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Ab jetzt nur noch risikofreie Finanzsteuerung? 

α9ƛƴ aŜƴǎŎƘΣ ŘŜǊ ƴƛŎƘǘ ƳŜƘǊ ōŜǊŜƛǘ ƛǎǘΣ Ŝƛƴ wƛǎƛƪƻ 
einzugehen, lebt in Wirklichkeit nicht mehrά όDǳŘǊǳƴ 
Kropp). Gibt es einen neuen Weg in der Finanzsteuerung 
ς einen risikofreien Weg ohne Derivate?   

Richtige Lichtblicke sind aktuell rar geworden - kein Tag 
vergeht ohne Hiobsbotschaften über Wirtschaft oder 
Banken. Ebenso zurückhaltend zeigen sich viele Kunden 
ƛƳ ¦ƳƎŀƴƎ Ƴƛǘ ŘŜƳ ¢ƘŜƳŀ αŀƪǘƛǾŜǎ 
CƛƴŀƴȊƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘάΦ 5ie Wiedergeburt von 
αǘǊŀŘƛǘƛƻƴŜƭƭŜƴά ǳƴŘ αƪƻƴǎŜǊǾŀǘƛǾŜƴά aŀǖƴŀƘƳŜƴ ƛƳ 
Finanzmanagement weckt den Eindruck, dass die 
Finanzsteuerung risikofrei gestaltet werden kann. In der 
Praxis sähe dies grob skizziert wie folgt aus: 

 Nur langfristige Festzinsdarlehen für die 
Finanzierung 

 Exporte/ Importe nur in Euro abwickeln 

 Rohstoff-Einkauf mit 12-monatigen 
Festkursverträgen 

Es ist leider eine mentale Illusion. Der Versuch, im 
eigenen Finanzbereich das Bild einer schwankungslosen 
Welt zu erzeugen, ignoriert die Wirklichkeit. Genauso 

ǿŜƴƛƎ ǊŜŀƭƛǎǘƛǎŎƘ ǿŀǊŜƴ ŘƛŜ αǾƻƭŀǘƛƭƛǘŅǘǎƭƻǎŜƴ 9ǊǘǊŅƎŜά 
von Herrn Madoff.  

Die operativen Entscheidungen sind es, die Flexibilität 
erfordern. Wenn Investitionsvorhaben gestoppt oder 
umstrukturiert werden, muss die Finanzierung ebenfalls 
schnell anpassbar sein. Ein Geldmarktzins im Null-
Komma-Bereich macht nicht nur Anleger aufmerksam, 
sondern wirkt auch wie ein letzter Weckruf für alle 
Festzins-CŀƴǎΣ ŘƛŜ ǎƛŎƘ ǾƻǊ ŜƛƴƛƎŜǊ ½Ŝƛǘ αƴƛŜŘǊƛƎŜά ½ƛƴǎŜƴ 
gesichert haben: fix bleibt fix und ist sicher, aber eine 
Partizipation an fallenden Marktzinsen ist ebenso sicher 
ausgeschlossen. 

Wenn ausländische Währungen eine extreme 
Abwertung erleben, wird die traditionelle 
Rechnungsstellung in Heimatwährung ein 
αǀƪƻƴƻƳƛǎŎƘŜǎ ²ŀǘŜǊƭƻƻά ƛƳ ¦ƳǎŀǘȊ ŜǊƭŜōŜƴΦ bƛŎƘǘ 
zuletzt beobachten wir seit langem die volatilsten 
Rohstoffpreisbewegungen im Bereich bis zu 12 Monate. 

Risikofrei ist Finanzmanagement nur dann, wenn 
operativer und Finanzbereich synchron atmen. Dies 
schließt den Einsatz von Finanzinstrumenten mit ein. L.K.

Einführung: Grundlagen der Diesel-Absicherung, Teil 2 

Im Teil 1 haben wir einen kurzen Überblick über 
die Funktionsweise und Dynamik der 
Rohstoffmärkte gegeben.  
5ƛŜ tǊŜƛǎŜ ŀǳŦ ŘŜƴ wƻƘǎǘƻŦŦƳŅǊƪǘŜƴ αǎŎƘƭŀŦŜƴά ƴƛŜΦ 
Insbesondere Rohölpreisveränderungen auf dem 
Kassamarkt können durch unterschiedliche 
Einflussfaktoren ausgelöst werden:  

 Angebot und Nachfrage. Im 3. ς 4.Q. 2008 fiel der 
Rohölpreis von 149USD auf 32USD/Barrel wegen 
eines starken Nachfragerückgangs. 

 Politische Risiken. Die Krise im Mittleren Osten 
wird hier häufig als Beispiel genannt. 

 Wetter. Orkane in der Bucht von Mexiko lassen 
Preise ansteigen, da kurzfristig kein Rohöl 
gefördert werden kann. 

 Lagerbestände. Hohe Lagerbestände in Cushing, 
Oklahoma (der Standort eines der bedeutendsten 
Öllager der USA), haben im 1Q. 2009 den 
Rohölpreis der Sorte WTI stark fallen lassen 

 Konjunktur. Die Erwartung einer schwächeren 
oder stärkeren Nachfrage beeinflusst den 
Rohölpreis auf mittlerer Sicht. 

 Sonstige Faktoren. Fracht, Produktionskosten, 
Substitutionsmöglichkeiten, technischer 
Fortschritt, Investitionen in neue Quellen. 

 www.kfpsalsa.de/nachrichten 

http://www.kfpsalsa.de/login   -> Marktdaten -> αwƻƘǎǘƻŦŦŜά  &  α±ƻǊƭŀƎŜƴά -> αBeispiel-Portfolioά 

sals.a Educational Research bietet regelmäßig praxisorientierte Informationen über das 
Risiko-Management mit Derivaten. Die Zahlenbeispiele in diesem Dokument können Sie 
über www.kfpsalsa.de einsehen und mit echten Zahlen nachverfolgen. Falls Sie noch 
kein sals.a-Kunde sind, können Sie sich für einen kostenlosen 4-Wochen-Test 
registrieren. Wissen, das sich auszahlt! 

Diese Ausgabe beschäftigt sich mit den Themen 

 Gibt es eine risikofreie Finanzsteuerung? 

 Einführung: Grundlagen der Diesel-Absicherung, Teil 2  

 Einführung: Cross-Currency Swap, Teil 2 
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Ob mittelständische und kommunale 
Unternehmen immer eine dezidierte Preismeinung 
vertreten müssen, ist kritisch zu hinterfragen. Eine 
Meinung zu haben, ist sicherlich kein Nachteil. 
Aber die schiere Menge unterschiedlicher 
Einflussfaktoren auf den Kassapreis überfordern 
sogar so manchen Rohstoff-Profi. Häufig bezieht 
sich die Preismeinung auf die nächstgelegenen 
Monate. Wer jedoch mittelfristig 
Kalkulationssicherheit sucht, kann nicht mit 
Kurzfristmeinungen jonglieren. Der Blick auf das 
lange Ende der Rohstoffkurve kann in diesen Fällen 
sinnvoller sein, da viele der oben geschilderten 
kurzfristigen Preisfaktoren eher schwächere 
Wirkung haben und fundamentale Faktoren wie 
die Produktionskosten im Vordergrund stehen.  

Die Argumente für eine erhöhte 
Kalkulationssicherheit gewinnen nach einem Blick 
auf die Preisprognosen eine besondere Stärke. 
Unten sind die Rohöl-Prognosen der 
verschiedenen Research-Häuser aus dem Monat 
Januar 2009 (über Reuters-Poll veröffentlicht) 
graphisch dargestellt. Eine Spreizung der 
Prognosen von im Durchschnitt 60USD/Barrel 
beweist, dass auch die professionellen 
Marktteilnehmer keine Glaskugel besitzen. Die 
Medianschätzung sieht eine Korrektur des 
Ölpreises auf ein mittelfristiges Niveau der 
marginalen Produktionskosten (siehe Teil 1 
unseres Artikels im letzten sals.a-Research). 

Grafik 1: Reuters-Rohöl-Prognosen 

 
 

 

 

 

 

 

Die Dieselpreisveränderung ist mit dem Rohölpreis 
eng verbunden, somit kann eine Prognoserichtung 
des Rohöls auf Dieselpreistrends übertragen 
werden. Für unsere Analyse benutzen wir ICE 
GASOIL-Futures Daten (Gasoil=Mitteldestillat).
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 Mitteldestillate sind Ölprodukte, die bei der Raffination von 

Rohöl gewonnen werden. Dazu zählen leichtes Heizöl, Kerosin 
und Dieselkraftstoff.  

Grafik 2: Brent-Preis versus Diesel- (Gasoil) Preise 

 

Diese Prognosen und Preiszusammenhänge vor 
Augen, widmen wir uns dem konkreten 
Absicherungsvorgang.  

Die Ausgangsparameter sind in untenstehender 
Tabelle zu finden: 

Das abzusichernde Geschäft ist ein regelmäßiger 
Dieseleinkauf am 27. des Monats im Volumen von 100 
Metrischen Tonnen pro Monat. 

Grundgeschäft  

 Geschäftsbezeichnung Kauf Diesel 100MT/Monat 

 = ca. 1.4m Liter/ Jahr 

Gegenpartei Großhandel 

Häufigkeit 27. des Monats 

Laufzeit  2 Jahre 

Geschäftsdetails in sals.a 

Kauf/Verkauf Kauf 

Preiskurve GASOIL (deutsch: Diesel) 

Menge 100 MT 

Lieferhäufigkeit monatlich 

In dem Bild unten ist das Grundgeschäft in sals.a in 
USD/MT und auch mit künftigen approximierten 
Tankstellenpreisen in Euro je Liter (inkl. Steuern 
unter Annahme eines konstanten Steueranteils) 
aufgelistet. 
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Die approximierten künftigen Tankstellenpreise 
schwanken, wenn sich die Börsenpreise und/oder 
der EUR/USD Wechselkurs verändern. Ferner sind 
die Mineralölsteuer, Mehrwertsteuer und der 
Deckungsbeitrag im Zeitablauf nicht stabil (siehe 
www.mwv.de). Somit kann der Bruttopreis nur bei 
ceteris paribus konstanten Mineralölsteuersätzen, 
konstanten Mehrwertsteuersätzen und konstanten 
Deckungsbeiträgen angegeben werden. 

Quelle: www.mwv.de, www.ebv-oil.de  
* beinhaltet u.a. Kosten für Transport, Lagerhaltung, gesetzliche 
Bevorratung, Verwaltung, Vertrieb/Gewinnspanne sowie seit 
Jan. 2007 Kosten für Beimischung von Biokomponenten. 

Jedoch existiert nicht nur ein Ölprodukt, sondern 
eine Vielzahl unterschiedlicher Ölsorten. Ähnliches 
gilt für mittlere Destillate wie Diesel oder leichtes 
Heizöl. Für Tankstellenpreise gibt es keine exakten 
Absicherungsinstrumente. Wenn ein 
Grundgeschäft (wie z.B. ein Dieselkauf) 
abgesichert werden soll, muss zunächst ein 
Referenpreisindex ermittelt werden, der die 
Preisveränderung des Grundgeschäftes möglichst 
genau abbildet. Für Diesel sind Preisindices der 
ULSD 10ppm (Quelle: Platts) und/oder ICE Gasoil 
(Quelle: ICE Exchange). Für unser Beispiel 
benutzen wir ICE Gasoil, da eine hohe Korrelation 
mit dem Tankstellenpreis vorliegt und die Preise, 
im Unterschied zu Platts, transparent auf der 
Börseninformationsseite für alle Interessenten 
einsehbar sind.  

Grafik 3: Korrelation Brent-Öl vs. ICE Gasoil 

 

Auf dem Weltmarkt wird Diesel (=GASOIL) in der 
Einheit USD per metric ton (MT) gehandelt. 1 
Metrische Tonne = 1183 Liter (häufig wird eine 
Dichtereferenz von 0,850kg/l unterstellt. Dies 
entspricht 1MT = 1176 Liter). Damit ein 
näherungsweiser EURO-Tankstellenpreis ermittelt 
werden kann, muss weiterhin der EUR/USD-Kurs 
berücksichtigt werden. 

Der Rohstoffswap kann folgendermaßen 
beschrieben werden: 

 Eine rein monetäre Transaktion, in der die 
Zahlerbeträge gegen die Empfängerbeträge in der 
Vertragswährung verrechnet werden (sog. 
Netting) 

 Der Nominalbetrag wird in Volumeneinheiten 
(Metrische Tonne) ausgedrückt und bildet die 
Kalkulationsgrundlage für die Ausgleichszahlung 

 Eine nach ihrem Risiko/Chance-Profil 
symmetrische Transaktion 

 Die monatliche Abrechnung des Festpreises erfolgt 
gegen einen dann gültigen Marktpreis (häufig 
Schlusskurs). Der Marktpreis entspricht dem 
täglichen Durchschnitt des Abrechnungsmonats 
(MASP) 

 Der Swap hat zwischen dem Abschlusstag und der 
Fälligkeit, entsprechend der 
Referenzpreisentwicklung auf dem Weltmarkt, 
entweder einen positiven oder negativen 
Marktwert 

 In der Darstellung wurden sonstige anfallende 
α±ŜǊǘǊƛŜōǎŜǊǘǊŅƎŜά ŘŜǊ .ŀƴƪŜƴ ƴƛŎƘǘ ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǘƛƎǘ 

 

Absicherungsgeschäft 

Geschäftsbezeichnung: Rohstoffswap 2Y 

Gegenpartei BANK ABC 

Abschlussdatum 22.02.2009 

Starttag (Valuta) 27.02.2009 

Fälligkeit 27.02.2011 

Geschäftsdetails 

Preis 507 USD/MT 

Menge 100 

Lieferhäufigkeit monatlich 
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Nach dem Abschluss des Rohstoffswaps finden in 
der Organisation der Finanzsteuerung keine 
gravierenden Veränderungen statt. Die 
Einkaufsabteilung kümmert sich weiterhin um den 
physischen Rohstoffbezug bei unterschiedlichen 
Händlern zu den günstigsten Konditionen (häufig 
auf Tagespreisbasis). Die Finanzabteilung wird in 
der Abstimmung mit der Einkaufsabteilung einen 
(monetären) Rohstoffswap mit der Bank 
abschließen. Grundlage für das Swapvolumen 

bildet die von der Einkaufsabteilung gemeldete 
Menge. In der Gesamtbetrachtung wird 
Kalkulationssicherheit bei hoher Flexibilität im 
Grundgeschäft erreicht. 
Grundsätzlich sind Banken bereit, in eine 
Swaptransaktion ab einem Volumen von 60 
MT/Monat einzutreten. Bei kleineren monatlichen 
Mengen kommt eine Pooling-Lösung in Frage. 
Hierüber lohnt ein direkter Austausch mit den 
Banken.

Einführung: Cross-Currency-Swap, Teil 2 

Die Anwendungsmöglichkeiten für Cross-Currency-
Swaps (CCS) sind vielfältig: 

 Die Kombination von gerade aufgenommenen 
Fremdwährungsfinanzierungen mit dem CCS 
ermöglicht die α!ōǎƛŎƘŜǊǳƴƎά ŘŜǊ ½ŀƘƭǳƴƎŜƴ ƛƴ ŘƛŜ 
Heimatwährung 

 Nach IFRS bilanzierende Unternehmen können 
Beteiligungs- oder andere Erträge bzw.  
-zahlungen über CCS gegen Kursschwankungen 
absichern 

 Im Währungsmanagement wird der CCS häufig als 
Ersatz für langlaufende Devisentermingeschäfte 
benutzt 

 9ƛƴŜ ƴŀŎƘǘǊŅƎƭƛŎƘŜ α±ŜǊōƛƭƭƛƎǳƴƎ
2
ά όƴƛŎƘǘ ǊƛǎƛƪƻƭƻǎΗύ 

der Darlehenszinsen der Heimatwährung in das 
niedrigere Auslandszinsniveau. 

Um eine anwendungsorientierte Risiko/Chancen-
Analyse durchzuführen, benutzen wir den schon in 
unserem Dezember-Research vorgestellten CCS: 

1. Als Grundgeschäft dient ein 
Festzinsdarlehen in EUR (4,5 % p.a.) plus  

2. Ein CCS, bei dem der Kunde 4,5 % (EUR) 
empfängt und 3,5 % (CHF) zahlt  

Grafik 1: Cross-Currency-Swap in sals.a 

                                                           
2
 Der Begriff α±ŜǊōƛƭƭƛƎǳƴƎά Ƴǳǎǎ ƛƳƳŜǊ Ƴƛǘ ±ƻǊǎƛŎƘǘ ōŜƴǳǘȊǘ ǿŜǊŘŜƴΦ Lƴ 

ŘŜǊ DŜǎŀƳǘǎŎƘŀǳ ōŜŘŜǳǘŜǘ ŘƛŜǎŜǊ .ŜƎǊƛŦŦ ƴƛŎƘǘ αǊƛǎƛƪƻƭƻǎŜ 
½ƛƴǎǊŜŘǳƪǘƛƻƴάΦ ¦Ƴ ŜƛƴŜ ±ŜǊōƛƭƭƛƎǳƴƎ ƛƴ ŘŜǊ DŜǎŀƳǘǎŎƘŀǳ 
herbeizuführen, wird über derivative Instrumente ein neues Risiko 
eingegangen. Somit kann die anfänglich temporäre Verbilligung in 
bestimmten Szenarien in eine deutliche Verteuerung umschlagen. Auf 
diese Möglichkeit muss im Beratungsgespräch zwischen Banker und 
Kunde dringend hingewiesen werden. 

Unter sals.a-Vorlagen -> Beispiel-Portfolio sind die 
Geschäftsparameter des CCS ebenfalls zu finden. 

In der Gesamtschau 1+2 soll eineα±ŜǊōƛƭƭƛƎǳƴƎά 
herbeigeführt werden. Häufig benutzen Banker für 
ŘƛŜǎŜ {ǘǊǳƪǘǳǊ ŘŜƴ .ŜƎǊƛŦŦ αǎȅƴǘƘŜǘƛǎŎƘŜǎ CHF-
5ŀǊƭŜƘŜƴάΦ  

Grafik 2: Grafische Darstellung von CCS und Darlehen 

 

 

Die Geschäftsparameter 

  Darlehen in EUR EUR/CHF cross currency swap 

    Empfange (EUR) Zahle (CHF) 

Nominal 1 000 000 1 000 000 1 571 300 

Valuta 17.12.2008 17.12.2008 17.12.2008 

Fälligkeit 17.12.2018 17.12.2018 17.12.2018 

Häufigkeit jährlich jährlich jährlich 

Zins 4,50% 4,50% 3,50% 

 

Gesamtschau: EUR Darlehen plus EUR/CHF-CCS 

Periode 
1.Darlehen 

in EUR 

2. EUR/CHF 
(fixed/fixed) CCS 

  Empfange 
EUR 

Zahle  
CHF 

1+2 umgerechnet  
in  CHF 

1+2 umgerechnet 
in EUR*  

2009 -45 000 45 000 -54 996 -54 996 -36 269 

2010 -45 000 45 000 -54 996 -54 996 -36 777 

2011 -45 000 45 000 -54 996 -54 996 -37 278 

2012 -45 000 45 000 -54 996 -54 996 -37 772 

2013 -45 000 45 000 -54 996 -54 996 -38 187 

2014 -45 000 45 000 -54 996 -54 996 -38 658 

2015 -45 000 45 000 -54 996 -54 996 -39 141 

2016 -45 000 45 000 -54 996 -54 996 -39 681 

2017 -45 000 45 000 -54 996 -54 996 -40 236 

2018 -1 045 000 1 045 000 -1 626 296 -1 626 296 -1 206 701 

*Anhand von Terminkursen vom 17.12.2008 

http://www.kfpsalsa.de/login  -Ҕ α±ƻǊƭŀƎŜƴά -Ҕ α.ŜƛǎǇƛŜƭ-Portfolioά 

Endtausch: 

@ EUR/CHF=1.5713 

http://www.kfpsalsa.de/login
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Vier Wochen nach unserer ersten Einführung in 
den Cross-Currency-Swap lässt sich feststellen, 
dass die derivative Struktur isoliert einen 
negativen Marktwert in Höhe von -75TEUR 
aufweist. Am stärksten wirkt der EUR/CHF-Kurs 
(aktuell EUR/CHF=1,5402) wegen des 
Nominalvolumens auf den Endtausch. Der 
Marktwert wird anhand der am Bewertungstag 
gültigen Währungsforwards ermittelt (siehe Grafik 
3). Die am 27.01. gültigen Forwards liegen im 
Durchschnitt unterhalb der Break-Even Grenze und 
implizieren somit überschlagsweise einen 
negativen Marktwert. 

Eine Cash-Flow-orientierte Break-even-Analyse 
macht das Währungsrisiko auf einfache Art und 
Weise sichtbar. Am 17.12. wurde der Swap mit 
dem Kurs EUR/CHF=1,5713 abgeschlossen. Auf 
Grund der in CHF zu leistenden, feststehenden 
Zahlungen in Höhe von rund 55TCHF p.a. wird 
offensichtlich, dass bei fallendem EUR/CHF-Kurs 
mehr EUR je CHF aufgebracht werden müssen, um 
den vereinbarten CHF-Coupon zu bedienen. Aus 
einem CHF-Zinsvorteil wird hier ein Nachteil, 

sobald der EUR/CHF-Kassekurs unter 
EUR/CHF=1,4630 fällt (Grafik 3). 

Grafik 4: Risikokomponentenanalyse 

Periode 
Aktuelle 

Zahlungen  in 
EUR 

EUR Szenarien CHF Szenarien EUR/CHF Szenarien 
Zinsen 
+100 
bps 

Zinsen 
-100 
bps 

Zinsen 
+100 
bps 

Zinsen 
-100 
bps 

Kurs 
+10% 

Kurs 
-10% 

2009 -36 269 0 0 0 0 3 297 -4 030 

2010 -36 777 0 0 0 0 3 343 -4 086 
2011 -37 278 0 0 0 0 3 389 -4 142 

2012 -37 772 0 0 0 0 3 434 -4 197 
2013 -38 187 0 0 0 0 3 472 -4 243 

2014 -38 658 0 0 0 0 3 514 -4 295 
2015 -39 141 0 0 0 0 3 558 -4 349 

2016 -39 681 0 0 0 0 3 607 -4 409 
2017 -40 236 0 0 0 0 3 658 -4 471 

2018 -1 206 701 0 0 0 0 109 700 -134 078 

Eine Risikokomponentenanalyse verdeutlicht die 
Wirkung des Wechselkurses auf die Zahllast von 
CCS (Grafik 4). Während der Laufzeit sind sowohl 
die Zinsen in CHF als auch der Endtausch im ς 
grundsätzlich unbegrenzten ς Währungsrisiko. 
Eine 10%-ige Veränderung des EUR/CHF bringt die 
dargestellten relativen Veränderungen in Zins und 
Endtausch mit sich. 

Grafik 3: Einfache Währungsanalyse des Cross-Currency-Swap 

 

Demnächst lesen Sie unter anderem: 
 Währungsabsicherung mit flexiblen Forwards (Absicherung durch Termingeschäft mit Kurspartizipation) 

 Vereinfachte Generierung von Musterportfolien und Reports 

 Risiko-Reports 

Informieren Sie sich kostenlos über unseren umfassenden Service unter 
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