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Nobel-Preis goes to?.... Karl Marx? 

Die Medienwelt feierte jüngst Ihre Oscar-Stars. Stellt 
sich die gleiche Situation in der Wirtschaft? Wurde im 
letzten Jahr der Falsche mit dem Nobelpreis  
für Wirtschaftswissenschaften 
ausgezeichnet? Kernaussagen von Paul 
Krugmans Wirtschaftstheorien klingen 
heute wie aus einer anderen Welt: 

 Internationaler Handel ist für alle 
vorteilhaft 

 α9ŎƻƴƻƳƛŜǎ ƻŦ {ŎŀƭŜά ōǊƛƴƎŜƴ 
Vorteile (Beispiel Autoindustrie) 

 Industriepolitik ist verfehlte 
Politik, Globalisierung soll ohne 
Eingriffe stattfinden 

Sollten in diesem Jahr Karl Marx und 
John Maynard Keynes den Preis postum 
erhalten?   

Vieles spricht dafür. Noch nie wurden so umfassende 
fiskalische Maßnahmen diesen Ausmaßes weltweit 
angekündigt. Selbst die Nationalisierung der Banken im 
Kernland der Marktwirtschaft ist kein Tabuthema mehr. 

Und die Protektionismusdiskussion entfacht alte 
Erinnerungen an die Zeit vor dem europäischen 
Integrationsprozess. 

Bei all diesen Schlagzeilen wird 
vergessen, dass Paul Krugman in den 
letzten Jahren Hintergründe der 
Entstehung von Währungskrisen korrekt 
beschrieben und sehr frühzeitig vor einer 
Immobilienblase in den USA gewarnt hat.   

Keine Regel ohne Ausnahme. Momentan 
belastet uns der wohl größte derartige 
Extremfall ς mehrere Märkte 
funktionieren ohne Staatseingriffe nicht 
mehr. Für das Ausrufen eines 
Paradigmenwechsels in Richtung eines 
ŘŀǳŜǊƘŀŦǘŜƴ αƳŜƘǊ {ǘŀŀǘά ƛǎǘ ŘƛŜǎ ƧŜŘƻŎƘ 
noch nicht der Beweis.  

αManche Leute rufen nach einer Veränderung und 
hoffen heimlich, daß andere sie verhindern werdenΦά 
[Pavel Kosorin]   
L.K.

Währungsmanagement mit Finanzinstrumenten in der Krise 

Seit 2008 befinden sich die Weltwährungen buchstäblich 
in einer Achterbahn. Der Blick auf die Prognosezettel der 
professionellen Marktteilnehmer zeigt, dass nach ihren 
Prognosen alles möglich scheint. Auf 12-Monatssicht 
sieht die höchste Vorhersage das Verhältnis EUR/USD bei 
1,6000 und die niedrigste bei 1,0750. Die Median-
Prognose liegt folgerichtig genau in der Mitte, obwohl die 
Märkte mit Sicherheit keine schwankungslose 
Kursentwicklung planen!      

 

 

 

Grafik 1: Reuters-FX-Prognose EUR/USD 
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Da die Zinsen in den USA und EURO-Land ähnliche 
Niveaus aufweisen, wird die Zinsdifferenz keine 
maßgebliche Erklärungsgröße für die künftige 
Kursbewegung sein (grobe Daumenregel aktuell: 
Kasse=Termin)

1
. Heute hört man zunehmend, dass die 

Kurse arithmetisch steigen, aber geometrisch fallen
2
 

(Grafik 2). Diese Asymmetrie in der Kursentwicklung 
gehört zu den am schwierigsten vorherzusehenden 
Faktoren.   

Grafik 2: Visualisierung - arithmetische Kurssteigerung 
und geometrischer Kursverfall (USD/CHF). 

 

 
 

 
 
Bei aller Unsicherheit jedoch wird das häufig 
anzutreffende Verhalten αǿƛǊ ƳǸǎǎŜƴ uns genügend Zeit 
dafür ƴŜƘƳŜƴά ƻŘŜǊ αƛƴ ŜƛƴƛƎŜƴ ¢ŀƎŜƴ ǿŜǊŘŜ ƛŎƘ Ƴƛǘ ŘŜƳ 
Banker Ideen besprechenά ƪŀǳƳ ǾƻƳ aŀǊƪǘ ƘƻƴƻǊƛŜǊǘΦ Lƴ 
Grafik 3 ist klar zu sehen, dass im Jahr 2008 der EUR/USD-
Wechselkurs statistisch schon nach wenigen Tagen eine 
Veränderung von +/- 200 Stellen (z.B. 1,3000 Ҧ 1,3200) 
aufweisen konnte. Im Jahr davor (blau) war diese 
Wahrscheinlichkeit deutlich geringer. 

Grafik 3: Nach wie vielen Tagen veränderte sich 
statistisch der Kurs um 200 Stellen? 
(Wahrscheinlichkeit von EUR/USD +/-200 pips Bewegung 
2007 vs 2008) 

                                                           
1 Einige Experten sehen eher die Fundamentaldaten (BIP, 
Krisenprogramme, Bankenrekapitalisierung etc.) als 
Einflussgrößen. 
2 ¢ƘŜ 9ŎƻƴƻƳƛǎǘ ннΦмΦнллфΥ άIn 2007 Dick Fuld, the former head 
of Lehman Brothers, observed that whereas credit grows arith-
metically, it shrinks geometrically. Much to his cost, he was later 
ǇǊƻǾŜŘ ǊƛƎƘǘΦέ 

Somit kann ein Abwarten bei der Umsetzung von 
Sicherungsmaßnahmen mit einem Malus-Kurs bestraft 
werden. Natürlich liegt in der Volatilität auch eine Chance 
und es gibt ja neben den Exporteuren auch Importeure. 
Ein Abwarten von hoffentlich αōŜǎǎŜǊŜn Kursenά ist 
jedoch alles andere als kaufmännisch vorsichtiges 
Verhalten sondern Spekulation. 

Nicht nur die erratischen Schwankungen der Kurse 
bereiten den Unternehmern Kopfschmerzen, sondern 
auch viele realwirtschaftliche Faktoren wie: 

 Wegfall von Lieferanten oder Abnehmern. U.a. in 
der Autoindustrie und Maschinenbau zu 
beobachten 

 Planbarkeit des Absatzes. Einbruch von Exporten 
um 20-40% in einigen Regionen & Branchen; 
Stillegung von Produktionskapazitäten 

 Relative Konkurrenzfähigkeit. Um die EURO-Zone 
herum befinden sich viele Landeswährungen auf 
einem Abwertungspfad 

5ƛŜ !ǳǎǎŀƎŜ αƛƴ ŘŜǊ YǊƛǎŜƴȊŜƛǘ ōǊŀǳŎƘǘ Ƴŀƴ ƎŀƴȊ ŀƴŘŜǊŜ 
YƻƴȊŜǇǘŜά Ƙŀǘ ƛƴ ŘƛŜǎŜƳ ½ǳǎŀƳƳŜƴƘŀƴƎ ihre Richtigkeit. 
Der Weg zurück in die traditionelle Fakturierung in der 
Heimatwährung oder Ŝƛƴ IƻŦŦŜƴ ŀǳŦ αōŜǎǎŜǊŜ YǳǊǎŜά όҐ 
nichts tun) sind keine Alternativen.  

²ƛŜ ǎƛŜƘǘ αŘŜǊ ƴŜǳŜ ²ŜƎά vor dem Hintergrund dieser 
Beobachtungen aus? 

 Absichern ist eine Tugend! 
 bƛŎƘǘ ƴǳǊ α.Ŝǘƻƴ-[ǀǎǳƴƎŜƴά ƛƴ CƻǊƳ Ǿƻƴ 

klassischen Devisentermingeschäften betrachten 
sondern auch eine Partizipation (= Chance) mit 
einbauen lassen  

 Längere Laufzeiten (über 9 Monate hinaus), 
strategisch möglichst ab 1.1 des Jahres. 

Ein Beispiel soll die Vorgehensweise transparenter 
machen: 

Grundgeschäft  

Geschäftsbezeichnung 
Exporte in die USA 
Fortlaufendes Geschäft 

Volumen 1 Mio. USD/ Monat 

Zeitpunkt 23. des Monats 

Laufzeit  1 Jahr 

Das monatliche Volumen von 1 Mio. USD bildet den 
fortlaufenden Bodensatz. Darüber hinaus gehende 
ǎƻƎŜƴŀƴƴǘŜ αSpitzenά werden in der Praxis entweder im 
CŀƭƭŜ Ǿƻƴ DŜǊƛƴƎŦǸƎƛƎƪŜƛǘ ŘŜǎ ±ƻƭǳƳŜƴǎ αƻŦŦŜƴ ƎŜƭŀǎǎŜƴά 
oder mit Termingeschäften oder Optionen kurzfristig 
abgesichert.  

Im Falle von auftragsbezogenen Transaktionen kann eine 
längerlaufende Absicherung auf Vorrat ebenfalls 
evaluiert werden. Häufig entsteht aus mehreren 
Aufträgen ein aggregierter Bodensatz (z.B. in der 
Stahlindustrie, Maschinenbau). Der ergänzende Einsatz 
von Devisenswaps für ein zeitliches Vorziehen bzw. die 
Verschiebung einer Sicherungstransaktion erhöht auch 
hier die Flexibilität.  
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Wie sieht dieses Beispiel mit echten Zahlen aus?  

In sals.a wird das Grundgeschäft (Export in die USA) über 
αDǊǳƴŘƎŜǎŎƘŅŦǘ ²ŅƘǊǳƴƎŜƴά ŜǊŦŀǎǎǘΦ 

Der monatliche Empfang von 1 Mio. USD entspricht ohne 
Absicherung dem EURO-.ŜǘǊŀƎ ƛƴ ŘŜǊ {ǇŀƭǘŜ α.ŜǘǊŀƎ 
²ŅƘǊǳƴƎ нάΦ 

Um dieses Geschäft nun αŦƭŜȄƛōŜƭ ŀōȊǳǎƛŎƘŜǊƴά ǿŜǊŘŜƴ 
zwei Finanzinstrumente abgeschlossen: 

1) Ein Devisentermingeschäft (Absicherung): der Verkauf 
von 1 Mio. USD p.M. zum fixierten Kurs von 1,3000 

Absicherungsgeschäft  

Geschäftsbezeichnung 
Devisentermingeschäft  
Verkauf USD 

Starttag (Valuta) 23.03.2009 

Fälligkeit 23.02.2010 

Preis 1,3000 

Menge USD 1,0 Mio. 

Umtauschhäufigkeit monatlich 

 

2) Kauf EUR/USD Put Option (Partizipation an fallendem 
EUR/USD-Kurs): die Option, monatlich USD 1 Mio. zum 
Kurs von 1,2600 zu kaufen 

Optionsgeschäft  
Geschäftsbezeichnung Option auf Kauf USD 

Starttag (Valuta) 23.03.2009 

Fälligkeit 23.02.2010 

Preis 1,2600 

Menge USD 1,0 Mio. 

Zahlungstermine monatlich 

 

Diese Strategie aus 1 & 2 ist nicht kostenneutral: Wie in den 
CŜƭŘŜǊƴ αbt± мά ŘŜǊ ōŜƛŘŜƴ LƴǎǘǊǳƳŜƴǘŜ ŜǊǎƛŎƘǘƭƛŎƘΣ resultiert 
aus der Nettoposition der Barwerte beider Geschäfte eine 
Prämie von [-167.549+ 430.476 EUR=] ca. 263.000 EUR. Diese 
Prämie ist vom Kunden für diese Absicherungslösung vorab 
όαup frontάύ zu entrichten. 

Maßgebende Größe für die Prämie ist die Optionsvolatilität, die 
umso höher ausfällt je höher die quotierte Volatilität (implizite 
Volatilität) sich am Markt darstellt. 

Zusammengefasst: Ohne Absicherung hat der Exporteur keine 
Kalkulationssicherheit, da der EUR/USD-Wechselkurs sich (nach 
den Prognosen) entweder in Richtung 1,6000 oder 1,0750 
bewegen kann. Grafik 4A zeigt die Chancen und Risiken aus der 
Kursentwicklung ohne Absicherung. Die braunen Linien sind die 
maximalen und minimalen Prognosewerte aus dem aktuellen 
Reuters-Poll. 

Grafik 4A: Situation vor Absicherung 
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Grafik 4B: Situation nach Absicherung 

Grafik 4B illustriert die maximale Spreizung des 
Kursrisikos nach der flexiblen Absicherung inklusive 
der gewahrten Chance. Der Exporteur hat das 
maximale Risiko aus den Währungseingängen auf 
einen Korridor zwischen dem Optionspreis (1,2600) 
und 1,3000 reduziert (rote Fläche). 

Szenariobetrachtung der unterschiedlichen 
Kursbewegungen: 

1) Bei Marktkursen oberhalb 1,3000 ist der 
Exporteur abgesichert: Liegt der EUR/USD-Kurs 
am Zahlungstermin z.B. bei 1,3800, gilt für den 
Kunden der Terminkurs von 1,3000. 

2) Befindet sich der EUR/USD-Wechselkurs an den 
Zahlungsterminen innerhalb des Korridors, gilt für 
den Umtausch der Terminkurs 1,3000. Dieser ist ca. 
240 Stellen über dem aktuellen Marktterminkurs.  

3) Liegt der Kurs an den Zahlungsterminen unterhalb 
1,2600, beginnt die Partizipation. Der Erwerb der 
Partizipation (=Kauf EUR-Put-Option@1,2600) wurde 
durch die Aufgabe des Marktterminkurses zu Lasten 
des Kurses 1,3000 und die Entrichtung einer upfront-
Prämie erworben. 

4) Der Vorteil aus einem niedrigeren Marktkurs erfolgt 
jedoch nicht zu 100%. Beträgt der Marktkurs z.B. 
1,2200, so ergibt sich für den Kunden ein endgültiger 
Kurs von  

[1,3000] minus [Optionsauszahlung (1,2600 ς 
1,2200) = 400 Stellen] = 1,2600 

In der Praxis kann man sich den 
Parametern für die gewünschte 
Absicherungslösung 
folgendermaßen nähern: Der 
Exporteur sollte sich fragen 
α²ŜƭŎƘŜƴ ±ŜǊƭǳǎǘ ƛƴ 9¦wh ōƛƴ ƛŎƘ 
bereit, aus dem Währungsergebnis 
innerhalb eines Jahres maximal in 
YŀǳŦ Ȋǳ ƴŜƘƳŜƴΚάΦ 5ƛŜǎe Zahl (in 
den meisten Fällen relativ klein) 
wird einem Kursniveau 
zugeordnet. Für die geplanten 
Absicherungsgeschäfte wäre 
dieses als Worst-Case- oder Richt-
Niveau einzubeziehen.  

Dieses Kursniveau kann wie folgt 
bestimmt werden: Auf Basis der 
Prognosekurse (Minimum-, 

Maximum-, Medianprognose sowie Zwischenwerte) 
ermitteln wir die monatlichen Kursgewinne/-verluste im 
Vergleich zum Ausgangskurs (Kassekurs). Die 
monatlichen Teilergebnisse werden addiert, um ein 
isoliertes Szenario für die Auswirkungen auf die Ein-
Jahres-GuV zu erhalten. 

Diese Szenarioergebnisse (auf 12-Monatsbasis) können 
somit dem entsprechenden Kursniveau zugeordnet 
werden (siehe nebenstehende Tabelle). Will der 
Exporteur beispielsweise maximal einen Verlust von ca. 
280 TEUR akzeptieren, entspricht dies einem 
Absicherungsniveau von EUR/USD 1,3000. 

Ausgehend von unserem obigen Beispiel lassen sich 
Alternativen mit geringerer oder ohne zusätzliche 
Prämienzahlung für die Praxis strukturieren. Eine 
beispielhafte Auswahl zeigt die nachfolgende Tabelle: 

Letztendlich muss in einem Beratungsgespräch zwischen 
dem Kunden und Banker die optimale Lösung 
herauskristallisiert werden. Dabei soll auch die 
Aufklärung über die Marktwertänderung der Strukturen 
erfolgen. In den zwei letzten Varianten kommt der 
Kunde sehr nah an die postulierte prämienneutrale 
Absicherung mit Partizipationschance. 

Diese sogenannten flexiblen Absicherungsstrategien auf 
lange Sicht können unter dem Stichwort 
α±ƻƭŀǘƛƭƛǘŅǘǎǎǇƛǘȊŜƴ ǎƛŎƘŜǊƴΣ YǳǊǎŎƘŀƴŎŜƴ ǿŀƘǊŜnά 
zusammengefasst werden. 

Grafik 6: Flexible Absicherung auf lange Sicht 

 

Die rote Linie zeigt das Worst-Case Absicherungsniveau. 
Die grünen Flächen illustrieren die sog. 
Partizipationsbereiche.  

Richtig gewählte Währungsszenarien ermöglichen eine 
aussagefähige Simulation der Risiken und Chancen aus 
Währungspositionen. Die berechtigte Frage ist jedoch, 
wie sieht ein solches Szenario aus? 

Dies ist Thema in unserer nächsten Ausgabe im Monat 
April.

EUR/USD-Kurs G/V 

1,6500 -2.239.758 

1,6000 -2.012.485 

1,5500 -1.770.550 

Maximum -1.567.410 

1,5000 -1.512.485 

1,4500 -1.236.623 

1,4000 -941.057 

1,3500 -623.596 

1,3000 -281.716 

1,2615 0 

Median 22.980 

1,2500 87.515 

1,2000 487.515 

1,1500 922.297 

Minimum 947.991 

1,1000 1.396.606 

1,0500 1.916.086 

1,0000 2.487.515 

Mögliche Varianten einer Währungssicherung mit Partizipation 

Termingeschäft mit Absicherung bei 1,3000 und Partizipation 

Variante I 

Vollpartizipation  
(gegen Prämienzahlung;  

obiges Beispiel,  
hier ab 1,2600) 

Variante II 

Prämienneutrale 
Teilpartizipation  
(hier ab 1,2600) 

Variante III 

Prämienneutraler 
gradueller Aufbau der 

Partizipation 

Teilnahme an 
αYǳǊǎǾŜǊōŜǎǎŜǊǳƴƎŜƴά 

unterhalb des Korridors für 
das gesamte 

Fremdwährungsvolumen 

Z.B. Kauf EUR-Put Option auf 
50% des Volumens) anstelle 

der Vollpartizipation in 
obigem Beispiel 

Z.B. in den ersten 3 Monaten 
Partizipation auf 10% des 
Volumens und pro Monat 

um 10% aufbauend auf 100% 
Partizipation im letzten 

Monat 
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Fortsetzung unseres Dauertests für Zinssicherungen 

Die Fortsetzung unseres Dauertests von Ende 2008 zeigt nun den Zwischenstand bis zum 1 Quartal 2009. Wie 
haben sich die von den drei Finanzleitern gewählten Strategien entwickelt?  

Im Jahre 2008 stellte sich ς bei hoher Volatilität an den turbulenten Finanzmärkten ς letztendlich ein Rückgang 
der Kurzfristzinsen ein, der sich bis jetzt fortsetzte.  

Dies hatte konkrete Auswirkungen auf die Absicherungslösungen. Durch das zuletzt starke und anhaltende 
Sinken der Zinsen haben sowohl der Zinsswap von Herrn Müller als auch der Collar von Herrn Schneider 
leichte Nachteile gegenüber dem nicht abgesicherten variablen Darlehen gezeigt. Herr Schultz hat seine 
Marktmeinung offensiv mit dem Darlehen und Gehebeltem Performance-Swap umgesetzt und durch den 
starken Rückgang der Kurzfristzinsen signifikant profitiert. Seine Lösung hat gegenüber dem ungesicherten 
Darlehen eine deutliche Ersparnis erreicht. Jedoch wurde diese mit dem ca. 3,5-fachen Risiko im Vergleich zu 
den anderen Lösungen erkauft. 
 
Lesen Sie hier den vollständigen Artikel: http://www.zinsswaps.de/research/zinssicherung-dauertest-2  

 

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

 Simulation von Währungsszenarien 

 IAS/IFRS-Hedge Accounting 

 

 

Informieren Sie sich kostenlos über unseren umfassenden Service unter 

 

 

 

http://www.kfpsalsa.de/login   -> α9ŘǳŎŀǘƛƻƴŀƭ wŜǎŜŀǊŎƘά -> Musterportfolien αIŜǊǊ aǸƭƭŜǊά, αHerr Schneiderά, αIŜǊǊ {ŎƘǳƭǘȊά. 
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zukünftigen Marktentwicklung oder andere Prognosen geben die subjektive Ansicht und/oder die Annahmen der Berater aufgrund der ihnen zur Verfügung 
stehenden Informationen wieder. Die Umsetzung von in diesem Diskussionspapier enthaltenen Handlungsweisen liegt immer in der alleinigen Verantwortung 
des Kunden. Dieses Dokument mit allen Inhalten stellt keine Beratung in Finanz- oder sonstigen Angelegenheiten dar. Es bietet auch keinen Ersatz für eine 
Beratung. Keiner der Inhalte ist als Empfehlung zu verstehen, bestimmte Transaktionen vorzunehmen oder zu unterlassen, ohne zuvor eine die Bedürfnisse des 
Kunden berücksichtigende Beratung einzuholen. 

Alle Ausgaben unseres Educational Research finden Sie unter http://www.zinsswaps.de/research 
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Die Kosten des ungesicherten variablen 
Darlehens wurden zum Vergleich mit den 
Absicherungslösungen gleich null gesetzt.
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