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Risiko-Management – tot oder lebendig? 
 www.kfpsalsa.de/nachrichten 

5ƛŜ tƘŀǎŜ ŘŜǊ α9ƴǘǎŎƘŜƛŘǳƴƎǎŘŜŦƭŀǘƛƻƴά ƛǎǘ 
eingeläutet worden: Der Schock über die abrupte 
Verschlechterung der Wirtschaftslage sitzt tief in 
den Köpfen der Konsumenten, denn morgen kann 
die Marktlage für eine Kaufentscheidung noch 
günstiger sein. Entscheider in der Finanzbranche 
bilden hier keine Ausnahme. Die leidige Diskussion 
pro und contra Risiken aus derivativen Geschäften 
führt zu einer ähnlichen Entscheidungsstarre.  

Fakt ist, dass die knappe Kapitaldecke in vielen 
nicht-börsennotierten Unternehmen weiterhin 
durch unvorhergesehene Finanzmarktbewegungen 
angegriffen wird. Diese Volatilität zu kontrollieren 
und dadurch Unternehmen mehr Freiräume für 
operative Entscheidungen zu verschaffen, ist der 
Hauptnutzen von Risiko Management. Also 
lebendig?  Subjektiv spricht vieles dafür. 

²Ŝƴƴ ŘŜǊ aŀǊƪǘ α5ŜŦƭŀǘƛƻƴά ƘŀƴŘŜƭǘΣ ŘŜƴƪŜƴ ŘƛŜ 
Langfristplaner angesichts der erfolgten Not-
[ƛǉǳƛŘƛǘŅǘǎǎǇǊƛǘȊŜƴ ŀƴ αLƴŦƭŀǘƛƻƴάΦ bƛŜŘǊƛƎŜǊŜ 
Rohstoffpreise und reduzierte Förderinvestments 
schüren Angst vor wieder steigenden Preisen. Die 
Freude am stärkeren Dollar-Kurs wird durch die 
Vorahnung eines möglichen Kurskollapses getrübt. 
Diese Widersprüche können kaum ein klareres 
Signal für den Einsatz von derivativen 
Absicherungsinstrumenten geben. 

α½ǳ ƧŜŘŜƳ ¢ŀƴƎƻ ōǊŀǳŎƘǘ Ƴŀƴ ŜƛƴŜƴ tŀǊǘƴŜǊάΦ 
Noch nie war die Liste der verbliebenen 
Bankpartner kürzer. So sehr die Unternehmen die 
Banker zum Tanz aufrufen, so ungern wird die 
Einladung angenommen. Somit doch tot, wenn der 
Partner nicht wollte. L.K. 

Einführung: Grundlagen der Diesel-Absicherung, Teil 1 
 www.kfpsalsa.de/demo -> Marktdaten  ->„Rohstoffe“. 

αwƻƘǎǘƻŦŦƳŅǊƪǘŜ ƎǀƴƴŜƴ ǎƛŎƘ ŜƛƴŜ !ǳǎȊŜƛǘά ς so 
lässt sich die aktuelle Ölpreisentwicklung am 
besten beschreiben. Dennoch sollte in der 
Finanzabteilung keine Pausenrunde eingelegt, 
sondern aktiv über das Rohstoffpreismanagement 
nachgedacht werden.  

Rohstoffpreismanagement wird häufig mit einer 
αintelligentenά Beschaffung gleichgesetzt. In der 
Tat ist die Bezugssicherung des Materials oder 
Kraftstoffs unerlässlich für die problemlose 
Produktion bzw. die Logistik. Jedoch haben 
operative Maßnahmen ihre Grenzen:  

 αIntelligenterά Einkauf ermöglicht nur geringe 
Ersparnisse, man kann kaum den Marktpreis 
unterbieten 

 Sie wirken nur sehr kurzfristig; gegen langfristige 
Preistrends bieten Sie keinen Schutz 

 Festpreisverträge sind inflexibel und mit 
Laufzeiten von 9-12 Monaten kurzfristig 

Ergänzend zu den Aktivitäten zur Sicherung der 
günstigen Beschaffung kommen 
Finanzinstrumente mit Kopplung an den Rohöl- 
bzw. Dieselmarkt zum Einsatz. Dazu wird neben 
der Einkaufsabteilung der Finanzbereich involviert, 
da Rohstoffderivate ähnlich wie die altbekannten 
Devisentermingeschäfte oder Zinsswaps 
funktionieren.  

sals.a Educational Research bietet regelmäßig praxisorientierte Informationen über das 
Risiko-Management mit Derivaten. Die Zahlenbeispiele in diesem Dokument können 
über die Webseite www.kfpsalsa.de (dort unter der DEMO-Funktion) eingesehen und 
mit echten Zahlen nachverfolgt werden: Wissen, das sich auszahlt! 

Diese Ausgabe beschäftigt sich mit den Themen 

 Risiko-Management – tot oder lebendig? 

 Einführung: Grundlagen der Diesel-Absicherung, Teil 1  

 Einführung: Cross-Currency Swap, Teil 1 
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Ausgangspunkte für das 
Rohstoffpreisrisikomanagement sind 

 das Verständnis über die Funktionsweise der  
Rohstoffmärkte,  

 die Bestimmung des passenden 
Absicherungszeitraumes und  

 des Mindestpreises.   

Unbedingt muss hier betont werden, dass eine 
langfristige Rohstoffpreisabsicherung über 
Finanzmärkte keineswegs nur Großunternehmen 
offen steht. Die Transaktionsgrößen sind 
mittlerweile soweit gefallen, dass auch 
Familienunternehmen und Unternehmen des 
öffentlichen Sektors die Vorteile dieser 
Instrumente nutzen können.  

Grafik 1: Diesel-Preiskurve ICE Gasoil 0.1% in USD je metrische 
Tonne (12.12.2008) 

 
Die Diesel-Preiskurve zeigt die handelbaren 
Marktpreise für unterschiedliche Laufzeiten 
(Dez.2008-2011). In der Grafik werden die Diesel-
Preise vom Typ ICE Gasoil 0.1% gezeigt.

1
 Es sind die 

sog. Rohstoffterminpreise. Man darf diese Preise 
nicht mit einer Prognose verwechseln. 
Grundsätzlich zeigt eine steigende Kurvenlage 
όαcontangoάύ kurzfristig gesunkene Nachfrage nach 
5ƛŜǎŜƭΣ ŜƛƴŜ ŦŀƭƭŜƴŘŜ όαbackwardationάύ ŜƛƴŜ 
angespannte Angebotssituation. Das kurze Ende 
der Kurve ist deutlich volatiler als die Kurvensätze 
ab dem Jahr 4. Auch spielen Faktoren wie Politik, 
spekulative Nachfrage-/Angebotsverschiebungen 
am langen Ende der Kurve eine geringe Rolle. Die 
Grafik 2 zeigt die Preisspreizung des Kassepreises 
(1 Monat) und des 4-jährigen Satzes von Rohöl der 
letzten 12 Monate. Rote Kreise sind die aktuellen 
Werte.  
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 Am Markt wird Diesel in der Ausgestaltung ULSD 10ppm 

ebenfalls gehandelt. Zwischen diesen Preisen und ICE Gasoil 
besteht eine sehr hohe Korrelation. Der Preisunterschied 
beträgt ca. 15-20USD per metrische Tonne. Wir benutzen für 
unsere Kalkulationen die Version ICE Gasoil.  

Grafik 2: Veränderung des Rohölpreises BRENT (1 Monats- 
versus 4 Jahres-Terminpreis) 

 
Das lange Ende der Rohöl- bzw. der abgeleiteten 
Dieselkurve zeigt grob die αƳŀǊƎƛƴŀƭŜƴ 
Produktionskosten

2
ά aus der Rohöl-Förderung und 

der Raffinierung, wobei Unterschiede der 
Qualitäten (Brent vs. die Sorten WTI und DUBAI-
Öl) hier unberücksichtigt bleiben. Die marginalen 
Produktionskosten liegen zurzeit schätzungsweise 
zwischen 60-80$/Rohöl-Barrel. Der hohe Wert 
reflektiert, dass über die traditionelle und 
kostengünstige Förderung wie die der OPEC und 
GUS-Staaten hinaus ein Großteil der gestiegenen 
Weltnachfrage nach Rohöl von neuen und 
fördertechnisch aufwendigeren Quellen befriedigt 
werden muss. Auch die gestiegenen Material- und 
Arbeitskosten spielen eine Rolle. Eine stark 
sinkende Nachfrage und der Verzicht auf eine 
aggressive Senkung der Öl-Förderung seitens der 
OPEC und der GUS-Länder könnten jedoch das 
lange Ende nach unten bringen. 

Für die Absicherung von Dieselkäufen sollte der 
Zeitraum hinreichend lang gewählt werden, um 
möglichst nachhaltige Kalkulationssicherheit zu 
gewährleisten. Laufzeiten von 15-24 Monaten 
sollten für eine Bodensatzabsicherung angesetzt 
werden. Das Ziel einer solchen Absicherung: 
maximale Flexibilität im Einkauf bei mittelfristiger 
Kalkulationssicherheit. An der Frage nach dem 
korrekten Timing scheitern viele Sicherungspläne. 
Die Hoffnung auf bessere Preisniveaus ist der 
häufigste Grund, warum Absicherungsgeschäfte 
nicht getätigt werden. Als Ergebnis bleiben (nach 
eigenen Angaben) αƪƻƴǎŜǊǾŀǘƛǾŜ YǳƴŘŜƴά 
weiterhin im hochspekulativen kurzfristigen 
Bereich (aktuelle Volatilität des Rohöls beträgt ca. 
80%!). In den meisten Fällen zeigt die Terminkurve 
für Rohöl bzw. für Diesel eine fallende Struktur 
(langfristige Preise sind niedriger als kurzfristige 
Preise). Aktuell wird die historisch hohe Differenz  

                                                           
2 Kosten der profitablen Förderung eines weiteren Liters Rohöl bzw. Diesel. 
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zwischen einem langfristigen Swap-Preis (dieser 
wird ja für längere Zeiträume kontrahiert) und 
dem kurzfristigen Preis als αƭŜƛŎƘǘ prohibitivά 
wahrgenommen. 5ŀ ŘƛŜ wƻƘǎǘƻŦŦǇǊŜƛǎŜ αŀǘƳŜƴάΣ 
kann jedoch systematisch abgesichert werden: 
klein anfangen und bei jedem signifikanten Fall des 
Langfristpreises einen weiteren Teil des 
Risikovolumens absichern. Dabei kann wahlweise 
auch der Sicherungszeitraum Schritt für Schritt 
verlängert werden. Ferner bieten Banken 
mittlerweiƭŜ Ǝǳǘ ŀǳǎƎŜǎǘŀǘǘŜǘŜ αtǊƻŘǳƪǘ-
Werkzeugkästenά, um auch in besonderen 
Situationen eine passende Lösung finden. 

Ein Diesel-Mindestpreis (ohne Mineralölsteuer, 
Steuern und EBV) dient als praktische 
Referenzgröße für die Beurteilung der Güte der 
Absicherung. Dieser wird im Unterschied zu 
Weltmarktpreisen (USD in metrischen Tonnen) aus 
praktischen Gründen in der Einheit EUR pro Liter 
ausgedrückt. Konkretes Beispiel: Ein moderner 
αпл-¢ƻƴƴŜǊά-Lkw verbraucht auf normaler Strecke 
ca. 30-35 Liter Diesel auf 100 Kilometer. Die 
durchschnittliche Fahrleistung eines Lkw liegt bei 
ca. 10 000 Kilometern im Monat. 

Rechts sind die aktuellen Weltmarktpreise für 
Diesel in USD pro metrische Tonne und als αNetto-
Tankstellenpreiseά in EUR pro Liter

3
 (ohne 

Steueranteil) gegenübergestellt worden. Ein Lkw 
verbraucht somit ca. 3.500 Liter pro Monat. 
Aktuell (DEC08) würde dies eine monatliche 
Dieselrechnung (ohne Steuern!) von ca. 1.015 
EUR/Lkw bedeuten. Die handelbaren Preise für 
zukünftige Termine, Dez. 2009 ς Dez. 2010, geben 
die besten Schätzwerte für eine mögliche 
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 Formel: EUR/L = [USD-Preis pro MT / EUR-USD Terminkurs]/1176 

Entwicklung des Dieselpreises. Kurzgefasst: 
Preisniveaus, zu dem die Marktteilnehmer bereit 
sind, den Dieselpreis für einen in der Zukunft 
liegenden Liefertermin abzusichern. Wie 
funktioniert die Absicherung des Dieselpreises?  

Laufzeit Fälligkeit Preis (USD/MT) EUR/L 
GASOIL DEC08 25. Dez. 2008 429,25 0,2746 
GASOIL JAN09 25. Jan. 2009 440,25 0,2819 
GASOIL FEB09 25. Feb. 2009 452,50 0,2900 
GASOIL MAR09 25. Mrz. 2009 464,25 0,2977 
GASOIL APR09 25. Apr. 2009 474,00 0,3041 
GASOIL MAY09 25. Mai. 2009 484,00 0,3106 
GASOIL JUN09 25. Jun. 2009 493,75 0,3171 
GASOIL JUL09 25. Jul. 2009 505,00 0,3244 
GASOIL AUG09 25. Aug. 2009 515,00 0,3310 
GASOIL SEP09 25. Sep. 2009 523,75 0,3367 
GASOIL OCT09 25. Okt. 2009 531,00 0,3414 
GASOIL NOV09 25. Nov. 2009 536,75 0,3451 
GASOIL DEC09 25. Dez. 2009 542,25 0,3487 
GASOIL JAN10 25. Jan. 2010 552,25 0,3553 
GASOIL FEB10 25. Feb. 2010 560,50 0,3607 
GASOIL MAR10 25. Mrz. 2010 567,75 0,3655 
GASOIL APR10 25. Apr. 2010 573,75 0,3695 
GASOIL MAY10 25. Mai. 2010 578,00 0,3724 
GASOIL JUN10 25. Jun. 2010 580,75 0,3743 
GASOIL JUL10 25. Jul. 2010 587,50 0,3788 
GASOIL AUG10 25. Aug. 2010 593,50 0,3828 
GASOIL SEP10 25. Sep. 2010 598,25 0,3860 
GASOIL OCT10 25. Okt. 2010 600,75 0,3878 
GASOIL NOV10 25. Nov. 2010 603,50 0,3897 
GASOIL DEC10 25. Dez. 2010 603,75 0,3900 
GASOIL JAN11 25. Jan. 2011 607,25 0,3925 
GASOIL FEB11 25. Feb. 2011 610,75 0,3949 
GASOIL MAR11 25. Mrz. 2011 614,00 0,3972 
GASOIL APR11 25. Apr. 2011 615,75 0,3985 
GASOIL MAY11 25. Mai. 2011 617,75 0,4000 
GASOIL JUN11 25. Jun. 2011 619,75 0,4015 
GASOIL JUL11 25. Jul. 2011 622,50 0,4034 
GASOIL AUG11 25. Aug. 2011 625,25 0,4054 
GASOIL SEP11 25. Sep. 2011 628,25 0,4075 
GASOIL OCT11 25. Okt. 2011 631,25 0,4097 
GASOIL NOV11 25. Nov. 2011 633,00 0,4110  

Teil 2 in unserer Januar 2009-Ausgabe. 
Abonnieren Sie kostenlos unseren Newsletter 
und erhalten Sie sofort nach Erscheinen mehr 
Details über die praktische Umsetzung der Diesel-
Absicherung! 

Einführung: Cross-Currency Swap, Teil 1 
www.kfpsalsa.de/demo -> „Educational Research“ -> Musterportfolien „Cross-Currency Swap“. 

9ƛƴ /Ǌƻǎǎ /ǳǊǊŜƴŎȅ {ǿŀǇ όα//{άΣ ŀǳŎƘ 
α²ŅƘǊǳƴƎǎǎǿŀǇά ƻŘŜǊ α½ƛƴǎ- und 
²ŅƘǊǳƴƎǎǎǿŀǇάύ ƛǎǘ Ŝƛƴ LƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ŦǸǊ Řŀǎ ŀƪǘƛǾŜ 
Zinsmanagement und wird seit den 80er Jahren 
sowohl von Großunternehmen als auch von 
deutschen Familienunternehmen angewendet. 

Der CCS findet z.B. Einsatz, um Zinsvorteile in 
fremden Währungen gegenüber der 
Heimatwährung auszunutzen. Konstanter 
Beliebtheit erfreuen sich CCS zwischen EUR und 
Japanischem Yen sowie Schweizer Franken wegen 
der in diesen Währungen nominal niedrigeren 
Zinsen im Vergleich zum EUR. Dabei wird ein CCS 
auf bereits vorhandene Festzinsfinanzierungen 
(z.B. in EUR) gesetzt, damit ein niedriger Zins im 
!ǳǎƭŀƴŘ όȊΦ.Φ ƛƴ /ICύ αnachträglichά ǾŜǊŜƛƴƴŀƘƳǘ 

werden kann. Isoliert betrachtet ist der Kunde mit 
einem CCS einem unbegrenzten Währungsrisiko 
sowohl bei der Zinszahlung als auch bei einer evtl. 
laufenden Tilgung (Tilgungsswap) bzw. endfälligem 
Nominaltausch ausgesetzt.   

Im Kern erfolgt beim CCS ein Austausch der 
Zinszahlungen der beiden beteiligten Währungen. 
Das Nominal wird darüber hinaus in der Regel am 
Ende der Transaktion ausgetauscht, wobei der 
Devisenkurs für den Rücktausch des Nominals (am 
Ende der Swaplaufzeit) bereits bei 
Geschäftsabschluss fixiert wird. Dies ist i.d.R. der 
aktuelle Kassekurs. Der klassische CCS besteht aus 
drei Teiltransaktionen: 

http://www.kfpsalsa.de/demo
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 Anfangstausch
4
 

 Zinszahlung 
 Endtausch 

In der Praxis erfolgt häufig kein Anfangstausch. 

Grafik 1: Zahlungsströme eines EUR/CHF-CCS in der sals.a-
Ansicht (ohne Anfangstausch; mit Endtausch der Nominale) 

Im Beispiel werden exemplarisch zwei 
Festzinssätze (EUR = 4,5% p.a., CHF = 3,5% p.a.) 
miteinander getauscht. Ebenso können variable 
Zinsbeträge in einer oder beiden Währungen 
vereinbart werden (sog. CCS Basis-Swap).  

Grafik 2: Zinszahlungen des EUR/CHF-CCS (Tausch der 
Nominale nicht dargestellt) 
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 Ein CCS mit Anfangstausch wird bei Finanzierungen in 

Fremdwährung vorgenommen, indem der erhaltene 
Fremdwährungsbetrag sofort in die Heimatwährung 
umgetauscht wird, z.B. bei Finanzierungen am amerikanischen 
US Private-Placement-Markt. 

Im Zusammenhang mit einer langfristigen 
Finanzierung in EUR ergeben sich die in der Grafik 
2 dargestellten Zinszahlungsströme (darüber 
hinaus tauschen die Mayer GmbH und der 
Swappartner die Nominale am Fälligkeitstag des 
CCS, was in der Grafik nicht dargestellt ist. Hier 
liefert die Mayer GmbH CHF zum heutigen 
Kassekurs und erhält EUR). Der EUR-Festsatz aus 
dem CCS wird in der Umsetzungssystematik in die 
Finanzierung weitergeleitet. Im Gegenzug zahlt die 
Mayer GmbH einen festen CHF-Zins auf den 
rechnerischen CHF-Nominalbetrag. Wenn der 
EUR/CHF Wechselkurs stabil bleibt, ergibt sich aus 
dem CCS eine Vergünstigung der Zinslast des EUR-
Darlehens. Eine Aufwertung des CHF reduziert den 
Zinsvorteil, da mehr CHF zum teureren Kurs am 
Markt erworben werden müssen. Das Verlustrisiko 
ist nicht quantifizierbar, ebenso die 
Gewinnchance. Deshalb muss das Risikoprofil 
genau analysiert werden, um böse 
Überraschungen zu vermeiden. 

Wenngleich CCS über Laufzeiten zwischen 1 und 
30 Jahren abgeschlossen werden können, hat das 
Unternehmen die Flexibilität, einen CCS während 
der Laufzeit aufzulösen. CCS verändern, abhängig 
von der Marktlage, täglich ihren Marktwert, so 
dass bei Auflösung des CCS eine Zahlung durch die 
Bank an das Unternehmen (positiver Marktwert) 
oder durch das Unternehmen an die Bank 
(negativer Marktwert) zu leisten ist. 

Übrigens: Cross Currency Swaps sind verwandt mit 
dem Devisentermingeschäft, dürfen hiermit 
allerdings nicht verwechselt werden. Im Gegensatz 
zum CCS werden beim Termingeschäft nur die 
Kapitalbeträge am Fälligkeitstag getauscht, jedoch 
keine Zinsen während der Laufzeit. Ein Ab- oder 
Aufschlag im Terminkurs ist gleich der 
Zinsdifferenz. 

In unserer nächsten Ausgabe lesen Sie den 2. Teil 
über den CCS mit Details über die praktischen 
Anwendungs- und Ausgestaltungsmöglichkeiten.

Informieren Sie sich kostenlos über unseren umfassenden Service unter 
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*ab Januar 2008. Bis dahin bieten wir Ihnen diese 
Angebote unter Tel. 069-7593-7732 
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Alle Ausgaben unseres Educational Research finden Sie unter http://www.zinsswaps.de/research 

Endtausch: 

@ EUR/CHF=1.5713 

http://www.zinsswaps.de/research

