauf des Zinsfutures
um sich gegen Zinssteigerungen abzusichern

Abb. 7-1: Terminkauf des Zinsfutures um
sich gegen Zinssenkungen abzusichern

Quelle: eigene Darstellung.

Das am héufigsten eingesetzte Zinstermingeschift ist das Forward Rate Agree-
ment, kurz FRA, bei dem der Zinssatz fiir einen kiinftigen Zeitraum vereinbart
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wird.”” Dabei konnen die Vertragsbestandteile (z. B. Anfangs- und Filligkeitszeit-
punkt, Zinssatz oder Volumen) zwischen den Vertragsparteien individuell verein-
bart werden.” Die Gestaltung des FRA wird in Abbildung 8 dargestellt:

Abbildung 8: Phasen eines FRA mit Beispieldaten

Gesamtlaufzeit
| .
. Referenzperiode
Vorlaufzeit . .
Absicherungsperiode .
} % ( gsp ) % > Zeit
01.04.2008 01.06.2008 01.09.2008
Vertrags- Ausgleichs-
abschluss zahlung

Quelle: Holschuh 1996, S. 21.

Abbildung 8 ist wie folgt zu verstehen: Zum 01.04.2008 wird ein Zinssatz fiir
die Laufzeit (Referenzperiode) vom 01.06. bis zum 01.09.2008 vereinbart. Am
01.06.2008 wird nun dieser vereinbarte Zinssatz, auch ,,FRA-Satz* genannt, mit
dem am Geldmarkt herrschenden Referenzzinssatz fiir Euro, normalerweise
der ,,London Interbank Offered Rate®, kurz Euro-Libor oder der in Frankfurt
am Main notierte ,,Euro Interbank Offered Rate®, kurz Euribor, fiir die entspre-
chende Laufzeit verglichen. Aus dem Unterschied zwischen dem vereinbarten
Zinssatz mit dem Referenzzinssatz werden Gewinn und Verlust fiir beide Parteien
errechnet. Wenn der ,,FRA-Satz* unter dem Referenzzinssatz liegt, erhélt der
FRA-Kéufer vom FRA-Verkidufer die entsprechende Zinsdifferenz in Form einer
Zinsausgleichszahlung. Liegt der Zinssatz liber dem Referenzzinssatz, so erhilt
der FRA-Verkéufer vom FRA-Kéufer die entsprechende Zinsausgleichszahlung.”

Abbildung 9 verdeutlicht diesen Zusammenhang. Der Gewinn wird zum
01.06.2008 ausgezahlt:

77 Vgl. Fastrich/Hepp 1991, S. 488.
78 Vgl. Schifer 2002, S. 456.
79 Vgl. Holschuh 1996, S. 21 f.
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Abbildung 9: FRA-Auszahlung

07— FRA-Verkaufer
0,6 gleicht aus fixierter
T FRA-Satz
o3\ FRAKaufer

’ gleicht aus

l l % % EURIBOR/LIBOR

Quelle: Holschuh 1996, S. 22.

Die Funktionsweise des FRA verdeutlicht nachfolgendes Beispiel:

Beispiel 4: FRA/ Absicherung einer Zinsverbindlichkeit

Ein Unternehmen beschlie3t am 1. M&rz 2008, im April des gleichen Jahres eine Investi-
tion durchzufiihren und benétigt dafiir 10 Mio. EUR fiir 5 Monate. Das Geld wird durch
die Ausgabe eines 5-monatigen Geldmarktpapiers (sog. Commercial Paper) finanziert,

bei dem das Unternehmen Anlegern Zinsen zahlen muss. Der Vorstand befiirchtet einen
steigenden Zinssatz. Am 1. Marz betragt der zugrunde gelegte Referenzzinssatz,

11,7812 % und der FRA-Satz fur 5-Monate 11,8319 %. Die Vorlaufzeit ist ein Monat und die
entsprechende Referenzperiode sind 5 Monate.

Hedging-Strategie:
Der Vorstand sollte einen FRA mit einem Monat Vorlaufzeit und flinf Monaten Absiche-
rungszeit kaufen, dessen Referenzzins der Euribor ist.

Nettozinsverlust: (K,, -F,,.) = 11,7812 % - 11,8319 % = 0,0507 %.
Nettokosten: (K,,-F,,,) * Sicherungsbetrag * (5/12) = 2.112,50 EUR

Die tatsachlichen Kapitalkosten in Bezug auf das Nominalkapital werden in folgender
Tabelle gezeigt:

einen Kassa Markt Forward Ausgleichszahlung
Monat 5-Monate Rate (Kapr = Fue) ¥ 10 Mio. EUR * 5/12
spater Euribor (K, ) Fare
Szenario 1 11,7754 % 11,8319 % -2.354,17 EUR
Szenario 2 11,9216 % 11,8319 % 3.737,50 EUR

Analyse: Durch das FRA kann das Unternehmen das Geldmarktpapier mit einem Zins von
11,8319 % emittieren. Wenn der Zinssatz niedriger als 11,8319 % ist (Szenario 1), muss das
Unternehmen den Differenzbetrag an den FRA-Kaufer zahlen. Wenn der Zinssatz hoher als
11,8319 % ist (Szenario 2), erhélt das Unternehmen vom FRA-Verkaufer eine Ausgleichs-
zahlung zur Deckung des Zinsverlusts. Das Zinsrisiko ist somit ausgeschaltet.
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Ein weiteres Hedging-Instrument zur Absicherung des Zinssatzes sind Zinsfu-
tures. ,,Sie unterscheiden sich im Wesentlichen von den FRA durch ihre Stan-
dardisierung und den Handel an borslich organisierten Terminmérkten®.* Beim
Hedging durch einen Zinsfuture besteht gegeniiber dem Zinsforward somit auch
ein ,,Basisrisiko®, das bei Glattstellung der Future-Position eintritt. Das Prinzip
des Basisrisikos beim Zinsfuture wird in den Beispielen 5 und 6 erldutert:

Beispiel 5: Zinsfuture/ Absicherung der Zinsverbindlichkeit (Short-Hedging)

Das Risikoprofil des Grundgeschifts ist genauso wie im Beispiel 4. Jedoch verkauft das
Unternehmen einen Zinsfuture anstatt eines FRA.

Hedging-Strategie:

1. Anfang Mérz, April-Euribor-Futures verkaufen.

2. Anfang April Geldmarktpapiere emittieren.

3. Gleichzeitig April-Euribor-Futures zurlickkaufen.

Kassamarkt Basis Future-Markt

1. Mérz

Planung der Emission von Geld- Verkauf von April-Euribor-Futures mit
marktpapieren in Hohe von 10 Mio. einem Zinssatz von 11,8319 %
EUR Anfang April mit einem Zinssatz (Finanzkosten sind 10 Mio.EUR *
von 11,7812 % 11,8319 % * 5/12 = 492.995,83 EUR)
(Erwartete Finanzierungskosten:

10 Mio. EUR * 11,7812 % * 5/12 = By, =

490.883,33 EUR) Ky Frar)

K,,.=11,7812% -0,051% |F,,,=11,8319%

1. April:

Szenario 1: Zinsriickgang

Emission von 10 Mio. EUR in Geld- Kauf von April-Euribor-Futures mit
marktpapieren zu einem Zinssatz einem Zinssatz von 11,01 %

von 11 % (Finanzierungskosten sind 10 Mio.
(Finanzierungskosten sind 10 Mio. Bpp = EUR* 11,01 % * 5/12 = 458.750,00
EUR* 11 % * 5/12 = 458.333,33 EUR) (KpprFap) | EUR)

K, = 11,0000 % -0,0100% |F,, =11,0100 %

Gewinn aus dem Kassageschaft Verlust | Verlust aus dem Termingeschaft
=32.550,00 EUR -1.695,83 | =-34.245,83 EUR
Nettozinssatz:

Kpor + Fyez “Fapr = 11,0000 % + 11,8319 % - 11,0100 % = 11,8219 %

Nettokosten: 32.550,00 EUR - 34.245,83 EUR =- 1.695,83 EUR

80 Schifer 2002, S. 456.
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1. April
Szenario 2: Zinsanstieg

Emission von 10 Mio.EUR in Geld- Kauf von April Euribor-Futures mit
marktpapieren zu einem Zinssatz von einem Zinssatz von 12.98 %

13 % (tatsachliche Finanzierungs- (Finanzierungskosten sind 10 Mio.
kosten sind 10 Mio. EUR * 13 % * 5/12 Bpp = EUR*12.98 % * 5/12 = 540.833,33
=541.666,67 EUR) (KapFap) | EUR)

K, = 13,0000 % 0,0200% |F,, =12,9800 %

Verlust aus dem Kassageschaft Verlust | Gewinn aus dem Termingeschaft
=-50.783,33 EUR -2.945,83 | =47.837,50 EUR

Nettozinssatz:
Kpor + Fyez - Fage = 13,0000 % + 11,8319 % - 12,9800 % = 11,8519 %

Apr

Nettokosten: - 50.783,33 EUR + 47.837,50 EUR = - 2.945,83 EUR

Beispiel 6: Zinsfuture/ Absicherung einer Zinsforderung (Long-Hedging)

Ein Unternehmen erwartet einen Liquiditatsiiberschuss in Hohe von 10 Mio. EUR aus
einem Immobilienverkauf in einem Monat. Der Gewinn wird nach weiteren 5 Monaten zur
Wiederanlage verwendet. Zwischenzeitlich wird der Geldbetrag auf dem Geldmarkt fiir 5
Monate in Anleihen mit variabler Verzinsung (Geldmarktpapiere) angelegt. Der Vorstand
des Unternehmens befiirchtet einen Zinsrtickgang. Die Gbrigen Daten entsprechen den
Beispielen 4 und 5.

Hedging-Strategie:

1. Anfang Mérz April-Euribor-Futures kaufen.

2. Anfang April das Geld auf dem Geldmarkt anlegen (z. B. Geldmarktpapiere kaufen).
3. Gleichzeitig die April-Euribor-Futures verkaufen.

Kassamarkt Basis Future-Markt

1. Mérz:

Kauf von 10 Mio. EUR in Geldmarkt- Kauf von April-Euribor-Futures
papieren im April mit einem Zinssatz mit einem Zinssatz von 11,8319 %
von 11,7812 % (Zinsertrag auf dem Future-Markt:
(erwarteter Zinsertrag: 10 Mio. EUR * By, = 10 Mio. EUR* 11,8319 % * 5/12 =
11,7812 % * 5/12 = 490.883,33 EUR) (K Fu) | 492.995,83 EUR)
K,,.=11,7812% -0,051% |F,,,=11,8319%

1. April:

Szenario 1: Kursriickgang

Kauf von Geldmarktpapieren im Wert Verkauf von April-Euribor-Futures
von 10 Mio. EUR mit einem Zinssatz mit einem Zinssatz von 11,01 %
von 11 % (tatsachlicher Zinsertrag (Zinsertrag auf dem Future-Markt
ist 10 Mio. EUR* 11 % * 5/12 = Bpp = ist 10 Mio. EUR* 11,01% * 5/12 =
458.333,33 EUR) (KporFap) | 458,750,00 EUR)

K, = 11,0000 % -0,0100% |F,, =11,0100 %

Verlust aus dem Kassageschaft Gewinn | Gewinn aus dem Termingeschaft
=-32.550,00 EUR 1.695,83 |=34.245,83 EUR

Nettozinssatz:
Kpor + Furz = Fape = 11,0000 % + 11,8319 % - 11,0100 % = 11,8219 %

Nettogewinn: -32.550,00 EUR + 34.245,83 EUR = 1.695,83 EUR
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1. April:
Szenario 2: Kursanstieg

Kauf von Geldmarktpapieren im Wert Verkauf von April-Euribor-Futures mit
von 10 Mio. EUR mit einem Zinssatz einem Zinssatz von 12,98 % (Zinser-
von 13 % (tatsachlicher Zinsertrag trag auf dem Future-Markt ist 10 Mio
ist 10 Mio. EUR* 13 % * 5/12 = B *12.98 % * 5/12 = 540.833,33 EUR)

541.666,67 EUR) (K Fap) | Fape = 12,9800 %

K,,. = 13,0000 % 0,0200 % | Verlust aus dem Termingeschaft
Gewinn aus dem Kassageschaft Gewinn | =-47.837,50 EUR

=50.783,33 EUR 2.945,82

Nettozinssatz:
Kpor + Fyez - Fape = 13,0000 % + 11,8319 % - 12,9800 % = 11,8519 %

Nettogewinn: 50.783,33 EUR - 47.837,50 EUR = 2.945,83 EUR

Betrachtet man die Beispiele im Vergleich, ldsst sich Folgendes erkennen: Im Fall
der Zinsabsicherung mittels FRA betragen die Zinskosten fiir die Emission des
Geldmarktpapiers immer 11,8319 %; somit wurde eine sichere Kalkulationsbasis
als Entscheidungsgrundlage geschaffen. Bei der Absicherung mittels Zinsfutures
konnen sich die Kosten dagegen durch das ,,Basisrisiko* bis zur Emission des
Geldmarktpapiers verdndern. Die Zinskosten werden aber durch den Einsatz des
Futures innerhalb eines kleinen Spielraums (11,8319 % bis 11,8519 %) einge-
schrinkt, womit das Zinsrisiko weitgehend ausgeschaltet ist.

Rohdltermingeschaft

Ein Rohélpreisrisiko liegt vor, wenn ein Unternehmen fiir sich eine ungiinstige
Rohélpreisentwicklung fiir den Betrachtungszeitraum erwartet. Die Wahrschein-
lichkeit einer solchen Entwicklung wird von den Marktteilnehmern meist unter-
schiedlich beurteilt. Fiir die Rohtl-Anbieter ist eine Roholpreissenkung grund-
satzlich negativ, da mit niedrigem Roholpreis ihre Kosten nicht gedeckt oder
geplante Gewinne nicht realisiert werden konnen. Fiir die Rohol-Nachfrager ist
eine Roholpreissteigerung grundsitzlich negativ, da mit h6herem Rohdlpreis auch
die Produktionskosten steigen und damit der Gewinn sinkt. Tabelle 6 zeigt die
Risiko- und Hedging-Positionen der Rohol-Marktteilnehmer. Entsprechend bildet
Abbildung 10 das Risikoprofil beider Seiten ab.
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Tabelle 6: Risikoanalyse der Rohdlanbieter und -nachfrager

Rohoélanbieter

Rohdlnachfrager

Erwarten einen steigenden Rohdlpreis, um
ihre Roholproduktionskosten zu decken
und den Gewinn zu erhéhen

Erwarten einen sinkenden Rohdlpreis, um
ihre Roholkosten zu senken

Risikoposition:
Sinkender Rohdlpreis flihrt zu sinkenden
Deckungsbeitragen

Risikoposition:
Steigender Rohdlpreis fihrt zu hoheren
Beschaffungskosten

Hedging:
Short-Position von Rohélforward/-future

Hedging:
Long-Position von Roholforward/-future

Quelle: eigene Darstellung.

Abbildung 10: Grundidee des Future-Hedgings gegen Roholpreisrisiken

Gewinn/
Verlust
(EUR)
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Rohdlanbieters
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s/
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Abb. 10-1: Short Hedging fiir Rohdlanbieter
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Abb. 10-2: Long Hedging fiir Rohdlnachfrager

Quelle: eigene Darstellung.

Im Vergleich zu finanziellen Bezugsgrof3en hat Rohol als physische Bezugs-
grofle andere Kosten. Die Feststellung des Futurepreises ist daher von den La-
gerkosten fiir Rohdl abhiingig, die auch als ,,Cost of Carry* bezeichnet werden.
Bei der Lagerung von Rohdl ergibt sich aber gegeniiber der Geldhaltung auch
ein Haltungsnutzen: Rohdlraffinerien miissen z. B. Rohdl fiir den Raffinerie-
rungsprozess vorritig halten, um Benzin produzieren zu kénnen. Fiir die OPEC-
Mitglieder ist das Lagern von Rohél z. B. sinnvoll, um das Rohdl-Angebot zu
beeinflussen und damit den Rohol-Preis zu steuern. Dieser Haltungsnutzen wird
als ,,Convenience Yield” bezeichnet und muss bei der Berechnung des Preises fiir
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den Future beriicksichtigt werden.®! Fiir Roholterminmarkt-Teilnehmer, die Rohol
nicht physisch vorritig halten, spielt dieser Haltungsnutzen allerdings keine Rolle.
Abbildung 11 zeigt die Unterschiede von Rohdlterminmarkt-Teilnehmern mit und
ohne Haltungsnutzen:

Abbildung 11: Vergleich der Risikoprofile von Roholanbietern mit und ohne
Haltungsnutzen

Gewinn/ Risikoprofil von
Verlust Rohodlanbieter
(USD) ,Break even

Point* mit
Haltungsnutzen

N

Rohdlpreis
(USD pro Barrel)

~Break even
Point“ ohne
Haltungsnutzen

Quelle: eigene Darstellung.

Wie Abbildung 11 zeigt, haben Roholterminmarkt-Teilnehmer mit Haltungsnut-
zen einen niedrigeren ,,Break even Point* als Rohdlterminmarkt-Teilnehmer ohne
Haltungsnutzen. Das macht eines der wichtigsten Entscheidungskriterien fiir die
Teilnahme am Roholtermingeschift aus.

Die zweite Besonderheit bei Roholtermingeschiften ist die Feststellung des
,.Basisrisikos® und daher nur fiir Rohol-Futures relevant. Da kleine Unterschiede
bei der Herstellungsumgebung zu unterschiedlichen Rohdlprodukten fiihren,
ist es nahezu unmoglich, Rohodlprodukte durchweg standardisiert herzustellen.
Beispielsweise hat Rohdl, das in der Nordsee gefordert wird, andere chemische
Eigenschaften als Rohol aus Texas. Aus diesem Grund bestehen unterschiedliche
Zusammenhinge (Korrelationen) zwischen lokalen und standardisierten, bor-
sengehandelten Roholprodukten. Das hat zur Folge, dass sich die Preise fiir Rohol

81 Vgl. Ng/Pirrong 1994, S. 206.
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auf dem Kassa- und Futuremarkt unterschiedlich entwickeln konnen und somit ein
hoheres ,,Basisrisiko* besteht.®?> Wie in den vorherigen Beispielen gezeigt, spielt
die Erfassung der ,,Basis* eine entscheidende Rolle fiir gutes Hedging. Die Be-
sonderheiten des Roholtermingeschifts erldutern wir an einem weiteren Beispiel:

Beispiel 7: Absicherung des Risikos eines Rohdlanbieters

Eine Rohol-Raffinerie besitzt im Mérz 200.000 Barrel Rohdl. Um jederzeit flexibel auf An-
gebotsengpasse bzw. Nachfragednderungen reagieren zu kdnnen, entscheidet sich der
Vorstand der Rohél-Raffinerie, das Rohdl bis zum Dezember zu lagern und die Lagerung
durch Rohdélfutures preislich abzusichern. Am 5. Mérz ist der Kassapreis 80 USD pro Barrel
und der Preis fiir Roh6l-Dezember-Future an der Borse 88 USD pro Barrel.

Uberlegung bei der Bewertung des Futurepreises:

Die Frage ist, ob das Unternehmen durch den Future mit 88 USD pro Barrel die Lager-
kosten, Zinskosten und Versicherungskosten der Monate Médrz bis Dezember zzgl. eines
erwiinschten Gewinns decken kann.

Kalkulation der Kostenfaktoren:

Da die Vorratshaltung der Rohdl-Raffinerie als vorteilhaft eingeschatzt wird, ist sie bereit,
fur die Lagerhaltung des Rohdls eine Pramie gegentiber den Cost of Carry-bereinigten
Terminkursen einzugehen. Die Lagerung habe deshalb einen Nutzenwert (Convenience
Yield) in Hohe von 10 USD. Alle Kosten (inkl. Lagerkosten) betragen 90 USD. Der erwartete
Gewinn ist 5 USD.

Der angestrebte Zielpreis ist somit: 85 USD = 90 USD + 5 USD - 10 USD.

Am Ende des Hedgings muss der kalkulierte Nettopreis realisiert werden.

Hedging mit einem Rohélforward
Wenn das Unternehmen einen Roholforward tiber 85 USD verkaufen kann, wird das ange-
strebte Kalkulationsziel erfillt.

Hedging mit einem Rohélfuture

Der aktuelle Dezember-Future betrage am 5. Marz 88 USD pro Barrel. Durch die voran-
gegangenen Beispiele wissen wir, dass 88 USD noch nicht der endgiiltig realisierbare
Preis sind. Der Preis ist wie in den vorangegangenen Beispielen vom Basisrisiko bei der
Glattstellung abhdngig. Der Spielraum fiir das Basisrisiko ist in diesem Fall 3 USD (88 - 85
USD pro Barrel). D.h., dass der Zielpreis erreicht wird, wenn sich die Basis innerhalb 3 USD
bewegt.

Kassamarkt Basis Future-Markt

5. Mérz

Der Kassapreis fiir Rohdl ist 80 USD By, = Verkauf eines Dezember Rohdl-
pro Barrel. (K Fure) | futures zu 88 USD pro Barrel.
Ky, =80 USD -8uUsD |F,,,=88USD

1. November

Verkauf von 200.000 Barrel Rohél auf Kauf eines Dezember Rohélfutures
dem Kassamarkt zu 84,50 USD pro Byo, = zu 86,50 USD pro Barrel.

Barrel. (Kyoy Frow)

Kyo, = 84,50 USD -2UsD | Fy,, =86,50USD

Gewinn = 4,50 USD 6 USD Gewinn = 1,50 USD

82 Vgl. Haushalter 2000, S. 116.

52



Der realisierte Nettopreis setzt sich zusammen aus K, + F,, - F,, und entspricht einem
Preis von (84,50 + 88 - 86,50) 86 USD und ist damit hoher als 85 USD. Das Management
hat also seinen Zielpreis erreicht und zusatzlich einen Gewinn erzielt. Mit einem Rohélfu-
ture kann die Raffinerie gegeniiber einem Roholforward das Rohdl jederzeit vor dem
Verfalltermin verkaufen und gleichzeitig den Future glattstellen, um von kurzfristigen
Preisanstiegen profitieren zu kdnnen.

3.1.2 Anpassung bei der Durchfiihrung von Futures

In den vorherigen Kapiteln wurde das sogenannte 1:1-Hedging vorgestellt,d. h.,
der Wert des Grundgeschifts stimmte mit dem Wert des Termingeschifts iiberein.
Die Erwartung ist, dass ein Verlust im Grundgeschift durch den entsprechenden
Gewinn im Termingeschéft komplett gedeckt wird. 1:1-Hedging ist aber nicht
unbedingt optimal, da nicht immer alle Marktpreisrisiken der Bezugsgrofe das
Unternehmen betreffen.** Der Grund dafiir liegt darin, dass das Grundgeschift
auf dem Kassamarkt in Bezug auf Zeit, Qualitit und Quantitit mit der dem
Future zugrundeliegenden Basisgrofle unterschiedlich in Zusammenhang steht.
Beispielsweise basieren die an der NYMEX gehandelten Olfutures auf Rohél aus
Texas (WTI West Texas Intermediate) als BasisgroBe. Unternehmen mit Olpro-
dukten, deren Preis eine niedrige Korrelation mit dem Roholpreis aus Texas hat,
weisen ein erhohtes ,,Basisrisiko* auf, wenn das Unternehmen Rohdlderivate der
NYMEX zum Hedging nutzt.** Des Weiteren ist es bei Future-Kontrakten wegen
ihrer standardisierten Bezugsgrofie schwierig, ein 1:1-Hedging zu realisieren.
Bei Olfutures der NYMEX bezieht sich ein Future immer auf 1.000 Barrel Rohdl.
Hat ein Unternehmen aber 1.500 Barrel Rohdl auf Lager oder verkauft es kontinu-
ierlich kleinere Mengen an Rohdl, kann das Hedging nur in 1.000 Barrel-Schritten
auf die aktuelle Lagermenge angepasst werden (LosgroBenproblem). Das erfordert
eine kontinuierliche Kontrolle des Future-Vertrags im Risikomanagement, um das
Hedginginstrument an die tatséchlichen Risiken anzupassen. Fiir die Risikosteu-
erung ist daher das Hedge Ratio der entscheidende Indikator. Das Hedge Ratio
ist eine Kennziffer, die die Kontraktgrofle des Future-Vertrags im Verhiltnis zum
Grundgeschiift angibt.*> Dabei ist das Risiko die nicht prognostizierte Anderung
der BezugsgroBe infolge von unerwarteten Anderungen des Wechselkurses, des

83 Vgl. Brunner 2003, S. 17 f.
84 Das ergibt sich z. B. bei Olprodukten auf der Basis von Nordseeél, vgl. Haushalter 2000, S. 116.
85 Vgl. Hull 2006, S. 56 und S. 750.
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Zinssatzes oder des Preises von Rohol. Der Gewinn und Verlust des Vermogens-
gegenstands lésst sich durch folgende Formel (3.1) berechnen®:
G = AK + AF * HR 3.1)
Wobei folgende Notationen gelten:
G = Gewinn/Verlust (wenn minus) des abzusichernden Gegenstands (z. B. Rohol-
preis)
AK = Anderung des Kassapreises
AF = Anderung des Futurepreises
HR = Hedge Ratio.
Da der Gewinn von der Kursédnderung des Futures und des Grundgeschifts ab-
hiingt, ist es nicht unbedingt nétig und manchmal sogar nachteilig, ein 1:1-Hedging
fiir die Absicherung zu nutzen. Ein deutscher Exporteur, der Produkte in die USA
exportiert und dafiir USD erhilt, sollte z. B. nicht das komplette Grundgeschift
durch ein Devisentermingeschift absichern, wenn er fiir die Produktion Rohstoffe
bezieht, fiir die er mit USD zahlt. Der Exporteur, der in den Dollarraum exportiert,
sollte nur den Teil der exportierten Ware oder Dienstleistung absichern, deren
Vorleistungen oder Rohstoffe nicht in USD bezahlt werden.
Die optimale Menge an Hedge-Kontrakten (also z. B. Futures oder Forwards),
die das Risiko unzureichender Absicherung minimiert, kann mit der Formel 3.2
(die Varianz) berechnet werden®’:
SAZ=SA,>+SA7 *HR?+ 2% SA » * HR (3.2)
Wobei SA, : Standardabweichung® von G
SA : Standardabweichung des Kassapreises
SA ,:: Standardabweichung des Futurepreises

SA 4 Kovarianz der Anderung von Kassa- und Futurepreis

Aus (3.2) folgt nach erster Ableitung nach HR und null setzen das Hedge Ratio®:

- SA SA
HR =—284F — KORR — 2K
SA? AF SA Ap

(3.3)

86 Vgl. Jorion/Khoury 1995, S. 189.

87 Vgl. Jorion/Khoury 1995, S. 189.

88 Die Standardabweichung gibt den Wert der durchschnittlichen Abweichung eines Mittelwerts an,
in unserem Beispiel die durchschnittliche Abweichung (Anderung) der Kassa- und Futurekurse.
Die Standardabweichung zum Quadrat, ist dann die Varianz, die hier zum Tragen kommt.

89 Vgl. Jorion/Khoury 1995, S. 189.

54



Mit KORR: Korrelationskoeffizient™ von SA  und SA !

HR gibt das Risikomal} des Portfolios an, das abgesichert werden soll. Wenn
KORR =1 und SA = SA ; ist,ist HR = 1, da die Entwicklung des Futurepreises
mit der Entwicklung des Kassapreises vollstindig iibereinstimmt. Entsprechend
ist HR = 0,5, wenn KORR =1 und SA , =2 * SA .. Hier ist das AnderungsmaB
des Futurepreises zweimal hoher als das des Kassapreises. Daher sollte nur die
Hiilfte des Grundgeschifts mittels Future-Kontrakten abgesichert werden. Durch
das Hedging mithilfe eines Risikomafes ist die Maximierung des Gewinns aus
dem Gesamtgeschift gewihrleistet.”” Das Hedge Ratio dient dem Unternehmen
dabei zur Berechnung der optimalen Anzahl der Futures, um das Grundgeschift
abzusichern.

90 Der Korrelationskoeffizient gibt statistisch den Zusammenhalt zweier Variablen an. Er kann Werte
zwischen -1 und +1 annehmen. Haben z. B. Autos und Autoreifen eine Korrelation von 1, so be-
deutet das: Wenn 10% mehr Autos verkauft werden, werden auch 10% mehr Autoreifen verkauft.
In unserem Fall driickt der Korrelationskoeffizient das Verhiltnis zwischen Kassapreis- und Fu-
turepreisanderung aus.

91 Vgl. Ross u.a. 2008, S. 284.

92 Vgl. Hull 2003, S. 79.
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Anhand eines Beispiels zeigen wir nun, wie sich die optimale Anzahl der Futures

feststellen lasst:*

Beispiel 8: Hedge Ratio/ Absicherung eines Olnachfragers
Eine Fluggesellschaft mochte fiir ihre Flugzeugflotte in einem Monat 2 Mio. Gallonen
Kerosin einkaufen. Da der Finanzmanager eine Preissteigerung von Kerosin erwartet,
entscheidet er sich flr ein Future-Hedging. Nach einer Analyse der vergangenen Monate
stellt er fest, dass die Standardabweichung der Rohdlpreisénderung auf dem Kassamarkt
nicht identisch mit der Abweichung der Rohélpreisanderung auf dem Futuremarkt ist.
Deshalb lohnt es sich nicht, 48 Roholfutures (42.000 Gallonen pro Future) einzukaufen.
Aktivitat:
Da die Volatilitat des Rohdlpreises in den vergangenen 10 Monaten besonderes hoch ist,
hat der Finanzmanager die Preisanderung auf dem Kassamarkt und dem Future-Markt in
den vergangenen 10 Monaten aufgelistet. Da die Dauer des Hedgings nur einen Monat
betragen soll, wird die Preisénderung auf Monatsbasis gerechnet.
Monate (i) Preisanderung des Futures Preisénderung des Kassapreises
pro Gallonen X; pro Gallonen';
1 - 0,029 -0,019
2 -0,026 -0,010
3 -0,029 - 0,007
4 0,048 0,043
5 - 0,006 0,011
6 -0,036 -0,036
7 -0,011 -0,018
8 0,019 0,009
9 -0,027 -0,032
10 0,029 0,023
X, 2V, -0,068 -0,036
D EDNE 0,008 0,006
XY, 0,006

93 Vgl, Hull 2003, S. 80 ff.
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Die Standardformel aus der Statistik ergibt fuir die 10 Monate (n=10) die gesuchten Werte
fuir die Standardabweichung des Kassapreises (SA,,) und des Futurepreises (SA,;).

X2 (X)) _
SA-=\| T~ ne) = 0029
A 2YE_GY)
SA= A\ T~ ne) = 0025

Daraufhin lasst sich der Korrelationskoeffizient (KORR) bestimmen:
KORR nIXy - 2X2Y, =0,9148
B NEX2-(2X)?] [nZY2- (2Y)2

Nach der Formel (3.3) wird das Hedge Ratio wie folgt ermittelt:

SA 0,025
—_ =
HR = KORR —&SAF 0,9148 0,029 0,79
Zusammen mit der Vertragsgréfe 42.000 Gallonen/Future ist die optimale Anzahl der
Futures ermittelbar, die der Finanzmanager einkauft:

2. .
Optimale Anzahl der Futures = 0,79 *% = 37,62, d.h. 38 Roholfutures.

Anmerkung: n ist ein Entscheidungskriterium fiir den Finanzmanager. Unterschiedliche
Grunddaten fiihren zu unterschiedlichen Ergebnissen.

3.1.3 Beurteilung des Forward/Future-Hedgings

Durch das Hedging mit Hilfe von Termingeschiften konnen unerwartete Preis-
schwankungen abgesichert werden. Die beiden bisher vorgestellten Absicherungs-
instrumente (Forward und Future) sind in ihrer Funktionsweise nahezu identisch.
In ihrer Handhabung weisen sie jedoch besondere Merkmale auf, woraus sich
unterschiedliche Einsatzmoglichkeiten fiir Unternehmen ergeben.

Gegen ein Hedging mit Forwards spricht, dass ein Forward den Austausch
des Vertragsgegenstands gegen den festgelegten Geldbetrag am Ende der Ver-
tragslaufzeit beinhaltet und keine Anderung wihrend der Vertragslaufzeit
erlaubt. Daher hat das Unternehmen hier keinen Spielraum, um sich an eine ge-
dnderte Risikosituation auf dem Terminmarkt anzupassen. Viele Unternehmen
und Investoren miissen jedoch ihre Zahlungen kontinuierlich in einer bestimmten
Fremdwihrung oder mit einem bestimmten Zinssatz absichern und regelmaBig
ihre Wechselkurs- und Zinsrisiken anpassen.’ Das betrifft z. B. Unternehmen,
deren Zahlungen langfristig vom Exportgeschift abhéngig sind. Da ein Forward
nicht zu jeder Zeit glattgestellt werden kann, besitzen Unternehmen wenig Fle-
xibilitdt, um von einer giinstigen Wechselkursentwicklung zu profitieren. Wegen

94 Vgl. Fastrich/Hepp 1991, S. 206 f.
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seiner beschridnkten Handelsmoglichkeiten sinkt auch die Liquiditét des Forwards.
Trotz der beschrinkten Einsatzmoglichkeiten gibt es aber durchaus Griinde, die
fiir das Forward-Hedging sprechen:

Der wichtigste Grund ist, dass der abzusichernde Preis fiir die gesamte ver-
einbarte Dauer festgelegt wird und somit eine sichere Kalkulationsgrundlage
bietet. Dies hat Vorteile fiir die Budgetierung und fiir die Preisfestsetzung, da der
kiinftige Preis mit groBer Genauigkeit kalkuliert werden kann.%

Das Absicherungsergebnis einer Hedging-Strategie mit Futures ist aufgrund
der engen Future-Forward-Preisbeziehung notwendigerweise nahezu mit der des
Forward identisch, wenn man das Ergebnis des Hedgings iiber einen ldngeren
Zeitraum mit dem einer offenen (= ungehedgten) Position vergleicht. Das Ergebnis
des Hedgings steht zwar anders als beim Forward nicht zum Anfangszeitpunkt
fest, ldsst sich jedoch, wie die Beispiele 2, 3, 5 und 6 zeigen, auf eine gewisse
Bandbreite begrenzen. Futures haben dariiber hinaus im Vergleich zu Forwards
mehrere Einsatzmdglichkeiten.

Ein Vorteil des Future-Hedgings ist, dass das Ausfallrisiko des einzelnen
Unternehmens ausgeschlossen wird, da dem Kéaufer und Verkdufer die verein-
barte Menge iiber die entsprechende Borse (Clearingstelle) zum fixierten Preis
zugesichert wird.”® Der iiber die Borse abgewickelte Geschiftsablauf erfordert
weder die Auslieferung der Ware (d. h. des Basisobjekts) noch irgendwelche An-
zahlungen und ermdglicht daher eine hohe Liquiditét.”” Entsprechend haben die
Future-Halter eine hohe Flexibilitit, da Futurepositionen nach Bediirfnis auf-
gebaut oder abgebaut werden konnen.”® Um diese Flexibilitét fiir sich nutzen zu
konnen, d. h. um einen Nutzen aus der Glattstellungsméoglichkeit zu erzielen,
miissen die Teilnehmer am Futuremarkt jedoch iiber gute Kenntnisse beziiglich
des Basisrisikos verfiigen.

Gegen das Future-Hedging sprechen folgende Griinde:

Nachteile liegen erstens in der Bestimmung des standardisierten Vertrags. Oft
existiert zu einem abzusichernden Basisobjekt kein mafigeschneidertes Angebot an
Futures. Entweder stimmt die (standardisierte) Kontraktgrofie (z. B. 1.000 Barrel
Rohdl je Future) nicht mit der gewiinschten Absicherungsgrofe (z. B. 750 Barrel

95 Vgl. Fastrich/Hepp 1991, S. 208 f.
96 Vgl Hirt 1983 S. 92.

97 Vgl. Ross u.a. 2008, S. 724.

98 Vgl Hirt 1983, S. 96 f.
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Rohdl) iiberein, oder die gesuchten Laufzeiten fehlen. Oft gibt es auch keinen
Future, der exakt das Basisobjekt (z.B. Schwibisch-Hallische Landschweine)
abbildet, dessen Wert ein Unternehmen absichern méchte.”” Zwar kann ein Ba-
sisobjekt, zu dem es keinen passenden Future gibt, grundsitzlich mithilfe des
,,Cross-Hedgings® oder dem ,,Hedge Ratio* abgesichert werden, jedoch beruht
deren Berechnung immer auf Vergangenheitswerten, auf die man sich nicht immer
verlassen kann.

Zweitens muss die Schwankung des Futurepreises bei Absicherungsentschei-
dungen beriicksichtigt werden: Je weiter der Filligkeitstag des Futures bei der
Glattstellung noch entfernt ist, desto weiter konnen Kassapreis und Futurepreis
auseinander liegen (siehe Abbildung 5). Diese zwei Unsicherheitsfaktoren werden
durch das Basisrisiko ausgedriickt. Des Weiteren entstehen u.U. hohe Opportuni-
tatskosten bei den téglichen Marginberechnungen. Das heifit, dass Future-Positi-
onen kurzfristig ein hoheres Risikopotenzial als Forwards haben.'® Trotz dieser
Unterschiede zwischen Forwards und Futures eignen sich grundsitzlich beide zur
Absicherung der im Unternehmen eingegangenen Devisen-, Zinsdnderungs- und
Rohstoffpreisrisiken.

Im Folgenden wird ein weiteres Hedging-Instrument zur Absicherung von
Preisrisiken vorgestellt: Das Swap-Hedging.

3.2 Hedging mit Swaps

Ein Swap ist ein weiteres unbedingtes, typischerweise aulerborslich gehandeltes
Termingeschift. In Kapitel 3.2.1 wird zuerst die dem Swap zugrunde liegende Idee
vorgestellt. Dabei werden die typischen Anwendungsmoglichkeiten von Zins-,
Wihrungs- und Rohdlswaps erldutert. In Kapitel 3.2.2 wird dann auf den opti-
malen Hedge Ratio eingegangen. In Kapitel 3.2.3 wird die Darstellung mit einer

abschlieenden Beurteilung des Swap-Hedgings zusammengefasst.

99 Beim Basisobjekt handelt es sich um das Objekt an sich, z. B. Rohdl als Underlying des Future im
Vergleich zu Flugbenzin, das eigentlich abgesichert werden miisste, wofiir es aber keinen Future
gibt.

100 Vgl. Fastrich/Hepp 1991, S. 208 f.
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3.2.1 Grundidee und Einsatzmaoglichkeiten von Swaps

Ein Swap ist eine Vereinbarung zwischen zwei Parteien zum Austausch von
Zahlungsstromen in der Zukunft.!”! Bei Vertragsabschluss miissen die Laufzeit
des Swaps, die Methode zur Berechnung der Zahlungsstrome und die Zeitpunkte,
wann diese Zahlungsstrome zwischen den Vertragsparteien ausgetauscht werden
sollen, festgelegt werden.'” Vorteile von Swaps sind z. B. die Beschaffung giin-
stiger Finanzmittel, die Verbilligung von Exportkrediten, die Finanzierung von
Auslandsniederlassungen sowie die Erleichterung der Kapitalbeschaffung.!®® Im
Rahmen des Risikomanagements mochten die Swap-Halter mithilfe des Swaps
eine unerwiinschte Risikoposition mit einer gewiinschten tauschen.

Ein Forward kann als einfache Form eines Swaps verstanden werden. Bei
einem Forward wird vereinbart, einen Zahlungsstrom zu einem bestimmten Zeit-
punkt in der Zukunft zu tauschen. Beim Swap hingegen werden typischerweise
Zahlungsstrome zu mehreren Zeitpunkten in der Zukunft getauscht.'® Ein Swap
kann daher auch als ein Biindel von Forwards verstanden werden. Die zwei grund-
legenden Formen eines Swaps sind der Zinsswap und der Wihrungsswap. Wenn
beide miteinander kombiniert werden, konnen Zinszahlungen einer auslédndischen
Wihrung in Zinszahlungen einer inldndischen Wihrung getauscht werden.!® Im
folgenden Kapitel wird nun das zugrunde liegende Prinzip eines Swaps anhand
eines Zinsswaps vorgestellt.

Zinsswap

Bei einem Zinsswap werden Zinszahlungsstrome getauscht, um das Zinsénde-
rungsrisiko, kurz Zinsrisiko abzusichern. Die zugrundeliegenden Kapitalbetrige
bleiben dabei unberiihrt.'” Ein Zinsrisiko besteht im Risiko von Zinsénderungen.
Steigende Zinssitze konnen dabei zu einem hoheren Aufwand bei Verbindlich-
keiten (Passiva) fiihren und sinkende Zinssitze zu verringerten Ertrdgen bei For-
derungen (Aktiva). Abbildung 12 verdeutlicht diesen Zusammenhang:

101 Vgl. Schifer 1998, S. 340.
102 Vgl. Hull 2003, S. 125.
103 Vgl. Andres 1989, S. 211.
104 Vgl. Hull 2008, S. 153.
105 Vgl. Ross u.a. 2008 S. 735.
106 Vgl. Walmsley 1984, S. 45.
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Abbildung 12: Uberblick der Einsatzweise von Zinsswaps

| Aktiva | | Passiva |

kurzfristig langfristig kurzfristig langfristig
Zinssatz

variabler Satz Festzinssatz variabler Satz Festzinssatz
Zinsrisiko | | fallende Zinsen steigende Zinsen | steigende Zinsen | fallende Zinsen
Zinsswap variablen festen Zinssatz variablen festen Zinssatz

Zinssatz in in einen Zinssatz in einen in einen
Hedging einen festen variablen festen wechseln variablen

wechseln wechseln wechseln

In Anlehnung an: Schéfer 2002, S. 456.

Fiir Unternehmen besteht vor allem dann ein Zinsrisiko, wenn die Zinssitze der
Aktiva und die der Passiva in unterschiedlich fixer und variabler Form vorliegen,
d. h. wenn z. B. die Passiv-Zinssitze fix und die Aktiv-Zinssitze variabel sind.
Hat z. B. ein Unternehmen ein langfristiges Darlehen mit fixen Zinszahlungen
aufgenommen, um seinen Kunden die Finanzierung seiner Produkte anzubieten,
besteht ein hohes Zinsrisiko, da diese Finanzierungen gegeniiber Kunden nor-
malerweise aus kurzfristig verzinsten Forderungen bestehen.'”” Somit sinkt bei
sinkenden Zinsen der variable Zinsertrag der Aktiva (im Beispiel der Forderungen
gegeniiber Kunden), wobei der fixe Zinsaufwand der Passiva (im Beispiel der
Zinsaufwand fiir das vom Unternehmen aufgenommene Darlehen) gleich bleibt.

Durch einen Zinsswap kann das Zinsrisiko von Aktiv- und Passivpositionen
abgesichert werden, indem der variable Zinssatz (Geldmarktzinssatz) gegen
einen Festzinssatz (Kapitalmarktzinssatz) oder umgekehrt ausgetauscht wird.!®
Das Prinzip von Swaps erklirt nachfolgendes vereinfachtes Beispiel:

107 Vgl. Ross u.a. 2008 S. 735.
108 Vgl. Schifer 1998 S. 340.
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Beispiel 9: Zinsswap

Am 01.06.2008 gewdhrt eine Muttergesellschaft ihrer Tochtergesellschaft einen 4-jahrigen
Festzinskredit in Hohe von 5 Mio. EUR zu 8,00 %. Die Muttergesellschaft refinanziert sich
durch einen variablen Kredit auf den Geldmarkt zu 7,50 % (Libor 7,25 % zuztiglich einer
Pramie von 0,25 %). Die vereinfachte Bilanz sieht wie folgt aus:

Bilanz der Muttergesellschaft

Aktiva Passiva

Darlehen fiir Tochtergesellschaft Kredit zur Refinanzierung des Darlehens
Laufzeit: 5 Jahre Laufzeit: 6 Monate

Zinssatz: 8 % Zinssatz: Libor+25 BP (Basispunkte)

Da der Finanzmanager beflirchtet, dass der Zinssatz auf dem Geldmarkt steigen

koénnte, mochte er das Unternehmen gegen Zinsschwankungen absichern. Um das Zinsri-
siko zu beseitigen, schlieBt der Finanzmanager einen Swap mit einer Bank ab, welche eine
Pramie von 0,2 % auf den aktuellen Geldmarktkredit verlangt, um einen Festzinssatz zu
garantieren (7,5 % + 0,2 % = 7,7 %). Im Gegenzug zahlt die Bank dem Unternehmen einen
variablen Zinsatz auf Basis des Libor + 0,25%.

Szenario 1: Steigende Zinsen

Wenn der Libor von 7,25 % auf 8,20 % steigt, wiirden sich die Kosten zur Finanzierung des
Kredits (Libor +0,25 %) von 7,5 % auf 8,45 % erhohen, d.h. um 22.500 EUR (8,45 % - 8 % =
0,45 % p.a.) Uber die Zinseinnahme auf der Aktivseite. Durch die Absicherung mithilfe des
Swaps sieht die Transaktion folgendermalen aus:

Festzinssatz Libor + 25BP
=8,45%

Kredit auf dem
Geldmarkt

Darlehen der

8% ) Unternehmen
Tochtergesellschaft

i Libor+25 BP |
Festzinssatz = 8,20%+0,25% |
7.7% =8,45% i

:

Swap mit
der Bank

Szenario 2: Fallende Zinsen

Wenn der Libor dagegen von 7,5 % auf 6,5 % sinkt, muss der Finanzmanager einen ho-
heren Betrag (7,7 %) an die Bank zahlen, als den, den er auf dem Geldmarkt zahlen wiirde
(6,75 %). Dem Unternehmen als Swaphalter entstehen somit Kosten in Héhe von 7,7 %
-6,75 % = 0,95 %.

Wie das Beispiel zeigt, schafft sich das Unternehmen durch den Swap eine si-

chere Kalkulationsbasis mit einem Gewinn in Hoéhe von 0,3 % * 5 Mio. EUR

= 150.000 EUR pro Jahr:

B Das Unternehmen erhélt von seiner Tochter 8 % Zinsen und zahlt bei stei-
genden Zinsen (in Szenario 1) fiir die Refinanzierung des Kredits an die Toch-
ter am Geldmarkt 8,45 %. Das ergibt einen Nettoaufwand von 0,45 %.
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B Aus dem Swapgeschift mit der Bank zahlt das Unternehmen 7,7 % Festzins
und erhélt von der Bank 8,45 %. Das ergibt einen Nettoertrag von 0,75 %.
B Beide Geschifte zusammen genommen erwirtschaftet das Unternehmen einen
Nettoertrag von 0,75 % (Swap-Geschift) abzgl. 0,45 % (Kreditgeschéft mit
Tochter) = 0,3 %.
Eine weitere Eigenschaft von Swaps ist, dass sogenannte komparative Vorteile
ausgenutzt werden konnen, die eine Partei gegentiiber einer anderen Partei besitzt.
Das wird auch als ,,Arbitrage” bezeichnet. Die Vorteile ergeben sich aufgrund
von unterschiedlichen Bewertungen des Ausfallrisikos der Kreditnehmer'® oder
unterschiedlichen Zugangsmoglichkeiten zu den Kapitalmirkten, wodurch sich
die Risikopriamien der Kreditnehmer bei der Kreditvergabe unterscheiden."® Das

Ausfallrisiko groBer Kapitalgesellschaften wird in Ratings'"

zum Ausdruck ge-
bracht. Um das Prinzip des komparativen Vorteils zu erklédren, wird ein einfacher
Swap anhand eines Beispiels vorgestellt:'?

Unternehmen XYZ mit einem B-Rating mochte eine Anleihe mit einem Fest-
zinssatz ausgeben. Aufgrund des relativ schlechten Ratings muss XYZ jedoch fiir
eine Festzins-Anleihe einen hohen Risikoaufschlag zahlen. XYZ konnte stattdes-
sen eine relativ gilinstige Anleihe mit variablem Zins emittieren.

ABC dagegen ist ein Unternehmen mit A-Rating und kann Anleihen zu einem
relativ giinstigeren Festzinssatz ausgeben (emittieren). Die Emissionskosten fiir

XYZ und ABC sind in Tabelle 7 dargestellt:

109 Hier sind Unternehmen in verschiedenen Risikoklassen gemeint.

110 Vgl. Schifer 1998, S. 341.

111 Finanzratings, auch Credit Ratings genannt, geben die Hohe des Ausfallrisikos bzw. die Einschét-
zung einer moglichen Zahlungsunfihigkeit eines Unternehmens an. Die drei groen Ratingagen-
turen Moody's, Standard & Poor’s und Fitch Ratings bewerten Unternehmen auf einer Skala von
AAA (minimales Ausfallrisiko) bis C bzw. D (hohes Ausfallrisiko). Je schlechter dabei ein Rating
ausfallt, desto schwieriger ist die Kapitalbeschaffung, bzw. desto hoher ist der Zinssatz (Risiko-
aufschlag), den die Glaubiger verlangen. Vgl. Schéfer 2002, S. 318-321.

112 Vgl. Hull 2008, S. 161 ff.
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Tabelle 7: Komparativer Zinsvorteil |

XYZ ABC Arbitrage
Festzins-Anleihe (% p.a.) 12 111/4 3/4
Variabelzins-Anleihe (% p.a.) Libor +1/2 Libor + 1/4 1/4
Nettodifferenz 1/2

Quelle: eigene Darstellung.

XYZ hat zwar im Vergleich zu ABC bei der Fest- und Variabelzins-Anleihe einen
hoheren Risikoaufschlag, jedoch betriigt dieser Zinsnachteil bei der Variabelzins-
Anleihe nur % und ist damit geringer (= komparativer Vorteil) gegeniiber der
Festzins-Anleihe, bei der der Zinsnachteil % betrdgt. Wenn nun jedes der beiden
Unternehmen diejenige Anleihe emittiert, bei der es einen komparativen Vorteil
besitzt, ergibt sich, wie Tabelle 8 verdeutlicht, insgesamt ein Zinsvorteil in Hohe
von 0,5 %, der durch einen Swap ausgenutzt werden kann.

Tabelle 8: Komparativer Zinsvorteil Il

Variante 1 (ohne Swap):
XYZ emittiert eine Festzins-Anleihe und ABC eine Variabelzins-Anleihe:

XYz ABC

Festzins-Anleihe (% p.a.) 12
Variabelzins-Anleihe (% p.a.) Libor + 1/4 |Libor+121/4

Variante 2 (mit Swap):
XYZ emittiert eine Festzins-Anleihe und ABC eine Variabelzins-Anleihe:

Festzins-Anleihe (% p.a.) 111/4
Variabelzins-Anleihe (% p.a.) Libor + 1/2 Libor + 11 3/4
Der komparative Vorteil bei Variante 2 betragt: 1/2

Quelle: eigene Darstellung.

Da XYZ im Vergleich zu ABC bei der Variabelzins-Anleihe nur einen Zinsnachteil
von % % hat und der Zinsnachteil bei der Festzinsanleihe % % betrigt, ist es fiir
beide Unternechmen wirtschaftlicher, wenn XYZ eine Variabelzins-Anleihe und
ABC eine Festzinsanleihe emittiert und diese jeweils an den anderen weiterreicht.

Das bedeutet nicht, dass ABC die variable Anleihe von XYZ kauft! Um die

relativen Zinsvorteile gegeniiber dem anderen Unternehmen auszunutzen, emittiert
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XYZ eine Variabelzins-Anleihe und erhilt durch den Swap von ABC einen vari-
ablen Zinssatz. Umgekehrt emittiert ABC eine Festzins-Anleihe und bekommt
von XYZ einen Festzinssatz.

Abbildung 13 verdeutlicht die Transaktion:

Abbildung 13: Funktionsweise eines Swaps

LIBOR +~ % 119,
2" XYZ ABC ( 4
. - Gesamtkosten Gesamtkosten
Variabelzins- fiir Festzins- fur variable Zins- Festzins-
Anleihe Anleihe Anleihe Anleihe
11,75% < 12,0% Libor<
: Libor +0,25%

Quelle: eigene Darstellung.

Der variable Zinssatz (Libor) wird durch den Swap von ABC an XYZ gezahlt,
welcher ihn dann an die Gldubiger seiner Variabelzins-Anleihe (LIBOR + %)
weiterreicht. Der Festzinsatz (11%4 %) wird von XYZ an ABC gezahlt, welches
ihn dann an die Gldubiger der Festzins-Anleihe weiterreicht. Durch den Swap
kann jede Seite im Vergleich zu Variante 1 (ohne Swap) einen Zinsvorteil in Hohe
von 1/4 % generieren. Dariiber hinaus hat XYZ die gewiinschte Risikoposition zu
einem Festzinssatz und ABC zu einem variablen Zinssatz.

In der Praxis konnen beide Unternehmen den Swap meist nicht direkt vollzie-
hen, sondern benétigen eine Vermittlerbank (Intermediér), welche die spezifischen
Interessen der Swap-Parteien abstimmt und fehlende Komponenten'® kiinstlich
herstellt."!* Fiir die Vermittlung wird von der Bank ein Zinsaufschlag (Spread)
verlangt. Im nichsten Beispiel verlangt die Bank einen Spread in Hohe von /s %.
Der Vertrag sowie die Verteilung des Zinsvorteils sehen dabei wie folgt aus:

113 Wenn z. B. die Laufzeit oder das Volumen der zu emittierenden Anleihen der beiden Unternehmen
nicht iibereinstimmen, kann das durch eine Vermittlerbank ausgeglichen werden.
114 Vgl. Peters 1990, S. 18.
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Abbildung 14: Funktionsweise eines Swaps mit Intermediar

3 1 1
1 e —o —o
LIBOR + % 11g% 17% 17%
XYZ Bank ABC
LIBOR LIBOR
G tkosten fi Gesamtkosten fiir
Cosmtosan vtz
11,875% <12,0% =0,125% Libor<
Libor+0,25%

Quelle: eigene Darstellung.

Der variable Zinssatz (Libor) wird durch den Swap von ABC iiber die Bank an
XYZ gezahlt, der ihn dann an seine Gldubiger der Variabelzins-Anleihe (LIBOR
+ 4) weiterreicht. Der Festzinsatz (11%4 % zuziiglich einer Vermittlungsgebiihr
von /s %) wird von XYZ iiber die Bank an ABC gezahlt, welches ihn dann an
die Gldubiger der Festzins-Anleihe weiterreicht. Unternehmen XYZ kann dabei
wegen seines B-Ratings keinen Vorteil in Hohe von '/ % generieren, sondern
erhilt nur noch einen Vorteil in Hohe von /3 %.

Da der Swap auf dem komparativen Vorteil basiert, besteht seine Preisbildung
aus dem Wert des Vorteils bzw. des Unterschieds, der im vorliegenden Fall 2 %
betrigt. Das soll kurz verdeutlicht werden.

Der Wert des Swaps lautet:'!s

WSwap = CFFix - CFVariahel (3 4)
Wobei W =Wert des Swaps

CF,,, = Wert der fixen Cash Flow-Zahlungen

CF = Wert der variablen Cash Flow-Zahlungen

Variabel
Fiir den Zinsswap ist die Formel 3.4 wie folgt umformuliert:

W CFVariablcr Zins — CFchtzins fur XYZ (3 5)
W CF fiir ABC (3.6)

Zinsswap =

CF

Zinsswap = Festzins Variabler Zins

Der Preis des Swaps (im vorliegenden Beispiel 2 %) wird kalkuliert, indem man
alle Zahlungsstrome innerhalb des Swaps addiert.

115 Vgl. Hull 2006, S. 161.
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Wenn ein Zinsswap auf internationaler Ebene in unterschiedlichen Wih-
rungen angewendet werden soll, wird aus dem Zinsswap ein Wihrungsswap.
Der Wert des Swaps fiir ein Unternehmen, das Inlandswihrung erhélt und
Auslandswiihrung zahlt, ist dann:
WWﬁhrungsswap = CFInlandswﬁhrung - WKo * CFAuslandswéihrung (3'7)
Der Wert des Swaps fiir ein Unternehmen, das Auslandswihrung erhilt und
Inlandswihrung zahlt, ist:
W =WK, * CF, CF
WK, = vereinbartet Wechselkurs zwischen zwei Parteien
CFAuslandswEihrung

CF = Zahlungsstrom in Inlandswéhrung
Aus der Formel wird ersichtlich, dass der Wechselkurs WK nur ein Multiplikator

(3.8)

Wiihrungsswap uslandswihrung — Inlandswihrung

= Zahlungsstrom in Auslandswihrung

Inlandswihrung

des Zahlungsstroms ist."!* Im Folgenden wird nun auf die Besonderheiten von
Wihrungsswaps niher eingegangen.

Wahrungsswap

Bei einem Wihrungsswap werden Kapitalbetriige in verschiedenen Wiihrungen
zu Beginn und am Ende der Laufzeit des Swaps ausgetauscht. Die damit ver-
bundenen Zinszahlungen werden normalerweise wihrend der Laufzeit des Swaps
untereinander ausgetauscht.!”” Ein Wéhrungsswap wird eingesetzt, um eine beno-
tigte Wihrung zu erhalten und damit eine gewiinschte Absicherung aufzubauen.
Unternehmen, die auslindische Filialen oder direkte Investitionen im Ausland
haben (z. B. Produktionswerke), miissen hdufig wiederkehrende Zahlungen in
Fremdwihrungen durchfiihren (z. B. Mietzahlungen, Lizenzgebiihren, Kredit-
zinsen oder die Finanzierung eines langfristigen Projektes). Besonders bei lang-
fristigen Investitionen besteht ein hohes Wechselkursrisiko. Wenn die Zeitspanne
und das Volumen fiir das erforderliche Kapital feststehen, konnen Unternehmen
bereits heute Zahlungsstrome in Fremdwéhrung fiir zukiinftige Transaktionen in
der heimischen Wihrung mithilfe eines Swaps festschreiben und sich somit eine
feste Kalkulationsgrundlage schaffen. Ein Wahrungsswap kann entweder mit
einem anderen Unternehmen oder mit einer Bank als Swappartner abgeschlossen
werden. Das folgende Beispiel verdeutlicht die Anwendungsmoglichkeiten eines
Wihrungsswaps.

116 Vgl. Hull 2008, S. 174.
117 Vgl. Hull 2008, S. 171.
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Beispiel 10: Wahrungsswap

Ein deutsches Unternehmen mochte eine Investition einer Tochtergesellschaft in USD
finanzieren. Das Unternehmen verfligt Gber einen entsprechenden Betrag in EUR, der
durch einen inldndischen Kredit refinanziert wird. Das Unternehmen hat nun die Moglich-
keit, EUR auf dem Devisenmarkt in USD zu tauschen, um der Tochtergesellschaft einen
USD-Kredit zu gewdhren. Da die Muttergesellschaft in EUR bilanziert, geht sie aber mit
der Gewdhrung des USD-Kredits ein Wechselkursrisiko in Bezug auf alle Zinszahlungen
und Tilgungen ein, da diese in USD zurickflieBen. Um dieses Wechselkursrisiko abzusi-
chern, konnte das Unternehmen entweder einen Future oder einen Swap abschlieen.

Euro Refinanzierung eines Fremdwahrungsdarlehens

Unternehmensbilanz
Aktiva Passiva
USD-Darlehen EUR-Kredit
Laufzeit: 5 Jahre Laufzeit: 5 Jahre
Zinssatz: 9 % Zinssatz: 7 %

Ziel:

Ausschaltung des Wechselkursrisikos durch Umwandlung des EUR-Kredits in einen USD-
Kredit.

Hedging-Strategie

a) Terminverkauf der zukiinftigen USD-Zahlungen aus dem Darlehen durch einen Future
oder einen Forward. Hierbei miissen entweder mehrere Futures abgeschlossen werden
um die jeweiligen Zinszahlungen abzusichern, oder das Darlehen muss am Ende der
Laufzeit durch eine einmalige Zahlung zurlickgezahlt werden. Die entsprechende Absi-
cherung wurde in ihrem Grundprinzip bereits in Kapitel 3.1.1.1 vorgestellt.

b) Abschluss eines Wahrungsswaps. Es gibt zwei Moglichkeiten zur Ausschaltung des
Wechselkursrisikos durch einen Swap:

Méglichkeit 1: Swap mit einer Bank abschlieBen.
Die Bank ist bereit, USD zu einem bestimmten Swap-Satz entgegenzunehmen und dafiir
EUR zu zahlen. Die Sétze auf dem Swap-Markt sind:

UsD (% p.a.) EUR (% p.a.)

Bid Offer Bid Offer

9,3 9,5 7,8 8

Die Bank verlangt einen Spread in Hohe von 1,70 % (9,5 % - 7,8 %). Wenn das Unterneh-
men also einen Zinsertrag von 9 % in USD erwirtschaftet, bekommt es durch den Swap
einen Zinssatz in Hohe von 7,3 % in EUR von der Bank.

Der Ablauf der Zinszahlung sieht wie folgt aus:

usb USD 9 % EUR 7 % 5-Jahriger
) | Unternehmen | s Euro Krgdit

Swap mit /? | |
der Bank H Bank X
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Maglichkeit 2: Swap mit einem Swappartner abschlieen.

Als Swappartner kommt z.B. ein amerikanisches Unternehmen in Frage, welches ein
deutsches Darlehen in EUR zur Finanzierung einer Tochtergesellschaft benétigt. Bei die-
sem Swap umfasst jeder Finanzierungskredit zwei Kreditvertrage in gleicher Hohe und
Laufzeit, aber in unterschiedlicher Wahrung:

Deutsche us
Muttergesellschaft Muttergesellschaft
Zinsen Kredit Zinsen Kredit
uUsD usD EUR EUR
us - Deutsche-
Tochter Tochter

Vor dem Swap

Zinsen USD
Deutsche _— USA-
Muttergesellschaft{=I Muttergesellschaft
Zinsen EUR
Zinsen . Zinsen
usb Kredit Kredit EUR
uUsSD EUR
USA- Deutsche-
Tochter Tochter

Nach dem Swap

Wie das Beispiel zeigt, ist mit der ersten Moglichkeit (Swap mit einer Bank
abschlieBen) die Fristenkongruenz hergestellt und damit das Wechselkursrisi-
ko ausgeschaltet. Mit der zweiten Moglichkeit (Swap mit einem Swappartner
abschlieBen) leitet das deutsche Unternehmen den Darlehenszins in US-Dollar
an die amerikanische Gegenpartei weiter, von der es als Gegenleistung den ent-
sprechenden Euro-Betrag aus dem Darlehen erhilt. Wihrend der Laufzeit des
Swaps nutzt jeder der beiden Swappartner das Darlehen der Gegenpartei, und zwar
jeweils in seiner Heimatwihrung. Das Wechselkursrisiko ist durch den Swap aus-
geschaltet, da keines der beiden Unternehmen einen Wihrungstausch vornimmt.
Das Beispiel zeigt, dass es viele Moglichkeiten zur Formulierung eines Swaps
in Bezug auf Partner, Laufzeit, Nominalbetrag, Zinsbasis, Zahlungsdaten sowie
Berechnungsmethode denkbar sind. In der Praxis werden meist weitaus komple-
xere Swapkonstruktionen verwendet, die auch mit anderen Finanzinstrumenten

verbunden sind.''®

118 Vgl. Andres 1989, S. 213.
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Bei einem Zinsswap konnen wie auch bei einem Wéhrungsswap komparative
Vorteile ausgenutzt werden, die ein Swappartner gegeniiber einem anderen an
einem bestimmten Kapitalmarkt besitzt. Bekommt z. B. ein deutsches Unterneh-
men einen gilinstigen Euro-Kredit und ein amerikanisches Unternehmen einen
giinstigen US-Dollar-Kredit, konnen diese Vorteile durch einen Wihrungsswap
zwischen den beiden Unternehmen ausgenutzt werden:

Beispiel 11: Komparativer Vorteil

Ein deutsches Unternehmen benétigt fir eine Investition in Mexiko 15 Mio. USD. Um

den Wechselkurs von 1,50 USD/EUR abzusichern sucht sich das deutsche Unternehmen
ein amerikanisches Unternehmen als Swappartner, welches 10 Mio. EUR fiir Investitions-
zwecke bendtigt. Die Zinssatze fur die Darlehen in den entsprechenden Wahrungen sehen
dabei fiir die beiden Unternehmen folgendermaflen aus:

Deutsches us
Unternehmen Unternehmen Arbitrage
EUR 5,00 % 7,00 % 2,00 %
usb 7,60 % 8,00 % 0,40 %
Nettodifferenz 1,60 %

Durch den Swap kénnen die Unternehmen einen Vorteil von 1,6 % erzielen. Wird der Swap
mithilfe einer Bank abgeschlossen, die fur die Vermittlung einen Spread in Hohe von 0,2 %
verlangt, sieht der Swap folgendermaf3en aus:

Die Bank nimmt 7,0 % und zahlt 8,0 % auf USD, daftir nimmt sie 6,2 % und zahlt 5,0 % auf
EUR.

b h 7,0 % USD 8,0 % USD
eutsches —_—> —> | Amerikanisches | 8,0 % USD
€« Bank ?
50%EUR| Unternehmen | < < Unternehmen >
’ 5,0 % EUR 6,2 % EUR
Zinsvorteil Spread Zinsvorteil
=0,6% =0,2% =0,8%

Obwohl das deutsche Unternehmen in beiden Kapitalmirkten einen niedrigeren
Zinssatz auf das Darlehen bekommt, betréigt der Vorteil beim Euro-Kredit 2 % und
damit mehr (= komparativer Vorteil) als beim US-Dollar-Kredit, wo der Vorteil
nur 0,4 % betrigt. Durch den Swap konnen beide Unternehmen daher zusammen
einen Zinsvorteil (Arbitrage) in Hohe von 1,6 % generieren, was fiir jeden einen
Zinsvorteil von 0,8 % bedeutet. Daraus ergibt sich fiir das amerikanische Unter-
nehmen ein Zinssatz von 6,2 % (7 % - 0,8 %) fiir den Euro-Kredit.

Durch den Swap mit der Bank als Vermittler hat das deutsche Unternehmen
in Beispiel 11 einen Zinsvorteil in Hohe von 0,6 % (7,6 % - 7 %) auf den US-
Dollar-Kredit und das amerikanische Unternehmen einen Zinsvorteil von 0,8 %
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(7 % - 6,2 %) auf den Euro-Kredit. Die Bank erhilt durch die Vermittlung einen
Spread in Hohe von 0,2 % auf den US-Dollar-Kredit.

Neben der Absicherung von Zins- und Wihrungsrisiken konnen Swaps auch
zur Absicherung von Rohstoffpreisschwankungen eingesetzt werden. Im Com-
modity-Bereich haben Olswaps wegen der zentralen Rolle des Rohdls fiir die
internationale Okonomie eine besondere Bedeutung.

Rohdlswap

Roholswaps erlauben Olproduzenten und Olnachfragern die Absicherung von
Roholpreisschwankungen. Fiir einen Rohdlproduzenten ist der Rohdlpreis der
entscheidende Bestimmungsfaktor fiir den wirtschaftlichen Ertrag. Fiir einen
Rohdlnachfrager besteht das Risiko von Kostensteigerungen infolge einer Rohdl-
preissteigerung. Falls der Rohdlnachfrager die Beschaffungskosten nicht an seine
Kunden weiter geben kann, bleibt das Risiko beim Rohdol einkaufenden Unter-
nehmen.

Durch einen Roholswap kénnen Nachfrager und Produzent ihre Rohdlpreis-
risiken absichern. Dabei verpflichtet sich ein Roholnachfrager, einen festen Preis
pro Barrel Rohol an den Swappartner (Rohdlproduzenten) zu zahlen. Der Rohdl-
produzent verpflichtet sich, einen variablen Rohdlpreis zu zahlen, der auf dem
Kassakurs der jeweiligen Swapzahlung eines Roholpreisindex beruht. Der Aus-
tausch der Zahlungsstrome eines Roholswaps wird in Abbildung 15 dargestellt:

Abbildung 15: Risikoprofil von Rohélproduzenten und Rohélabnehmern

Freier Olmarkt

variable Kosten
wegen schwankender
Beschaffungspreise

Feste Olswapzahlung
Rohél- = Festpreis * Swapvolumen Rohél-

produzent abnehmer

Variable Olswapzahlung
= Spotpreis * Swapvolumen

variabler Erlos
wegen
schwankender
Absatzpreise

Freier Olmarkt

Quelle: Lerbinger 1991, S. 38.
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Da die Forderung von Rohdl sehr aufwindig ist und die Exploration eines Rohol-
felds sehr hohe und langfristig gebundene Investitionskosten mit sich bringt, haben
Roholproduzenten ein besonderes Interesse an einem langfristig hohen und sta-
bilen Rohdlpreis. Um z. B. eine wirtschaftliche Férderung von Rohdl aus dem
roholhaltigen Sand in der kanadischen Provinz Alberta zu gewihrleisten, muss
der Roholpreis langfristig tiber 65 USD je Barrel liegen.!" Ist beispielsweise zu
Beginn des Investitionsvorhabens der Rohdlpreis bei 90 USD je Barrel, kann
der Roholproduzent diesen Rohdlpreis durch einen Swap gegen einen fallenden
Rohdlpreis absichern und sich dadurch eine sichere Kalkulationsbasis schaffen.
Auf der anderen Seite kann sich z. B. ein Wirmekraftwerk auf Dieselbasis, das
aufgrund von Marktliberalisierungen Preissteigerungen nicht mehr an seine Kun-
den weiter geben kann, gegen einen steigenden Rohdlpreis absichern.'® Beispiel
12 verdeutlicht diesen Zusammenhang:

Beispiel 12: Rohdlswap

Um sich gegen einen fallenden Rohdlpreis abzusichern, entschlie3t sich ein Roholpro-
duzent, seine Roholproduktion von einer Mio. Barrel Rohdl pro Jahr durch einen Swap
abzusichern. Das Unternehmen schlie3t den Swap mit einem Rohélverbraucher als Swap-
partner Uber einen Zeitraum von drei Jahren ab, wobei die Zahlungsstrome halbjéhrlich
jeweils zum 01.06. und 01.12 ausgetauscht werden. Der Rohdlproduzent erhalt durch den
Swap eine feste Rohdlswapzahlung in Hohe von 80 USD pro Barrel und zahlt dem Rohol-
verbraucher eine variable Rohélswapzahlung auf Basis des Brent Kassakurses.

Bei einem Swapvolumen von 500.000 Barrel sieht die Transaktion flr den Roholprodu-
zenten und den Rohélverbraucher folgendermalen aus:

Rohdlproduzent

Datum Kassakurs am Variable zu leis- Feste zu erhal- Nettoposition
Zahlungstag in tende Zahlung tende Zahlung (erhaltende -
USD pro Barrel (Kassapreis * (80 USD * geleistete
500.000 Barrel) 500.000 Barrel) Swapzahlung)
01.06.2008 80 -40.000.000 USD 40.000.000 USD 0 USD
01.12.2008 85 -42.500.000 USD 40.000.000 USD | -2.500.000 USD
01.06.2009 76 -38.000.000 USD 40.000.000 USD 2.000.000 USD
01.12.2009 72 -36.000.000 uSD 40.000.000 USD 4.000.000 USD
01.06.2010 78 -39.000.000 USD 40.000.000 USD 1.000.000 USD
01.12.2010 84 -42.000.000 USD 40.000.000 USD | -2.000.000 USD

119 Vgl. Gértner 2007, S. 3.

120 Vgl. Lerbinger 1991, S. 37 ff.
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Feste Rohdlswapzahlung
. 80 USD pro Barrel * 500,000 Barrel -
Rohol- Rohol-
anbieter Variable Rohélswapzahlung verbraucher
Brend-Kassakurs * 500,000 Barrel
Rohdlverbraucher
Datum Kassakurs am Feste zu Variabel Nettoposition
Zahlungstag in | leistende Zahlung zu erhaltende (erhaltene -
USD pro Barrel (80 USD *500.000 | Zahlung (Kassa- geleistete
Barrel) preis * 500.000 | Swapzahlung)
Barrel)
01.06.2008 80 -40.000.000 USD | 40.000.000 USD 0uUsD
01.12.2008 85 -40.000.000 USD 42.500.000 USD | -2.500.000 USD
01.06.2009 76 -40.000.000 USD 38.000.000 USD 2.000.000 USD
01.12.2009 72 - 40.000.000 USD 36.000.000 uSD 4.000.000 USD
01.06.2010 78 -40.000.000 USD 39.000.000 USD 1.000.000 USD
01.12.2010 84 -40.000.000 USD | 42.000.000 USD | -2.000.000 USD

Obwohl es bei einem Rohdlswap zu keinem physischen Austausch der Bezugs-
grofe Rohol kommt, erlaubt ein Rohdlswap, dass der Roholpreis fiir eine lingere
Periode festgeschrieben wird. Somit entsteht fiir beide Parteien eine sichere Kal-
kulationsbasis.'*!

Beim sogenannten Commodity-Hedging ist der Rohdlswap im Vergleich
zum Roholfuture und zur Roholoption, die im Kapitel 3.3 vorgestellt wird, be-
sonders verbreitet, da ein Rohdlswap die Absicherung von Preisschwankungen
tiber mehrere Jahre erlaubt und die Transaktionskosten des Swaps gegeniiber den
vorgenannten Absicherungsinstrumenten geringer sind. Ublicherweise liegen
die Laufzeiten von Roholswaps zwischen einem bis fiinf Jahren. Futures und
Optionen erlauben lediglich eine Absicherung bis zu einem Jahr. Des Weiteren
haben Futures- und Optionsborsen nicht geniigend Liquiditét, das heifit verfiigbare
Vertrdge, um grof3e Forderprojekte von Rohdlproduzenten mittel- bis langfristig
abzusichern.'*

Ein Nachteil von Rohdlswaps ist jedoch die begrenzte Anzahl von Swap-
parteien und die damit einhergehende unter Umstinden geringe Verfiigbarkeit
eines Roholswaps. Wie beim Roholforward besteht auch beim Rohdlswap ein

121 Vgl. Lerbinger 1991, S. 36 ff.
122 Vgl. Lerbinger 1991, S. 39.

73



Basisrisiko (siehe Kapitel 3.1.1) aufgrund der nicht standardisierten Bezugsgrofie
Rohol. Entspricht der dem Swap zugrundeliegende Rohdlpreisindex nicht dem
vom Rohdlnachfrager benotigten Rohdlprodukt, z. B. Dieseltreibstoff, so ergeben
sich unter Umstidnden (gravierende) Preisabweichungen.'”

3.2.2 Anpassung bei der Durchfiihrung von Swaps

Das grofite Problem bei der Durchfiihrung von Swaps ist die Beseitigung der dem

Instrument innewohnenden operativen Risiken, die vor allem daraus resultieren,

dass Swaps typischerweise nicht an einer Borse gehandelt werden. Die Risiken

sind partnerbezogene sowie verhaltensinduzierte Risiken:'**

B Bei den partnerbezogenen Risiken kann nach Bonitits-, Transfer- und
Liquidititsrisiken unterschieden werden. Unter Bonititsrisiken versteht
man die Zahlungsunféhigkeit eines Swappartners. Aus diesem Grund sollten
Swaps nur mit Partnern mit geringem Ausfallrisiko abgeschlossen werden. Ein
Transferrisiko (auch Landerrisiko genannt) besteht, wenn ein Swappartner
trotz Zahlungsfahigkeit in eigener Wéahrung Devisen durch die Vorschriften
eines Staates, in dem die Swaps stattgefunden haben, nicht beschaffen und
somit seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen kann. Liquiditéts-
risiken bestehen dann, wenn die Moglichkeit einer VerduBerung (Glattstel-
lung) des Swaps aufgrund fehlender Swappartner nicht gegeben ist.'>> Mochte
beispielsweise ein Rohdlproduzent aus Texas seinen Rohdlswap glattstellen,
da seine Rohdlproduktion wegen eines Hurrikans eingestellt wurde, so ist
das mit erheblichen Marktpreisrisiken verbunden, wenn der Rohdlproduzent
keinen passenden Swappartner findet, an den er den Swap weitergeben kann.

B Unter verhaltensinduzierten Risiken versteht man Risiken, die durch das
eigene Fehlverhalten verursacht wurden.!?® In diesem Zusammenhang lésst
sich der am 15.09.2008 von der KfW durchgefiihrte Wahrungsswap mit der
insolventen US-Investmentbank Lehman Brothers nennen. Durch ihre Zah-
lungsunféhigkeit konnte der Swap nicht ordnungsgemal durchgefiihrt werden,
was dazu flihrte, dass die Swapzahlung der KfW in Héhe von 350 Mio. EUR in
die Konkursmasse der Lehman Brothers Inc. aufgenommen wurde.'?” Auf den
ersten Blick handelt es sich hier zwar um ein Bonitéitsrisiko, da die Lehman

123 Vgl. Lerbinger 1991, S. 39 f.

124 Vgl. Reinhardt 1985, S. 672 und vgl. Andres 1988, S. 301 f.
125 Vgl. Andres 1988, S. 302.

126 Vgl. Andres 1988, S. 306 ff.

127 Vgl. Marschall u.a. 2008, S8.
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Brothers Inc. ihrer Zahlungsverpflichtung aus dem Swap nicht nachkommen

konnte. Da sich jedoch die Zahlungsunféhigkeit der Lehman Brothers Inc.

bereits vor der Durchfiihrung des Swaps abgezeichnet hatte, kann hier von
einem Fehlverhalten seitens der KfW und somit von einem verhaltensindu-
zierten Risiko gesprochen werden.

Das Beispiel der KfW zeigt, wie risikoreich Swapgeschifte sein konnen. Bei
Roholswaps bestehen aufgrund der Besonderheit des dem Swap zugrundelie-
genden Rohstoffs noch weitere Risiken. Zum einen kann ein Rohdlswap nicht
wie ein Wihrungs- oder Zinsswap vor Ende der Laufzeit flexibel nach den aktu-
ellen Risikopositionen aufgelost werden, da es auf dem Kapitalmarkt nur wenige
Teilnehmer mit Ankauf- bzw. Verkaufsbereitschaft gibt.'”® Andererseits gibt es
keinen einheitlichen Roholpreisindex, der aussagekriftige Informationen iiber eine
einheitliche Roholpreisentwicklung bietet.'” Bei Zinsswaps besteht dieser Index
z. B. in Form eines einheitlichen Libor-Zinssatzes fiir verschiedene Wihrungen.

Diese Risiken, insbesondere die Zahlungsunféhigkeit eines Swappartners,
fiihren nicht nur dazu, dass der Swap zwingend abgebrochen wird, sondern auch
zu einem Verlust fiir den zahlungsfihigen Swappartner.'*

In der Literatur werden dariiber hinaus risikoreduzierende sowie risikotiber-
tragende Mallnahmen beschrieben. Durch Bonititspriifung, Landeranalyse oder
die Absicherung mit Pfandrechten konnen Risiken bereits bei Vertragsabschluss
vermindert oder verringert werden. Dariiber hinaus konnen durch Bankgarantien
oder VerduBerung des Swapkontraktes Risiken teilweise oder ganz auf Banken
oder den Swapkéufer iibertragen werden."!

3.2.3 Beurteilung des Swaphedgings
Trotz der zuvor aufgefiihrten Einschrinkungen werden Swaps besonders wegen
ihrer Flexibilitit im Risikomanagement oft angewendet. Es ist zu erwarten, dass
dieses Wachstum angesichts der zunehmenden Schwankungen der Wechselkurse,
der Zinsen und besonders des Rohdlpreises anhalten wird. 32

Es gibt gute Griinde, die die Absicherung langfristiger Risiken durch
Swapgeschiifte fiir ein Unternehmen attraktiv machen:

128 Vgl. Brady 1994, S. 25.

129 Vgl. Lerbinger 1991, S. 40.
130 Vgl. Lerbinger 1988, S. 106.
131 Vgl. Reinhardt 1985, S. 675 f.
132 Vgl. Lerbinger 1991, S. 40.
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1. Swaps ermdglichen das Management von Wechselkurs-, Zins- und Commo-
dity-Preisrisiken mit langfristig wiederkehrenden Zahlungen.'* Im Vergleich
zum Zinsfuture konnen durch Swaps somit lingere Filligkeiten abgesichert
werden, da Zinsfutures normalerweise flir maximal 18 Monate abgeschlossen
werden konnen.'*

2. Es entstehen finanzielle Vorteile, ohne dass Investitionen und Kredite durch
Wechselkurs-, Zins- und Commoditypreisschwankungen direkt beeinflusst
werden.'*

3. Eine Swapposition kann jederzeit ohne Auswirkung auf die Bilanz durch
einen Gegenswap neutralisiert (glattgestellt) werden.'*

Zusammenfassend gilt: Sofern die oben beschriebenen operativen Risiken zur

Durchfiihrung des Swaps im Griff gehalten werden konnen, ldsst sich durch Swaps

eine feste Kalkulationsgrundlage unter relativ flexiblen Vertragsgestaltungsmog-

lichkeiten schaffen. Fiir das Risikomanagement ist ein Swap daher ein sehr sinn-
volles Instrument zur Absicherung von Preisrisiken.

3.3 Hedging mit Optionen

Eine Option ist eine bedingte Vereinbarung mit asymmetrischen Rechten und

Pflichten fiir Kéufer und Verkidufer. Der Kéufer einer Option zahlt bei Vertrags-

abschluss die Optionsprimie an den Verkédufer und erwirbt damit das Recht,

B das zugrundeliegende Basisobjekt (,,Underlying*),

M in einer bestimmten Menge (der Kontraktgrofie),

B zu einem im Voraus festgelegten Preis (dem sogenannten Ausiibungspreis
oder Strikepreis),

B zu einem zukiinftigen Zeitpunkt (dem sogenannten Ausiibungstag) zu kau-
fen oder zu verkaufen.'¥’

Der Verkiufer der Option, auch Stillhalter genannt, erhilt die Optionspriamie und

hat die Pflicht, der Anforderung des Kéaufers bei der Ausiibung nachzukommen.'*

133 Vgl. Fastrich/Hepp 1991, S. 262.
134 Vgl. Walmsley 1984, S. 46.

135 Vgl. Fastrich/Hepp 1991, S. 263.
136 Vgl. Walmsley 1984, S. 46.

137 Vgl. Schéfer/Frank 2008, S. 35.
138 Vgl. Hull 2005 S. 6.
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Je nachdem, ob die Option ein Kaufrecht oder ein Verkaufsrecht beinhaltet,

unterscheidet man zwischen einer Call-Option (Kaufoption) oder einer Put-

Option (Verkaufsoption).'* Tabelle 9 zeigt die beiden Optionsarten mit den

jeweiligen Rechten und Pflichten des Optionskiiufers (Long-Position) und Op-

tionsverkiufers (Short-Position).

Tabelle 9: Optionsarten

Kontrakt-
position

Art der Option

K&ufer der Option
Long-Position

zahlt Optionspreis;

aktives Entscheidungsrecht

Verkaufer der Option
Short-Position

erhalt Optionspramie;
passive Verpflichtung

Call-Option
(Kaufoption)

Der Kéufer einer Kaufoption hat
das Recht, das der Option zu-
grundeliegende Basisobjekt zu
einem im Voraus festgelegten
Preis zu kaufen.

(Long-Call)

Der Verkaufer einer Kaufoption
hat als Stillhalter die Pflicht, das
Basisobjekt bei Optionsausi-
bung zu einem im Voraus fest-
gelegten Preis zu verkaufen.
(Short-Call)

Put-Option
(Verkaufoption)

Der Kéufer einer Verkaufsoption
hat das Recht, das der Option
zugrundeliegende Basisobjekt
zu einem im Voraus festge-
legten Preis zu verkaufen.
(Long-Put)

Der Verkaufer einer Verkaufsop-
tion hat als Stillhalter die Pflicht,
das Basisobjekt bei Options-
auslibung zu einem im Voraus
festgelegten Preis zu kaufen.
(Short-Put)

Quelle: vgl. Schéafer/Frank 2008, S. 35 ff.

Das wirtschaftliche Ergebnis der Option ist vom Kurs bzw. Preis des Basisobjekts

(z. B. Aktien, Devisen oder Rohol) am Ausiibungstag abhingig. Hierbei lassen

sich drei Fille unterscheiden:

140

B Liegt bei einem Call (Kaufoption) der Kurs des Basisobjekts unterhalb des

der Option zugrundeliegenden Ausiibungspreises, so kann der Kaufer der

Option das Basisobjekt giinstiger auf dem Kassamarkt erwerben. Besitzt bei-

spielsweise ein Investor eine Call-Option auf Aktien der SAP AG als Basis-

objekt mit einem Ausiibungspreis von 40 EUR, so wird er die Option nicht

ausiiben, wenn der Borsenkurs der SAP Aktie am Ausiibungstag unterhalb des

Ausiibungspreises (z. B. bei 36 EUR) notiert. Man sagt auch, die Option ist

»out of the money*. Erst wenn der Kurs des Basisobjekts iiber dem Ausii-

bungspreis liegt (Borsenkurs betrdgt z. B. 42 EUR), wird eine Call-Option aus-

139 Vgl. Hull 2005 S. 181 und Schéfer/Frank 2008, S. 35.
140 Vgl. Schifer/Frank 2008, S 35ff.
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geiibt. Die Option befindet sich dann im Geld, also ,,in the money*. Entspricht
der Kurs des Basisobjekts genau dem Ausiibungspreis, so ist die Option am
Geld, auch ,,at the money*."*! Das ist jedoch nicht mit dem Break-even-Point
(Gewinnschwelle) eines Optionsgeschéftes gleichzusetzen, da sich die Option
fiir den Optionskédufer wirtschaftlich erst lohnt, wenn die Optionsprimie ver-
dient ist. Die Pramie wird zwar bei der Ausiibung nicht beriicksichtigt, da sie
versunkene Kosten (sunk costs) darstellt, sie ist aber bei einer wirtschaftlichen
Betrachtung der Option durchaus relevant.

Bei einer Put-Option (Verkaufsoption) wird die Option genau umgekehrt
ausgeiibt. Ein Put wird dann ausgeiibt, wenn der Kassakurs des Basisobjekts
unterhalb des Ausiibungspreises liegt, da der Kdufer der Option bei Verkauf
des Basisobjekts auf dem Kassamarkt weniger erhalten wiirde als beim Ver-
kauf an den Optionsverkdufer.!*> Hat ein Investor beispielsweise eine Put-
Option auf Aktien der SAP AG mit einem Ausiibungspreis von 40 EUR, so
wird er die Option erst ausiiben, wenn der Borsenkurs unter 40 EUR sinkt.
Abbildung 16 zeigt die Funktionsweise von Call- und Put-Optionen:

Abbildung 16: Funktionsweise von Call- und Put-Optionen

Prémie

Prémie

Long Call Long Put
Gewinn/ (Kéaufer einer Kaufoption) Gewinn/ (Kéufer einer Verkaufsoption)
Verlust Verlust
Atthe money Ausiibungspreis
Out of money In the money Break-
even-Point
Kassakurs Ka_ss?kfjrs .
bei Fahigkeit L bei Fahigkeit
Pramie
Break-even-Point
‘ In the money Out of money
Ausiibungspreis At the money
Gewinn/ " Sh‘?n Call . Gewinn/ Short Put
verlust  (Verkéufer einer Kaufoption) Verlust  (Verkiufer einer Verkaufsoption)
/‘\ Ausiibungspreis
Break-even-Point
Prémi /
K ramie Kassakurs
bei Féhigkeit bei Fahigkei
Ausiibungspreis
Break-even-Point

Quelle: vgl. Perridon/Steiner 2006, S. 317.

141 Vgl. Hull 2008, S 193.
142 Vgl. Schifer 2005b, S 353 ff.
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Aus der Abbildung wird ersichtlich, dass sich beim Optionskédufer der Verlust
maximal auf die Optionspriamie beschrinkt, wenn die Option ,,out of the money*
ist, wohingegen die Gewinnchancen ,,in the money* theoretisch unendlich sind.
Beim Optionsverkiufer ist der mogliche Gewinn auf die Optionsprimie be-
schrinkt, wohingegen das Verlustrisiko theoretisch hoch sein kann. In der Praxis
sichern sich Optionsverkdufer daher im Normalfall gegen dieses Risiko ab, indem
sie das Basisobjekt in Hohe der KontraktgroBe kaufen.!*?

Beziiglich des Ausiibungszeitpunkts lassen sich Optionen in zwei Optionsarten
unterteilen. Kann der Kdufer der Option sein Ausiibungsrecht jederzeit wihrend
der Vertragslaufzeit ausiiben, so spricht man von einer American (Styled) Option.
Bezieht sich das Ausiibungsrecht hingegen nur auf den Verfalltag, so spricht man
von einer European (Styled) Option.'* Im Folgenden wird auf die Grundidee
und die moglichen Absicherungsstrategien von Optionen eingegangen.

3.3.1 Einsatzmaoglichkeiten von Optionen im Risikomanagement

Grundsitzlich gibt es eine Vielzahl moglicher Absicherungspositionen, die durch
die Kombination von Optionen und den zugrundeliegenden Basisobjekten gestal-
tet werden konnen. Wie schon in den vorherigen Kapiteln sollen an dieser Stelle
die grundlegenden AbsicherungsmaBnahmen von Optionen vorgestellt werden.
Fiir Unternehmen, die sich vor Preisrisiken schiitzen mochten, bietet die einfache
Call- oder Put-Option auf das abzusichernde Vermogen die Moglichkeit, sich vor
Preisrisiken zu schiitzen und gleichzeitig die Vorteile positiver Kursentwicklungen
zu nutzen. Das ist ein entscheidender Vorteil gegeniiber Futures/Forwards oder
Swaps, bei denen nicht gleichzeitig die Vorteile einer positiven Kursentwicklung
genutzt werden konnen, weil der Ausiibungspreis ja von vornherein festgelegt ist.

.Protective Buying Strategie”

Durch eine Long-Position (Kauf) einer Call- oder Put-Option wird das Preisrisiko
abgesichert, indem fiir Vermogens- oder Schuldpositionen eine Preisobergren-
ze (Call) bzw. eine Preisuntergrenze (Put) festgeschrieben wird.'*> Durch einen
Long-Call kann z. B. der Preis von Stahl, der fiir die Produktion benétigt wird,
abgesichert werden. Hierdurch werden gestiegene Kosten durch steigende Preise/

143 Vgl. Schiéfer 2005b, S 351 ff.
144 Vgl. Schéfer/Frank 2008, S 35.
145 Vgl. Schifer/Frank 2008, S. 36 f.
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Kurse verhindert, da der Preisanstieg durch die Option auf die Hohe des Ausii-
bungspreises gedeckelt ist.'* Gleichzeitig kann aber von niedrigeren Kosten bei
fallenden Preisen/ Kursen profitiert werden.!¥’ Abbildung 17-1 zeigt das Gesamt-
ergebnis eines Long-Call anhand der roten Linie.

Fiir ein Vermogen, das in der Zukunft verkauft werden soll, oder Verbindlich-
keiten, die zuriickgezahlt werden miissen, ist ein Long-Put geeignet, um einen
Verlust bei sinkenden Preisen abzusichern und gleichzeitig hohere Ertragsmog-
lichkeiten bei steigenden Preisen zu nutzen. Das Ergebnis eines Long-Put wird
in Abbildung 17-2 gezeigt.

Abbildung 17: Risikoprofil der Protective-Buying-Strategie

Gewinn/ Gewinn/
Verlust Verlust Risikoprofil von
Vermdgenspositionen

I Long-Call
\ ong-Lal // Hedging-Ergebnis

Preis des
Basisobjekts

Preis des
Basisobjekts

\\ Hedging-Ergebnis // Long-Put
Risikoprofil von /
Schuldpositionen
Abb. 17-1 Protective-Buying-Strategie Abb. 17-2 Protective-Buying-Strategie
mittels Long-Call mittels Long-Put

Quelle: eigene Darstellung.

Die ,,Protective Buying Strategie” wird auch als defensive Strategie bezeichnet,
da der Investor von vorteilhaften Preisdnderungen profitieren mochte, sich aber
gegen eine mogliche fiir ihn verlustbringende Preisschwankung absichert. Der
Optionspreis kann daher auch als Pramie fiir eine Versicherung zum Schutz

gegen solche Verluste interpretiert werden.'*®

Die Position des Optionsverkiufers, also Short-Call (Verkauf einer Kaufop-
tion) oder Short-Put (Verkauf einer Verkaufsoption) eignet sich nur sehr einge-

146 Hierzu ein Beispiel mit Verbindlichkeiten: Um US-Dollar-Verbindlichkeiten eines deutschen Un-
ternehmens zu begleichen, miissen Euro verkauft und US-Dollar gekauft werden. Wenn nun der
,,Preis* fiir US-Dollar steigt, erhoht sich die Position der US-Dollar-Verbindlichkeiten (die ja in
Euro bilanziert werden). Das kann durch eine Put-Option auf Euro abgesichert werden, wodurch
der Verkaufspreis fiir Euro nach unten gedeckelt ist.

147 Vgl. Mehl 1991, S. 167.

148 Vgl. Schifer 2005b, S. 361.
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schrinkt bis kaum zur Absicherung von Preisrisiken, wie aus Abbildung 17 er-
kennbar ist. Der Optionsverkéufer erhilt zwar auf jeden Fall die Optionspriamie,
hat aber die Verpflichtung, den Anforderungen des Optionsverkdufers nachzukom-
men. Dadurch entsteht fiir den Optionsverkiufer ein zusitzliches Risiko.

Devisenoptionen
Eine Devisenoption raumt dem Optionsbesitzer das Recht ein, einen bestimmten
Wihrungsbetrag zu einem im Voraus vereinbarten Preis (Ausiibungspreis) an
einem festgelegten Ausiibungstag zu kaufen (Long-Call) bzw. zu verkaufen (Long-
Put). Devisenoptionen bieten dem Kéufer die Moglichkeit, das Wechselkursver-
lustrisiko abzusichern, ohne das Wechselkursgewinnpotenzial zu begrenzen.'*
Optionen eignen sich daher besonders, um Verlustrisiken bei Ausschreibungsver-
fahren und Angebote nach Festpreislisten abzusichern. Somit ermoglichen Opti-
onen eine Absicherung von im Voraus bekannten offenen Positionen, bei denen
noch kein Vertragsabschluss vorliegt.'*® Nimmt beispielsweise die Siemens AG
an einem Ausschreibungsverfahren fiir einen Kraftwerksbau in den USA teil, bei
dem in Deutschland produzierte Anlagen fiir 150 Mio. USD in die USA geliefert
werden sollen, kann ein Wechselkursrisiko bestehen. Bei einem Wechselkurs von
1,50 USD/EUR bekommt die Siemens AG fiir den Verkauf der Anlagen 100 Mio.
EUR. Der kalkulierte Gewinn sei 10 Mio. EUR und die Produktionskosten seien
90 Mio. EUR. Wenn zwischen dem Angebot und dem Zuschlag der Ausschreibung
der Wechselkurs auf 1,70 USD/EUR steigt, wiirde der Erlos aus dem Verkauf der
Anlagen nur noch 88,7 Mio. EUR betragen und somit die Kosten nicht decken.
Durch den Kauf von Call-Optionen auf Euro kann das Wechselkursrisiko bis zum
Abschluss des Geschifts abgesichert werden, ohne dass die Siemens AG an den
Devisentausch gebunden ist.

Grundsitzlich haben Optionen die gleichen Einsatzmoglichkeiten wie Futures.
Sie funktionieren auch quasi wie ein Future, den man verfallen lassen kann. Die
Beispiele 13 und 14 verdeutlichen die Funktionsweise von Devisenoptionen.

149 Vgl. Priermeier/Stelzer, 2001, S. 63.
150 Vgl. Lombard/Marteau, 1990, S. 171.
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Beispiel 13: Absicherung einer Fremdwéahrungsforderung

Am 1. Mai 2008 weiB ein deutsches Export-Unternehmen, dass Waren im Wert von 1 Mio.
USD Ende Dezember in die USA geliefert werden. Der heutige Wechselkurs betragt 1,1037
USD/EUR. Um mégliche Kursverluste aus einem Kursriickgang im Dezember abzusichern,
entscheidet sich der Exporteur eine Option zu kaufen. Der Preis fiir Juni, September und
Dezember Optionen fiir die jeweiligen Ausiibungspreise lauten in USD/EUR:

Preis des Calls Preis des Puts
Kassa- Aus- Jun Sep Dez Jun Sep Dez
kurs Uibungs-
preis

1,1037 1,0452 0,0601 0,0619 0,0660 0,0015 0,0059 0,0133

1,1037 1,0652 0,0417 0,0463 0,0523 0,0031 0,0103 0,0195

1,1037 1,0852 0,0258 0,0331 0,0455 0,0072 0,0170 0,0275

1,1037 1,1052 0,0140 0,0225 0,0305 0,0154 0,0263 0,0375

1,1037 1,1252 0,0066 0,0145 0,0225 0,0280 0,0384 0,0579

1,1037 | 1,1452 0,0030 0,0900 0,0162 0,0440 0,0528 0,0629

Um den Wechselkurs abzusichern, kauft der Exporteur einen Dezember-Call auf Euro. Da
er eine Kurssteigerung des US-Dollars erwartet, wahlt er einen Austibungspreis, der »out
of the money« ist (1,1452 USD/EUR). Durch diesen Austibungspreis zahlt das Unterneh-
men einen sehr geringen Optionspreis von 0,0162 USD/EUR und ist gegen einen extre-
men Kursverfall des US-Dollars abgesichert.

Mégliche Marktsituation Ende Dezember :

Szenario 1: gestiegener Euro (gesunkener US-Dollar)

Ubersteigt der Wechselkurs den Ausiibungspreis von 1,1452 USD/EUR, wird die Call-
Option ausgelibt. Wenn der Kurs beispielsweise auf 1,3000 USD/EUR steigt, bekommt
der Exporteur fir den Umtausch von 1 Mio. USD mit einem Auslbungspreis von 1,1452
USD/EUR insgesamt 1.000.000 USD : (1,1452 + 0,0162) USD/EUR = 861.029,79 EUR. Ohne
Absicherung wiirde das Unternehmen fiir 1.000.000 USD : 1,3000 USD/EUR = 769.230,77
EUR erhalten.

Szenario 2: gesunkener Euro (gestiegener US-Dollar)

In diesem Fall wird die Option nicht ausgetibt und der Dollar auf dem Kassamarkt in Euro
getauscht. Mit dieser Strategie kann aus dem Kursanstieg des USD ein Gewinn gezo-
gen werden, was einen Vorteil gegeniiber der Absicherung durch Futures oder Swaps
bringt. Wenn der Preis beispielsweise auf 1,0000 USD/EUR sinkt, kauft der Exporteur Euro
auf dem Kassamarkt und bekommt fiir 1.000.000 USD : (1,0000 + 0,0162) USD/EUR =
984.058,26 EUR.

Gewinn/ Risikoprofil des deutschen Exporteurs
Verlust

USD/EUR

~ Long-Call
\\ Ausiibungspreis

S\ 11037 11452
N

Prémie ~
0.0162 1,0875 “

N
\\ Hedging-Ergebnis

<
~

82



Beispiel 14: Absicherung einer Fremdwahrungsverbindlichkeit

Die Daten aus Beispiel 13 sollen ebenfalls fiir ein deutsches Importunternehmen gelten.
Fir die Absicherung kauft das deutsche Importunternehmen einen Put auf Euro. Der
Importeur erwartet eine Kurssteigerung des US-Dollars bzw. eine Kurssenkung des Euros.
Er wahlt eine Option, die »«in the money«« ist, mit einem Austibungspreis von 1,1452
USD/EUR. Damit hat das Unternehmen einen garantierten maximalen Verkaufskurs von
(1,1452 - 0,0629) = 1,0823 USD/EUR, der geringfligig unter dem Terminkurs liegt (1,0996
USD/EUR).

Méogliche Marktsituation Ende Dezember :

Szenario 1: gestiegener Euro (gesunkener US-Dollar)

Steigt der Kurs tiber 1,1452 USD/EUR, wird man die Option verfallen lassen und der Euro
wird auf dem Kassamarkt gekauft. Mit dieser Strategie kann auch aus einer Kurssenkung
des Dollars Nutzen gezogen werden. Wenn der Kurs tber 1,1867 USD/EUR steigt, ist eine
Option vorteilhafter als die Absicherung mittels Futures oder Swaps, da bei diesem Kurs
auch die Pramie mitverdient ist (Break even Point). Wenn der Kurs beispielsweise auf
1,3000 USD/EUR steigt, tauscht der Importeur den Euro auf dem Kassamarkt und zahlt fur
1 Mio.USD nur 1.000.000 USD : (1,3000-0,0629) USD/EUR = 808.342,09 EUR.

Szenario 2: gesunkener Euro (gestiegener US-Dollar)

Fallt der Kurs unter 1,1452 USD/EUR, wird die Put-Option ausgeiibt. Wenn der Euro bei-
spielsweise auf 1,0000 USD/EUR fallt, bekommt der Importeur fir 1 Mio. USD 1.000.000
USD: (1,1452 - 0,0629) USD/EUR = 924.129,01 EUR. Ohne Absicherung muss er daftir
1.000.000 USD : 1,0000 USD/EUR = 1.000.000 EUR zahlen.

Gewinn/
Verlust Hedging-Ergebnis
(EUR) v
Ausiibungspreis
1,453
037 11867
0,0629 |- AN
y ’x Long-
s Risikoprofil des
deutschen Importeurs

Wie die Beispiele zeigen, konnen durch den Kauf von Call- oder Put-Optionen
wirtschaftlich nachteilige Wechselkursinderungen abgesichert und gleich-
zeitig giinstige Wechselkursinderungen ausgenutzt werden. Das stellt einen
Vorteil gegeniiber Forwards/Futures und Swaps dar, der jedoch die Zahlung eines
Optionspreises erfordert. Aus den Schaubildern wird ersichtlich, dass im Fall einer
fiir den Kéufer vorteilhaften Wechselkursentwicklung (Beispiel 13, Szenario 2 und
Beispiel 14, Szenario 1) der mogliche Gewinn durch die Zahlung des Options-
preises reduziert wird. Wére sich das Unternehmen der vorteilhaften Wechselkurs-
entwicklung sicher, wiirde es daher keine Option kaufen. Der Optionspreis ist also
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praktisch der Preis fiir diese mit Hilfe der Option kiinstlich geschaffene Sicherheit
und kann daher auch als Versicherungsprimie verstanden werden.

Zinsoptionen

Zinsoptionen, die auch als Zinsbegrenzugsvertrige bezeichnet werden, stellen
Vereinbarungen dar, mit denen das Zinsénderungsrisiko durch Festschreiben einer
Zinsobergrenze (Cap) oder Zinsuntergrenze (Floor) abgesichert wird. Anlass
fiir eine solche Absicherungsstrategie sind variabel verzinsliche Kredite oder Ka-
pitalanlagen, deren Zinssitze {iber die Laufzeit schwanken konnen.

Der Kéufer einer Zinsoption sichert sich beim Cap durch die Zahlung der
Optionspriamie an den Verkdufer gegen steigende Zinsen und beim Floor gegen
sinkende Zinsen ab.'>' Werden beide Kontraktformen (Zinsoption mit Cap und
Floor) kombiniert, entsteht eine Zinsspannenweite, die Collar genannt wird.
Aus Kreditnehmersicht ist bei variabler Verzinsung die Zinsbegrenzung nach
oben (Cap) relevant. Ein Kreditgeber (auch Anleger) ist dagegen an einer Zins-
begrenzung nach unten (Floor) beziiglich seiner variabel verzinslichen Anlage
interessiert. Der Optionsverkidufer, auch Stillhalter genannt, zahlt dem Options-
kiufer bei Uber- bzw. Unterschreitung des Basiszinssatzes (Ober-/Untergrenze)
eine Ausgleichszahlung in Hohe der Differenz zwischen Referenzzinssatz (z. B.
Libor oder Euribor) und Basiszinssatz fiir den zugrunde gelegten Kreditbetrag.'>

Die Funktionsweise von Zinsoptionen soll ebenfalls anhand eines Beispiels
verdeutlicht werden:

Beispiel 15: Funktionsweise von Zinsoptionen

Ein Unternehmen bendtigt am 01.01.2008 zur Finanzierung einer Investition einen Kredit
in Hohe von 5 Mio. EUR und einer Laufzeit von 4 Jahren. Zu diesem Zweck nimmt das
Unternehmen einen Kredit mit variablem Zinssatz auf Basis des 6-Monats-Euribor auf.
Um sich gegen zwischenzeitlich eintretende Zinssteigerungen abzusichern, schlie8t das
Unternehmen mit einer Bank eine Cap-Vereinbarung mit einem Auslibungspreis (Zin-
sobergrenze) von 8 % ab und zahlt hierfiir eine Cappramie in Hohe von 0,2 % p.a. Der
6-Monats-Euribor notiert zu diesem Zeitpunkt bei 6 % (= Basiszinssatz).

Funktionsweise der Absicherung:

Uberschreitet der 6-Monats-Euribor wéhrend der Laufzeit den Basiszinssatz, so zahlt die
Bank dem Unternehmen fiir die Dauer der Uberschreitung eine Ausgleichsszahlung in
Hohe der Zinsdifferenz.

Wir nehmen folgendes Szenario fiir die Zinsentwicklung des 6-Monats-Euribor an:

151 Vgl. Schéfer 2002, S. 456 und Diwald 1999, S. 398 f.
152 Vgl. Schifer 1998, S. 343.
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6-Monats | Options- | Zinssatz Ausgleichszahlung der Bank
Euribor pramie | des Caps
01.01.2008 | 6,0 % 0,2 % 6,2 % 0 EUR
01.06.2008 | 5,6 % 0,2 % 58 % 0 EUR
01.01.2009 | 6,5% 0,2 % 6,7 % 0 EUR
01.06.2009 | 7,8% 0,2 % 8,0 % 0 EUR
01.01.2010 | 8,2 % 0,2 % 82 % 5 Mio. EUR * 0,2 % * 6/12 = 5.000 EUR
01.06.2010 | 8,8% 0,2 % 8,2 % 5 Mio. EUR* 0,8 % * 6/12 = 20.000 EUR
01.01.2011 9,4 % 0,2 % 82 % 5 Mio. EUR * 1,4 % * 6/12 = 35.000 EUR
01.06.2011 7,8% 0,2% 8,0% 0 EUR
Euribor
107 Ausgleichszahlung
100 + der Bank
0 /\
Zinsobergrenze
8,0 < (Cap)
70 +
6,0 4
50
f 1 f 1 f 1 f 1
01.01.  01.06.  01.01.  01.06.  01.01.  01.06.  01.01.  01.06.
2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011

Das Beispiel zeigt, dass der maximale Zinssatz 8§ % zuziiglich der Primie von
0,2 % betrigt. Das Unternehmen kann jedoch gleichzeitig von fallenden Zinsen
profitieren. Bekommt es z. B. auf die Investition eine Verzinsung (Return on
Investment) von 9 %, kann es durch die Absicherung mithilfe der Zinsoption zu
jeder Zeit einen Gewinn erwirtschaften. Das Unternehmen zahlt zwar eine Pré-
mie in Hohe von 0,2 %, dafiir ist das Risiko eines Zinsverlustes abgesichert. Im
Vergleich zu einem FRA oder einem Zinsswap, bei denen der Zinssatz im Voraus
fest vereinbart wird, kann das Unternehmen somit bei niedrigen Zinsen einen

hoheren Gewinn erwirtschaften.'>

Roholoptionen

Eine Roholoption gibt dem Kéufer das Recht, eine bestimmte Menge Rohdl einer
bestimmten Qualitit, z. B. West Texas Intermediate (WTI), zu einem bestimmten
Preis (Ausiibungspreis) innerhalb einer bestimmten Zeitspanne zu beziehen (Roh-

153 Vgl. Schifer 1998, S. 348.
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61-Call) bzw. zu liefern (Rohdl-Put). Dariiber hinaus kann der Kéufer die Option
verfallen lassen oder sie an Dritte weiterverkaufen.

Die Teilnehmer am Markt fiir Roholoptionen sind die gleichen Teilnehmer
wie bei Futures und Swaps, nimlich Rohélproduzenten und Rohdlabnehmer. Die
Einsatzmoglichkeiten von Roholoptionen zum Hedging des Roholpreises sind
daher identisch mit denen von Rohdolfutures. Im néchsten Beispiel werden die
Funktionsweise und die Absicherungsmoglichkeiten von Rohdlpreisrisiken mittels

Roholoptionen erldutert:

Beispiel 16: Rohdloption (Short-Call und Long-Put)

Eine Rohol-Raffinerie, welche 200.000 Barrel Rohdl besitzt, mochte den heutigen Rohél-
preis von 70 USD pro Barrel mit Hilfe von Roholoptionen fixieren. Da die Raffinerie Rohol
gelagert hat, kann sie entweder einen Put kaufen (Long-Position) oder einen Call verkau-
fen (Short-Position), um den Rohdlpreis abzusichern. Die Pramie betrdgt in beiden Fallen
5 USD pro Barrel.

Absicherung durch einen Short-Call:

Durch den Verkauf der Call-Option erhalt das Unternehmen die Prédmie von 5 USD pro
Barrel. Wenn der Rohdlpreis unter den Ausiibungspreis (70 USD pro Barrel) fallt, wird
die Option nicht ausgetibt. Der entstandene Wertverlust durch die Lagerung des Rohéls
wird in Hohe der Pramie teilweise (Rohdlpreis fallt unter 65 USD pro Barrel) oder komplett
(Rohdlpreis fallt nicht unter 65 USD pro Barrel) ausgeglichen.

Wenn der Rohélpreis liber den Ausiibungspreis (70 USD pro Barrel) gerat, wird der
Call ausgelibt. Solange der Rohdlpreis nicht tiber 75 USD pro Barrel steigt, kann das Un-
ternehmen einen Gewinn in Héhe der Differenz zwischen Pramie und Ausiibungspreis
realisieren. Wenn der Rohélpreis tber 75 USD pro Barrel steigt, wiirde die Rohél-Raffinerie
zwar ohne Call-Option einen héheren Gewinn erwirtschaften, dieser hbhere Gewinn stellt
aber aus heutiger Sicht nur einen rechnerischen Verlust und damit keinen geldwerten

Verlust dar. Gewinn/ - Risikoprofil der
Sowin ’ ; ot~ Roni Rafinen

(UsD)

Pramie
5USD |

= Rohdlpreis (USD)
Ausiibungspreis
70 USD Short-Call

Absicherung durch einen Long-Put:

Beim Kauf einer Put-Option muss die Rohol-Raffinerie eine Pramie in Hohe von 5 USD pro
Barrel an den Optionsverkaufer zahlen. Fallt der Rohélpreis unter den Ausiibungspreis,
wird die Option ausgelibt. Die Rohdl-Raffinerie bekommt in diesem Fall vom Optionsver-
kaufer die Differenz zwischen dem Kassakurs und dem Ausiibungspreis. Wenn der Preis
unter 65 USD pro Barrel fallt, ist der Break-even-Point erreicht und die Pramie wieder
eingenommen. Wenn der Preis Giber 70 USD pro Barrel steigt, verfallt die Option und das
Rohdl wird auf dem Kassamarkt verkauft. Die Pramie ist in diesem Fall verloren.

Gewinn/ Risikoprofil der
Verlust Rohél-Raffinerie
(UsD)

Break-even-Point"
65USD
Hedging-Ergebnis

Pramie
5USD

" Ausiibungspreis
g 70 USD

—> Rohdlpreis (USD)

Long-Put
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Mégliche Szenarien im Vergleich zum heutigen Zeitpunkt:
zukunftiger | Ungesicherte | Hedging Hedging
Rohdlpreis Position mit mit
Ko (K,;,-70 USD | Short-Call Long-Put
50 USD -20USD -15USD -5USD
55 USD -15USD -10USD Call verfallt -5USD
(Kyuy-70 USD Put
60 USD -10USD - 5USD Z“:_' Call- -5USD wird
. ubt
65 USD - 5USD 0USD pramie) -5USD ausged
70 USD 0USD 5USD -5USD
75 USD 5USD 5USD 0USD
call Put verfallt
80 USD 10 USD 5USD o 5USD (K, -70 USD
85 USD 15 USD 5USD | ausgeiibt 10 USD - Put-
pramie)
90 USD 20 USD 5USD 15 USD
Erlduterung:
Erwartet das Unternehmen einen Rohdlpreis von 65-80 USD pro Barrel, so wiirde sich ein
Hedging mit einem Short-Call anbieten, da das Hedging-Ergebnis in diesem Fall besser
ware. Erwartet das Unternehmen aber einen Roholpreis Giber 80 USD pro Barrel und
mochte sich aber trotzdem gegen einen extremen Kursverfall absichern, so ist ein Long-
Put geeignet.

Wie das Beispiel zeigt, hingt die Auswahl des passenden Hedginginstruments
auch von der Erwartungshaltung des Unternehmens hinsichtlich der Rohdlpreis-
entwicklung ab: Bei geringen Preisschwankungen kann das Unternehmen mit
einem Short-Call durch den Erhalt der Optionspréamie profitieren und geringe
Verluste durch fallende Preise kompensieren. Damit verliert das Unternehmen
jedoch die Moglichkeit, an steigenden Rohélpreisen tiber 75 USD pro Barrel teil
zu haben. Des Weiteren wird das Risiko fallender Roholpreise unter 60 USD pro
Barrel durch den Short-Call nicht abgesichert. Um sich bei starken Preisschwan-
kungen gegen fallende Preise abzusichern und trotzdem an steigenden Preisen
profitieren zu konnen, ist daher nur ein Long-Put geeignet.

3.3.2 Anpassung bei der Durchfiihrung des Hedgings

mittels Optionen
In Kap 3.1.2 wurde der ,,Hedge Ratio* erldutert, durch den die notwendige An-
zahl von Futures abgeleitet wird, die das Grundgeschéft absichern. Bei der Option
hat das ,,Delta® die gleiche Steuerungsfunktion. Unter dem ,,Delta® versteht
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man das Verhiltnis zwischen der Optionspreisdnderung und der Preisinderung
des zugrundeliegenden Basisobjekts:!'>*

AP

Delta = orten
APGrundgeschiifl
Mit (3.9
Wobei APG ion = Anderung des Optionspreises
AP nagesensns = Anderung des Preises des Basisobjekts

Wie beim ,,Hedge Ratio“ hat das ,,Delta® Auswirkung auf die benétigte Menge
von Optionen. Wenn beispielsweise das ,,Delta* 0,5 betrdgt, muss der Risikoma-
nager zwei Optionen kaufen, um eine Preisdnderung um eine Einheit des zugrun-
deliegenden Basisobjektes abzusichern. Wenn der Preis des zugrundeliegenden
Basisobjektes dabei um 1 EUR sinkt, wird die Put-Pramie um 0,50 EUR steigen
und die Call-Pridmie um 0,50 EUR sinken.

Das Delta ist abhingig vom Ausiibungspreis, der Zeit und der Volatilitit
(Preisdnderungsmalf}) des Preises des Basisobjekts. Wenn ein Call stark ,,out of the
money* ist, fiihrt eine Preisdnderung um einen Euro im Grundgeschéft nur zu einer
kleinen Anderung des Call-Preises. ,,At the money* entspricht die Anderung genau
dem ,,Delta®, also bei einer Preisdnderung von einem Euro im Grundgeschift
und einem Delta von 0,5 genau 0,50 EUR. Wenn ein Call stark ,,in the money*
ist, fiihrt eine Preisdnderung von einem Euro im Grundgeschift zu einer groflen

155

Anderung des Call-Preises.

154 Vgl. Hull 2003, S. 302.
155 Vgl. Hull, 2003, S. 303.
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Abbildung 18: Grafische Darstellung des Deltas

Preis der
Option
oP__.
A= option - 0,81
aPGrundgeschaft
Py
B A=—"0  -0,7263
aPGrundgeschéft
BtO
Preis des
Ay Ay Grundgeschafts

Quelle: Hull 2003, S. 302.

In Abbildung 18 sei der Rohdlpreis 100 USD je Barrel und der Optionspreis
13,18 USD. Ein Roholproduzent hat 20 Call-Optionen verkauft, denen 2.000
Barrel Rohol der Sorte West Texas Intermediate (WTI) zugrunde liegen. Da das
Rohol, das der Roholproduzent auf Lager hat, nicht der Sorte WTI entspricht,
kann er durch die Option keine 2.000 Barrel seines Rohols absichern. Wenn das
»Delta® z. B. 0,7263 betrigt, konnen durch die Short-Position nur 0,7263 * 2.000
= 1.453 Barrel abgesichert werden. Wenn der Rohdlpreis nun um 1 USD je Bar-
rel steigt, wird der Optionspreis um 0,7263 * 1 = 0,7263 USD steigen. Durch
diese Preissteigerung hat der Rohdlproduzent einen Gewinn von 1.456 USD im
Kerngeschift realisiert und einen Verlust von 1.456 USD im Optionsgeschift
erlitten. Das Gesamtergebnis ist gleich null. Wenn der Rohdlpreis um 1 USD je
Barrel sinkt, verliert die Option um 0,7263 * 1 = 0,7263 USD an Wert. Dadurch
betrigt der Verlust im Grundgeschift 1.456 USD und entspricht dem Gewinn
im Optionsgeschift von 1.456 USD. Das Endergebnis ist wiederum gleich null.

Da sich die Einflussfaktoren des Deltas, z. B. der Preis des Basisobjekts, stetig
dndern, muss die Option regelméBig auf das Delta angepasst werden, um eine

¢ 156

neutrale Position zu halten. Diese Anpassung wird auch ,,Rebalancing® *° genannt.

Wenn der Roholpreis im vorliegenden Beispiel nach drei Tagen auf 110 USD
steigt, verursacht diese Preissteigerung eine Anderung des Deltas. Angenommen

156 Hull 2003 S. 303.
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das Delta @ndert sich von 0,7263 auf 0,81, folgt daraus, dass der Rohdlproduzent
(0,81 -0,7263) * 2.000 = 167 Barrel mehr kaufen muss, um ein neutrales ,,Delta“
zu erhalten.

Nachdem das Prinzip des ,.Deltas* sowie die Anpassung des Optionshedgings
vorgestellt wurde, folgt nun die Beurteilung des Optionshedgings.

3.3.3 Beurteilung des Optionshedgings

Die Motivation zum Abschluss einer Option ist im Wesentlichen identisch mit der
Motivation zum Abschluss eines Futures. Die Option unterscheidet sich von Fu-
tures im Wesentlichen durch die Besonderheit, dass durch den Kauf von Optionen
der Verlust maximal auf die gezahlte Primie begrenzt ist, der Optionskéaufer aber
trotzdem von fiir ihn wirtschaftlich vorteilhaften Preisschwankungen profitieren
kann. Eine Option bietet dem Investor dadurch eine grole Hebelwirkung, da der
Kéufer einer Option an der positiven bzw. negativen Rendite des Basiswerts der
Option partizipiert, ohne den vollen Kaufpreis des zugrundeliegenden Basisob-

jekts zahlen zu miissen.'”’

Dabei ist es dem Risikomanager nicht nur moglich,
sein Verlustrisiko zu begrenzen, sondern er erhilt auch die Gelegenheit, fiir ihn
vorteilhafte Preisbewegungen auszuschopfen.'”® Somit kann eine Option gleich-
zeitig als Anlage- und Absicherungsinstrument gesehen werden.'>

Der Optionsverkiufer erhilt durch den Verkauf einer Option den Options-
preis, hat dadurch aber die Pflicht, den Anforderungen des Optionskéufers bei
Ausiibung der Option nachzukommen. Wie Beispiel 15 zeigte, mindert der Opti-
onspreis zwar mogliche Kursverluste, dafiir sind jedoch die Gewinnméglichkeiten
durch positive Kursédnderungen maximal auf die Prdmie beschrinkt. Der Options-
verkédufer geht zwar durch den Optionsverkauf ein unendliches Verlustrisiko ein;
besitzt er jedoch das zugrundeliegende Basisobjekt, so liegt dieser Verlust nur in
Form eines entgangenen Opportunitidtsgewinns'® vor.

Ein groBer Vorteil von Optionen ist ihre Flexibilitit. Sie ermoglicht es, die
Absicherung den individuellen Vorstellungen und Anforderungen des Unterneh-
mens anzupassen. Folglich kann ein Unternehmen fiir fast jede mogliche Preisent-
wicklung eine entsprechende Absicherungsstrategie entwickeln, indem Optionen

kombiniert werden.'®!

157 Vgl. Beilner 1992, S. 249 f,
158 Vgl. Beilner 1992, S. 34.
159 Vgl. Kjer 1981, S. 120.

160 Entgangener Gewinn einer profitableren Anlagealternative, die nicht gewahlt wurde.
161 Vgl. Fastrich/Hepp 1991, S. 300.
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4 Entscheidungsparameter fiir den Einsatz von
Derivaten im Unternehmen

Bei der Entscheidung, ob Risiken abgesichert werden sollen oder nicht, steht das

Finanz-, respektive Risikomanagement vor folgenden Fragen:'®?

1. Wie hoch ist das Risiko bzw. welche Verluste kann das Unternehmen bei
ungiinstiger Preisentwicklung erleiden?

. Wie hoch ist die Wahrscheinlichkeit, cinen Verlust zu erleiden?

3. Wie hoch ist z. B. die Wahrscheinlichkeit, dass der Preis um 10 %, 20 % oder
40 % steigen wird?

4. Welchen Preis hat eine Absicherung? Entstehen Kosten durch Praimien, Kom-
missionszahlungen, einem Spread zwischen An- und Verkaufspreisen oder
einer Anderung der ,,Basis* (besteht ein Basisrisiko)?

5. Sollte das Unternehmen das Risiko unter Umsténden selber tragen oder ab-
sichern?

Um diese Fragen zu beantworten, sind Kenntnisse iiber Kostenstruktur, Marktaus-
sicht sowie ein umfassendes Risikoprofil des Unternehmens erforderlich. Unter
Umsténden wirkt sich nicht nur eine der im Rahmen der vorigen Kapitel disku-
tierten Risikoarten auf das Unternehmen aus, sondern mehrere Risiken wirken
gleichzeitig als Risikobiindel zusammen.'* Bei Unternehmen, deren Umsatz stark
vom Export abhéngt, wirken sich z. B. Rohstoffpreisrisiken und Wechselkurs-
dnderungsrisiken héufig gleichzeitig auf den Erfolg des Unternehmens aus. So
schwiicht beispielsweise ein starker Euro die Wirkung von gestiegenen Rohol-
preisen, die in USD notieren, fiir deutsche Rohdlabnehmer bzw. Produzenten mit
hoher Roholabhingigkeit, wie z. B. bei einem Kunststoffhersteller, ab.

Wenn das Risiko zu klein ist, also der verursachte Verlust niedriger ist als
die Hedging-Kosten, lohnt es sich nicht abzusichern. Das gilt besonders fiir Un-
ternehmen mit hohem Eigenkapitalanteil und hoher Liquiditit, die ihre Risiken
selbst tragen konnen.'*

Dariiber hinaus kann eine Marktanalyse erforderlich sein, um zu entscheiden,
ob eine Absicherung stattfinden sollte.'®> Lassen sich z. B. gestiegene Beschaf-

162 Vgl. Priermeier/Stelzer 2001, S. 100 ff.
163 Vgl. Brady 1994, S. 20 f.

164 Vgl. Stulz 2007, S. 63 ff.

165 Vgl. Perridon/Steiner 2007, S. 255 f.
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fungspreise einer Branche an Kunden weiter geben, miissen keine Absicherungs-
maBnahmen getroffen werden, da das Beschaffungspreisrisiko auf den Endkunden
iibertragen wird. Ist das Unternehmen jedoch an langfristige Liefervertrige gebun-
den oder konnen gestiegene Beschaffungspreise nicht ohne Weiteres an Kunden
weitergegeben werden, ist eine Absicherung des Preisrisikos durch Hedgingin-
strumente zu empfehlen.

Fiir ein Unternehmen, das sein Gewinnpotenzial eindeutig hoher als das Ver-
lustrisiko einschitzt, kann der Verzicht auf AbsicherungsmaBinahmen eine ange-
messene Strategie sein. Dabei spielt die Risikoeinstellung des Finanzmanagers
bzw. der Unternehmensleitung eine grofe Rolle.'*

Im Folgenden wird der Frage nachgegangen, welche Derivate fiir das Hedging
am besten geeignet sind.

Die besonderen Funktionsweisen des Swaps wurden schon in Kapitel 3.2.3
dargelegt. Deshalb liegt der Schwerpunkt hier auf dem Vergleich der Eignungs-
fihigkeit von Futures und Optionen in Form standardisierter borsengehandelter
Absicherungsinstrumente.

Da die jeweils geeignete Strategie von dem Absicherungsbedarf des absi-
chernden Unternehmens abhingig ist, konnen an dieser Stelle keine allgemeingiil-
tigen Empfehlungen zur Auswahl von Termin- oder Optionsgeschiiften gegeben
werden. Im Folgenden wird daher auf die Absicherungskosten, die Flexibilitit,
die Liquiditatswirkungen, die organisatorischen Anforderungen sowie die gesetz-
lichen Anforderungen der vorgestellten Derivate eingegangen.

4.1 Absicherungskosten

In der Literatur wird die Pramienzahlung hiufig als Nachteil von Optionen be-
trachtet. Als Argument wird aufgefiihrt, dass die Absicherung mittels Optionen
teurer als die Terminabsicherung ist. In der Analyse in Kapitel 3.3.1 wurde fest-
gestellt, dass die Optionspramie auch Investitionskosten enthilt, da sich der Op-
tionskéufer Flexibilitdt (Ausiibung des Risikoschutzes oder nicht) ,.kauft”. Daher
besteht bei einem hohen inneren Wert der Option (die Option ist weit ,,in the
money*) eine grolere Chance, auch bei einer unvorteilhaften Preisentwicklung
zu profitieren.'s’

166 Vgl. Priermeier/Stelzer 2001, S. 100 f.
167 Vgl. Lombard/Marteau 1990, S. 182 f.
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Wenn hingegen ein Unternehmen ein bestimmtes Ergebnis mit minimalen
Schwankungen fokussiert und die Erwartungsrendite des Portfoliobesitzers igno-
riert wird, sind Futures effektiver als Optionen, da hier das Ergebnis auf einen
kleinen Spielraum fixiert wird.'s®

Werden Derivate unter Renditegesichtspunkten betrachtet, haben sie dieselbe
Funktion wie das Grundgeschift, und zwar die Erwirtschaftung einer Rendite.
Auch wenn man die Erwartungsrendite in die Entscheidung einbezieht, ldsst sich
jedoch nicht eindeutig feststellen, welches Instrument eine hohere Effektivitit
aufweist.'” In diesem Sinne ist die langfristige Option weder eine bessere noch
eine schlechtere Losung als die Terminabsicherung oder die nicht abgesicherte
Position. Im Beispiel 17 wird nun das Ergebnis einer Absicherung eines Expor-
teurs mittels eines Futures und einer Option im Direktvergleich gegeniibergestellt
und deren Vor- und Nachteile erldutert.

Beispiel 17: Vergleich Future und Option

Am 1. Mai weiB ein deutsches Export-Unternehmen, dass Waren im Wert von 1 Mio. USD
Dollar Ende Dezember in die USA geliefert werden sollen und mit US-Dollar zu bezah-
len sind. Das Unternehmen méchte deshalb US-Dollar verkaufen um Euro zu erhalten.
Auf Grund der starken Kursschwankungen méchte sich das Unternehmen gegen einen
steigenden Euro absichern. Zur Absicherung kommen eine Call-Option und ein Future in
Betracht.

Der aktuelle Wechselkurs sei 1,2000 USD/EUR, die Pramie der Call-Option sei 0,0200
USD/EUR bei einem Auslibungspreis von 1,3000 USD/EUR. Der durch den Future abge-
sicherte Wechselkurs betrage 1,2100 USD/EUR.

zukiinf- Ergebnis Wechselkurs Ergebnis des | Wech- | Ergebnis der
tiger der unge- Call-Option Hedgings mit | selkurs | Absicherung
Wech- sicherten WK, der Call-Option | Future | durch den
selkurs | Position 1 Mio. (USD/EUR) 1 Mio./WK_,, Fyp., | Future 1 Mio.
Ko, USD/Kp,, (Usb/ USD/Fy,,
(USD/ EUR)
EUR)
0,8000 | 1.250.000,00 € 0,8200 | 1.219.512,20€ | 1,2100 | 826.446,28 €
0,9000 | 1.111.111,11 €| Call verfallt | 0,9200 | 1.086.956,52€ | 1,2100| 826.446,28 €
(Kpe, 70,02
1,0000 | 1.000.000,00 € USD/EUR 1,0200 | 980.392,16 €| 1,2100| 826.446,28 €
1,1000 | 909.090,91 € | Callprémie) | 1,1200| 892.857,14€ | 1,2100 | 826.446,28 €
1,2000 | 833.333,33€ 1,2200 819.672,13 €| 1,2100 | 826.446,28 €

168 Vgl. Chang/Shanker 1986, S. 289 ff.
169 Vgl. Cheung u.a. 1990, S. 61 ff.
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1,3000 | 769.230,77 € 1,3200 746.268,66 € | 1,2100 | 826.446,28 €

Call wird
14000 | 71428571 €| syqqeibt | 13200 |  746.268,66 €| 1,2100 | 826.446,28 €

1,5000 | 666.666,67 €| 1:3200 1,3200| 746.268,66 €| 1,2100 | 826.446,28 €
USD/EUR

1,6000 | 625.000,00 € 1,3200 746.268,66 € | 1,2100 | 826.446,28 €

Szenario 1 (gestiegener Euro): Der Kurs steht bei 1,4000 USD/EUR

Der Exporteur ibt die Option aus und wechselt 1 Mio. USD zu einem Wechselkurs von
1,3000 USD/EUR. Mit der Pramie hat der Exporteur einen Vorteil in Hohe von 1,4000 -1,300
-0,0200 = 0,0800 USD/EUR gegeniiber der ungesicherten Position. Ein Future hétte hinge-
gen einen Vorteil von 1,4000 -1,2100 = 0,1900 USD/EUR gebracht.

Szenario 2 (gesunkener Euro): Der Kurs steht bei 0,8000 USD/EUR

Der Exporteur lasst die Option verfallen und tauscht den Euro direkt auf dem Kassamarkt.
Sein Verlust entspricht der Call-Pramie (0,0200 USD/EUR). Wenn sich der Exporteur fiir den
Future entscheidet, ist der Wechselkurs auf 1,2100 USD/EUR fixiert. Die Call-Option ist in
diesem Fall vorteilhafter als ein Future.

Erlauterung: Wenn der Euro im Vergleich zum USD steigt, ist es vorteilhafter, das Risiko
mit einem Future abzusichern, da hier keine Pramie verlangt wird. Fallt der Wechselkurs
unter 1,1900 USD/EUR, ist der Future-Kdufer an den Future gebunden und kann von
einem vorteilhaften Wechselkurs nicht profitieren. In diesem Fall ware die Absicherung
mit Hilfe einer Option vorteilhafter. Da dieser entgangene Gewinn zum heutigen Zeit-
punkt aber nur Opportunitatskosten und keinen monetaren Verlust fiir das Unternehmen
bedeutet, hangt die Effektivitat der beiden Instrumente auch davon ab, wie die Opportu-
nitatskosten von der Unternehmensleitung behandelt werden.

Fiir die Auswahl zwischen diesen Strategien sind nicht nur die Absicherungs-
kosten relevant, sondern auch die Risikopriiferenz der Anleger und das Risiko-
profil des Grundgeschifts:

Bei einer Terminabsicherung ist das Preisinderungsrisiko ausgeschlossen.
Damit ist die Nettogewinnerwartung des Finanzmanagers gleich null. Bei der Op-
tionsabsicherung ist das Preisinderungsrisiko nicht zu 100 % ausgeschlossen.
Ist die Prognose richtig, verfillt die Option. Das Unternehmen kann dabei von
einer vorteilhaften Preisentwicklung profitieren; die Pramie ist dann allerdings
verloren. Demnach lisst sich fiir den Finanzmanager leichter die Zustimmung fiir
Absicherungsstrategien mit niedrigen Pramien erreichen.'”

Dariiber hinaus entscheidet die konkrete Situation bzw. das Risikoprofil des
Grundgeschiifts iiber die Wahl der passenden Derivate. Geschifte mit sicheren
Zahlungsstromen sollten in der Regel eher mit Futures, unsichere Zahlungs-
strome eher mit Optionen abgesichert werden. Es liegt nahe, sich bei unsicherer
Erwartung beziiglich der Preisentwicklung fiir den Kauf einer Option zu entschei-

170 Vgl. Lombard/Marteau 1990, S. 183 f.
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den. Im Gegensatz dazu hiangt die Bereitschaft zum Verkauf einer Option bzw. die
Hohe der Pramie zur Risikotibernahme von der Prognose des Verkiufers iiber die
Preisentwicklung ab.!”! Im Beispiel 16 wurde gezeigt, dass auch bei unsicherer
Preiserwartung ein Future ausgewihlt werden kann, wenn die Opportunititsko-
sten von Unternehmen aufler Acht gelassen werden.

4.2 Flexibilitat

Sowohl Futures als auch Optionen sind i. d. R. schnell einsatzbereit und lassen sich
jederzeit werktiglich kaufen und verkaufen. Dadurch kann auch die notige Anzahl
der Absicherungsinstrumente unmittelbar an verinderte Marktbedingungen an-
gepasst werden, sodass auf plotzliche und unerwartete Kursrichtungsidnderungen
schnell reagiert werden kann. Eine bestehende Long- oder Short-Position kann
somit zu jedem Zeitpunkt wihrend der Laufzeit durch Zukauf entsprechender
Kontrakte weiter aufgebaut werden oder durch entsprechende Gegengeschiifte
abgebaut bzw. glattgestellt werden. Besitzt ein Unternehmen z. B. 1 Mio. Barrel
Rohdl, die durch 1.000 Futures (Optionen) mit einer Kontraktgrofe von je 1.000
Barrel abgesichert sind, kann die Absicherung in 1.000-Barrel-Schritten an das
Grundgeschift anpasst werden.

Das wesentliche Unterscheidungsmerkmal zwischen Futures und Optionen
ist das Ausiibungswahlrecht des Optionsinhabers. Futures und Swaps sind ihrer
Art nach unbedingte Absicherungsinstrumente (d. h. beide Vertragsparteien sind
zur Erfiillung des Geschifts verpflichtet), wohingegen Optionen bedingte Ab-
sicherungsinstrumente sind. Besonders wenn an der Borse nicht genug Futures
zur Glattstellung zur Verfiigung stehen, qualifiziert dieses Ausiibungsrecht die
Option als ein Instrument, das sowohl zur Absicherung sicherer als auch unsi-
cherer Zahlungsstrome herangezogen werden kann. Dagegen ist das Einsatzge-
biet von Futures hauptséchlich auf die Kurssicherung bzw. am Ausfall sicherer
Zahlungsstrome beschrinkt. Dariiber hinaus erméglichen Optionen vielfiltige
und zahlreiche Absicherungsstrategien. Dabei kann je nach Risikostruktur das
gewiinschte Absicherungsprofil durch Kombination von verschiedenen Optionen

aufgebaut werden.'”

171 Vgl. Ochynski/Wermuth 1992, S. 162.
172 Vgl. Hull 2005, S. 26ff.
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4.3 Liquiditat

Ein wichtiger Grund fiir die Uberlegenheit von Optionen ist der, dass auBer der
Pramie keine zusitzlichen Zahlungen fillig werden. Bei Futures kann es besonders
bei stark schwankenden Preisen zu zusitzlichen Zahlungsforderungen nach Ab-
schluss des Geschifts kommen. Wenn ein Unternehmen beispielsweise eine Long-
Position von Futures besitzt und der Preis sinkt, werden von der Borse Marginzah-
lungen nachgefordert, um das Marginkonto bei der Clearingstelle auszugleichen.'”
Benotigt z. B. ein mittelstidndisches Maschinenbauunternehmen fiir eine Bestel-
lung in einem halben Jahr 40 Tonnen Aluminium, besteht ein Beschaffungspreis-
risiko. Da das Unternehmen mit dem aktuellen Aluminiumpreis von 2.000 EUR
pro Tonne einen Gewinn kalkuliert, entschlief3t sich der Geschiftsfiihrer, mogliche
Preisschwankungen des Aluminiumpreises durch einen Future abzusichern. Um
40 Tonnen Aluminium abzusichern, benétigt das Unternehmen zwei Futures, die
je 20 Tonnen Aluminium als Bezugsgr6Be haben. Das Unternehmen baut somit
eine Long-Position auf. Fillt nun der Aluminiumpreis auf 1.000 EUR pro Tonne,
fordert die Borse das Unternehmen auf, den Differenzbetrag von 40.000 EUR
in das Margin Account einzuzahlen. Dem Unternehmen entsteht dadurch zwar
kein Verlust, da es ja beim Kauf der 40 Tonnen Aluminium auch 40.000 EUR
weniger zu zahlen hat, jedoch ist die Marginzahlung bei der Borse sofort fillig,
wohingegen sich der geringere Preis erst beim tatsdchlichen Kauf des Aluminiums
auswirkt. Bei einer Option hingegen sind keine Nachzahlungen erforderlich, da
es vor der Ausiibung oder Glattstellung nur eine einmalige Zahlung in Form der
Optionspramie gibt.'™

4.4 Organisatorische Anforderungen
Ein effizientes Risikomanagement mit Finanzderivaten erfordert aufgrund der
Komplexitit dieser Geschifte ein unternehmensinternes Kontrollsystem. Um

einen optimalen Einsatz von Futures und Optionen zu gewihrleisten, bedarf es
hoch qualifizierter Mitarbeiter. Sie miissen nicht nur iiber die erforderlichen

173 Vgl. Hull 2005, S. 223ff. und Kapitel 3.1 Hedging mit Futures und Forwards.
174 Vgl. Mehl 1991, S. 333ff.
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Kenntnisse zur Beurteilung der Risiken des Grundgeschifts verfiigen, sondern
auch mit den entsprechenden Steuerungstechniken vertraut sein.!”

Da die Korrelation des Kassa- und des Optionspreises nur im Modell ermittelt
werden kann, sind hier besonders professionelle mathematische und marktspezi-
fische Kenntnisse erforderlich. Aus Organisationssicht sollte daher eine selbst-
stindige Fachabteilung in Bezug auf Sicherheit, Wirkung und Anpassung der
Absicherung vorhanden sein, um Missmanagement und geschéftsschidigendes
Handeln zu vermeiden.'”® Weil diese systematische Gestaltung des Derivatenein-
satzes sehr hohe Anspriiche an die Unternehmensressourcen stellt, ist es schwierig,
ein vollstindiges Derivatenmanagement in einem kleinen oder mittelstindischen
Unternehmen durchzufiihren. Da Derivate dort nur zur Sicherung des operativen
Geschiifts eingesetzt werden und spekulative Transaktionen i. R. d. Risikomanage-
ments kontraproduktiv sind, wird die (spekulative) Option dort seltener eingesetzt
als das Termingeschift.!”” Beide Instrumente stellen hohe Anforderungen an den
Geschiftspartner und sollten daher in der Regel nur mit Partnern mit hoher Bonitét
abgeschlossen werden, um das Ausfallrisiko zu minimieren.

175 Vgl. Losch/Spateneder 2005, S. 671 ff.
176 Vgl. Hoffmann/Hoffmann 1999, S. 164.
177 Vgl. Hoffmann/Hoffmann 1999, S. 153 ff.
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5 Zusammenfassung

Mit dieser Handlungshilfe wurden die typischen Anwendungsmoglichkeiten von
Derivaten als Absicherungsinstrumente aufgezeigt sowie mogliche Hedging-
Strategien unter Beriicksichtigung unterschiedlicher Risikosituationen und Er-
wartungen entwickelt. Dazu wurden die Hedging-Instrumente Forward/Future,
Swap und Option zur Absicherung von Wihrungs-, Zins- und Rohélpreisri-
siken vorgestellt.

Bei einem Forward wird der Preis eines Geschifts, das in der Zukunft durch-
gefiihrt werden soll, zum heutigen Zeitpunkt festgelegt, wodurch das Preisrisiko
ausgeschaltet wird. Die Forwardkdufer und -verkdufer erhalten durch den Ver-
tragsabschluss eine feste Kalkulationsgrundlage, weshalb der Forward auch als
das Absicherungsinstrument des Risikomanagements im engeren Sinne gilt. Die
wichtigsten Faktoren zur Feststellung des Forwardpreises sind der Haltungsnutzen
und die Haltungskosten, die aus allen Kosten abziiglich Ertrigen der Lagerhaltung
vom heutigen Zeitpunkt bis zur Filligkeit des Forwards bestehen.

Der Future hat im Gegensatz zum Forward fiir das Risikomanagement keine
feste Kalkulationsgrundlage, sondern nur eine Kalkulationsgrundlage mit kleinen
Spielrdumen. Dieser Unterschied wird von dem in Kapitel 3.1.1 vorgestellten
»Basisrisiko* verursacht, das durch die Differenz zwischen Kassapreis und Fu-
turepreis bei der Glattstellung des Future entsteht. Die richtige Erfassung und
Steuerung des ,,Basisrisikos* ist deshalb ein wichtiges Kriterium beim Future-
Hedging.'™

Zusammen mit Forward/Futures gehort der Swap zu den unbedingten
Hedginginstrumenten. Im Rahmen des Risikomanagements gibt er dem Kéufer
bzw. Verkidufer die Moglichkeit, eine Risikoposition nach individuellen Bediirf-
nissen aufzubauen. Beispielsweise konnen durch Swaps Marktpreisrisiken von
Transaktionen verursachungsgerecht abgesichert werden, die aus mehreren Aus-
zahlungen bestehen. Da besonders Zinszahlungen und Devisentransaktionen bei
export- und importlastigen Unternehmen zum Tagesgeschift gehoren, sind Swaps
gerade in diesen Bereichen sehr beliebte und hidufig eingesetzte Absicherungs-

instrumente.'”’

178 Vgl. Diwald 1999, S. 211 f.
179 Vgl. Hull 2003, S. 125.
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Optionen unterscheiden sich von Futures und Swaps dadurch, dass sie nicht
nur unvorteilhafte Preisbewegungen absichern, sondern auch die Nutzung vor-
teilhafter Preisbewegungen ermoglichen. Die Option kann daher gleichzeitig
die Funktion eines Absicherungsinstruments sowie eines Investitionsinstruments
einnehmen.'®

Da sich die Risiken, die mit dem Kerngeschift des Unternehmens verbunden
sind, hiufig dndern konnen, ist eine dynamische Steuerung der Anzahl der De-
rivate erforderlich, um stets eine neutrale Risikoposition zu halten. Aus diesem
Grund wurden der ,,Hedge Ratio* beim Future sowie das ,,Delta* bei der Option
als die zwei wichtigen Indikatoren fiir die Risikosteuerung vorgestellt.

Obwohl es Unterschiede zwischen Futures und Optionen in Bezug auf Absi-
cherungskosten, Flexibilitit, Liquiditit sowie deren Anforderungen an die Organi-
sation gibt, werden in dieser Handlungshilfe keine einheitlichen Entscheidungskri-
terien fiir die Auswahl zwischen den beiden Absicherungsinstrumenten aufgestellt.
Zum Grofteil ist der Einsatz von Futures und Optionen von der Risikopriiferenz
des Unternehmens und von der Art seines Kerngeschifts abhingig.

Obwohl die steigende Anzahl der zur Verfiigung stehenden Hedging-Instru-
mente den Unternehmen Vorteile bringt, hat jedes Instrument zwei Seiten. Be-
sonders riskant wird es, wenn die Funktionsweise eines Absicherungsinstruments
nicht verstanden wird. In solchen Fillen kann sich ein Risikomanager leicht ins
Gegenteil bewegen und zu einem Spekulanten werden.

Die Unternehmensleitung und der Aufsichtsrat sind gesetzlich verpflichtet,
die wesentlichen Risiken des Kerngeschiifts zu identifizieren, fiir ihre kompetente
Steuerung zu sorgen und betriebsgefidhrdende Risiken aufzudecken (KonTraG).
Die unmittelbare Verantwortung fiir das Risikomanagement liegt aber auch bei
den operativen Abteilungen, die die Risiken und deren Absicherungsbedarf meist
besser einschitzen konnen. Risikomanagement ist daher nicht nur Aufgabe des
Managements, sondern sollte vielmehr in der Unternehmenskultur verankert sein.

180 Vgl. Schifer 1998, S. 348.
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