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Kleines Finanzmarkt-Menü 

α5ƛŜ ǊƛŎƘǘƛƎŜ aƛǎŎƘǳƴƎ Ǿƻƴ .ǳŎƘǎǘŀōŜƴ ŜǊƎƛōǘ ǿƛǊƪǎŀƳŜ {ǇǊŜƴƎǎŅǘȊŜά ό.ŜƴƧŀƳƛƴ aŜǘȊύΦ 5ƛŜ ŘŜǊȊŜƛǘƛƎŜ 

Finanzmarktkrise hat nicht nur negative Seiten. Altbekanntes wird in neuem Gewand wieder hoffähig gemacht. 

Für unsere Leser eine kleine Hilfestellung, was hinter den Begriffen steckt: 
 

Gericht Was ist drin? Kleingedrucktes Preis 

Keynesianismus Belebung der Wirtschaft durch 
vermehrte Staatsausgaben. 
Antizyklische Wirtschaftspolitik als 
Kernempfehlung. 

α!ōǿǊŀŎƪǇǊŅƳƛŜάΤ 
αYƻƴƧǳƴƪǘǳǊǇǊƻƎǊŀƳƳ мҌнά 

2,5 Mrd. EUR 
50 Mrd. EUR 

Quantitative Lockerung αDŜƭŘŘǊǳŎƪŜƴ Ƴƛǘ {ǘƛƭάΦ  
Zentralbank kauft Wertpapiere auf 
oder stellt längere Liquidität zu 
Niedrigstkonditionen zur 
Verfügung  

Aufkauf der Hypothekenpapiere in 
den USA, Unternehmensanleihen 
in Großbritannien und Pfandbriefe 
in Euroland 
 

Bis 1000 Mrd. 
USD,  

60 Mrd. EUR bzw.  
175 Mrd. GBP 

Tobin-Steuer Steuer auf internationale 
Devisengeschäfte (zwischen 0,05% 
- 1% pro Transaktion) 

Merkel/Steinmeier für solche 
Steuer; Lord Turner (Britischer 
Finanzaufseher) für alle 
Finanztransaktionen  

125 Mrd. USD 

α.ŀƴƪŜƴ-¢ŜǎǘŀƳŜƴǘά  Banken sollten der Finanzaufsicht 
im Detail beschreiben, wie sie im 
Falle eines Bankrottes aufzulösen 
sind. Organisationsstruktur nach 
außen undurchsichtig.  

Beispiel: Lehman Brothers 1 Jahr 
danach und die Komplexität der 
Zerlegung der Bank; Banken-
¢ŜǎǘŀƳŜƴǘ όαliving willάύ 5ƛǎƪǳǎǎƛƻƴ 
in Großbritannien und in der EU  

Aktuell: 135M £ 
Pfund Rechnung 
von der PWC für 
die Abwicklung 

Bad Bank Nicht bilanzierungspflichtiges 
Refinanzierungsvehikel für stark 
abschreibungsgefährdete oder 
bereits ausgefallene 
Schuldverschreibungen aller Art.  

Banken übertragen den Bestand an 
risikobehafteten Aktiva auf das 
Vehikel und bekommen im 
Gegenzug Wertpapiere, die sie mit 
vollem Nominalwert bilanzieren 
können. 

? 

Kreditklemme Auch Credit-Crunch genannt. Auf 
Grund starker Kreditausfälle 
werden Banken extrem restriktiv 
in der Kreditvergabe an Kunden. 

Vor allem der Mittelstand erhält 
keine optimale Kreditversorgung 
mehr oder nur gegen zusätzliche 
Sicherheiten und/oder zu deutlich 
erhöhten Risikoaufschlägen. 

Nicht bezifferbar 

  

 www.kfpsalsa.de/nachrichten  

sals.a Blickpunkt 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 

 Kleines Finanzmarkt-Menü 

 Währungsabsicherung ς wann ist der richtige Augenblick? 

 Sicherung teuer? ς Nein, kündbar! 
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Währungssicherung ς wann ist der richtige Augenblick? 

5ƛŜǎŜ αм aƛƭƭƛƻƴ 5ƻƭƭŀǊ CǊŀƎŜά ǿƛǊŘ Ŧŀǎǘ ƛƴ ƧŜŘŜƳ 

Gespräch mit Finanzleitern zum Thema 

Währungsabsicherung gestellt. Die hohe 

Wechselkursvolatilität der Jahre 2008 und 2009 

berührte jedes Unternehmen, da fast alle 

Sicherungsinstrumente zwischenzeitlich ein 

Wechselspiel zwischen negativen und positiven 

Marktwerten vollführten.  

In unserem EduResearch von Juni 2009 haben wir 

einen ersten Schritt zu mehr Klarheit gemacht, 

indem wir die Performance eines Termingeschäfts 

mit der einer Währungsoption verglichen haben. 

Dabei haben wir jeweils am Jahresanfang gesichert 

und das Ergebnis am Jahresende analysiert. Jedoch 

möchten viele Kunden naturgemäß auch während 

eines Jahres Entscheidungen fällen. Dabei spielt das 

Timing eine nicht unwichtige Rolle. Wir untersuchen 

heute drei Methoden der Timingbestimmung: 

1. Zeitpunkt und Richtung von Prognosen 

bestimmen die Art der Sicherung (diskretionär) 

2. Marktpreise bestimmen die Art der Sicherung 

(regelgebunden) 

3. Zufallsprinzip oder Termin bestimmt die Art 

der Sicherung (ereignisgebunden) 

Fangen wir gleich mit der dritten Variante an, dem 

αereignisgebunŘŜƴŜƴά 9ƴǘǎŎƘŜƛŘŜƴΦ IƛŜǊ ǿŜǊŘŜƴ 

Währungsgeschäfte ƳŜƘǊ ƻŘŜǊ ǿŜƴƛƎŜǊ αŀǳǎ ŘŜƳ 

.ŀǳŎƘά ƘŜǊŀǳǎ entschieden. Meist wird bei Fälligkeit 

eines Geschäftes in der Kasse durchgehandelt und 

der dann herrschende Marktpreis akzeptiert oder es 

wird ǉǳŀǎƛ αnach Lust und Launeά ǳƴŘ 

Tagesverfassung eine Sicherung abgeschlossen und 

gehofft, dass dies der richtige Zeitpunkt war und 

bleiben wird. 

Es gibt aber auch wirtschaftlichere Methoden. Zum 

Einen die diskretionäre und zum Anderen die 

regelgebundene Entscheidungsfindung. Bei 

regelgebundenen Handlungen werden ganz 

konkrete Punkte vorgegeben, bei deren Eintritt eine 

bestimmte Sicherung, also zum Beispiel eine 

Währungsabsicherung, vorzunehmen ist. 

Beispielsweise kann ein bestimmter Marktpreis, 

Terminkurs oder auch eine Volatilitätskennziffer als 

Grenze gesetzt werden, bei deren Erreichen sodann 

Fremdwährungen eingekauft oder auf Termin 

verkauft werden.  

Bei der diskretionären Art werden Entscheidungen 

auf Grund von Einschätzungen zu bestimmten 

Zeitpunkten oder Zeiträumen durchgeführt. Meist 

werden die Sicherungsstrategien an Prognosen von 

Banken oder anderen professionellen 

Marktteilnehmern ausgerichtet. Sofern die 

Prognosen nachvollziehbar und sinnvoll sind, ist 

dies die sicherlich nach außen gut kommunizierbare 

Form einer Währungssicherung. Aber egal, für 

welche Methode der Timingbestimmung man sich 

entscheidet, dürfen Entscheidungen niemals unter 

Unwissenheit getroffen werden, wenngleich dies 

dennoch stets unter Unsicherheit geschieht. 

In der nächsten Ausgabe des Blickpunkts werden 

wir diese drei Methoden mit Marktdaten 

analysieren und einem systematischen Vergleich 

unterziehen. 

 www.kfpsalsa.de/testen -Ҕ αWährungenάΦ 

http://www.kfpsalsa.de/testen


 

 

3  3 

sals.a Blickpunkt ς Herbst 2009  

-2.00

-1.50

-1.00

-0.50

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

(%
)

Entwicklung Zinsdifferenz 10-Jahres-Swapsatz vs. 
3M-EURIBOR 2000 bis heute

Sicherung teuer? - Nein, kündbar. 
Alte Zentralbank-²ŜƛǎƘŜƛǘΥ α5ŜǊ CŜƛƴŘ Ǿƻƴ ƴƛŜŘǊƛƎŜƴ ½ƛƴǎŜƴ ƛǎǘ ŘŜǊ ƴƛŜŘǊƛƎŜ ½ƛƴǎάΦ 5ǳǊŎƘ ŘƛŜ CƭǳǘǳƴƎ ŘŜǊ DŜƭŘ- 

und Kapitalmärkte mit der Liquidität im Zuge der Banken- und Finanzkrise, wird weltweit die Angst geschürt, 

ob die Notenbanken noch rechtzeitig und mit geeigneten Maßnahmen gegen die aufkeimende 

Geldentwertung und den damit einhergehenden schnell steigenden Zinsen angehen. Bereits jetzt kennen die 

½ƛƴǎǇǊƻƎƴƻǎŜƴ ƴǳǊ ŘƛŜ αbƻǊŘ-Ost-wƛŎƘǘǳƴƎά ό.ƛƭŘ м unten).  

 

Bild 1: 3M-EURIBOR Prognose, Quelle: Bloomberg Bild 2: Steilheit der EUR-Zinskurve, Quelle: Bloomberg 

Auch die sogenannte Steilheit der Zinskurve (Bild 2 oben), also der Unterschied zwischen kurzfristigem und 

langfristigem Geld, zeigt dies gerade deutlich und verdirbt die schnell die Freude über derzeit (noch) niedrige 

Geldmarktzinsen. Der Preis für den Wechsel aus einer Drei-Monats-Zinsbindung in eine Zehn-Jahres-

Zinsbindung ist historisch gesehen mit einer Differenz von über 2,5% fast schon extrem hoch. Dieser 

sogenannte Spread, also die Spreizung zwischen kurz- und langfristigen Zinsen, liegt im Normalfall um die 1,5%. 

Bei genauer Betrachtung und kluger Ausnutzung der derzeitigen Situation bieten sogenannte kündbare 

(Festzinszahler-) Swaps durchaus interessante Absicherungswirkungen. Von der Ausgestaltung her sind 

kündbare Swaps  Zwitterprodukte zwischen Sicherheit und Wirtschaftlichkeit. Prinzipiell unterscheidet man 

zwischen verlängerbaren Swaps und den wirklich kündbaren Swaps.  
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Die Bloomberg 3M-EURIBORPrognose 

3M Euribor

Maximum

Minimum

Median

Forward

 Zahler-Swap 
(Kasse +10 Jahre) 

Verlängerbarer 
Swap (5+5 Jahre) 

Mehrfach kündbarer Swap 
(5+5 Jahre) 

Beschreibung Definitiv fester bekannter 
Zins für die ganze Laufzeit. 
Auflösung für beide Seiten 
nur zum aktuellen Marktwert 
(positiv oder negativ) 
möglich. 

Zusammengesetzter Zinsswap, 
bei dem die BANK das Recht 
besitzt, am Laufzeitende des 
ersten Teils in einen neuen 
Swap mit gleichem Zins zu 
verlängern oder nicht zu 
verlängern. Bei Verlängerung 
seitens der Bank existiert für 
die zweite Laufzeit ebenfalls 
ein Swap. 

Zusammengesetzter Zinsswap, 
bei dem die BANK das Recht 
besitzt, nach Ablauf einer 
Vorlaufperiode (Variante: an 
mehreren vorher festgelegten 
Terminen) das Geschäft 
aufzulösen. Der Zins während 
der Vorlaufperiode ist bekannt. 

Aktueller 
Kuponzinssatz 

3.54% 2.71% 2.64% 

Kosten  keine Positive Zinsreduktion Positive Zinsreduktion 

Kosten bei 
Auflösung 

Immer aktueller Barwert des 
Geschäftes 

Keine, wenn durch Nicht-
Verlängerung; sonst aktueller 

Barwert 

Keine, wenn durch Kündigung; 
sonst aktueller Barwert 
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Beide Kündigungrechte der Bank ς Verlängerung 

oder echte Kündbarkeit ς ermöglichen die 

5ŀǊǎǘŜƭƭǳƴƎ ŜƛƴŜǎ ŀǳǎ YǳƴŘŜƴǎƛŎƘǘ αǊŀōŀǘǘƛŜǊǘŜƴά 

Zinssatzes. Dieser kommt nicht umsonst. In 

beiden Varianten kann der Kunde im 

schlimmsten Fall, nach Ausübung der 

Kündigungsrechte durch die Bank, ohne 

Sicherung verbleiben. Hat sich die Zinslandschaft 

bis dahin grundlegend nach Norden bewegt, 

müsste eine Restsicherung auf einem höheren 

Zinsniveau vorgenommen werden. Besonders bei 

verlängerbaren Varianten darf das 

Opportunitätsrisiko aus einer Verlängerung nicht 

vergessen werden. Dieses entsteht, wenn die 

Zinsen zwischenzeitlich gefallen sind und die 

Bank eine Verlängerung zum beim Abschluss 

vereinbarten Festzins als attraktiv erachtet. 

Zinssicherung ist kein Spiel, indem ein 

Professoren-Titel immer einen Doktor-Titel 

schlägt. Rationalität ist alles. Wenn die 

unterschiedlichen Bankprodukte nicht 

verstanden werden, Hände weg! Auf der anderen 

Seite besteht die Stärke der Sicherungsprodukte 

in der breiten Gestaltungsmöglichkeit. 

 

Die Swaption-Funktionalitäten in sals.a: 

 Sehen Sie die aktuellen Marktwerte der 
Swaption Strategie in der Marktwerteübersicht 

 Führen Sie Szenarioanalysen durch und sehen 
Sie die Auswirkungen im Management-Report 

 Beurteilen Sie die aktuellen 
Kündigungswahrscheinlichkeiten im Swaption-
Report 

 Modellieren Sie eigene Absicherungen mit den 
aktuellen Volatilitäten 

 

 

Unsicherheit verbirgt sich hinter jeder Finanzentscheidung 

Unsicherheit verringern  ς Sie kontrollieren es!  

sals.a - Ihr Risiko Manager läutet eine neue Ära 
im Risiko Management ein: Die erste Lösung 
weltweit mit einem herausragenden Preis-
Leistungsverhältnis für professionelles 
Finanzmanagement mit Marktdatenanbindung. 

Und mit einfacher Bedienung:  
Die Steuerung von Finanzgeschäften ist nun 
einfach wie das Versenden einer E-Mail. 

Mehr Informationen? 

www.kfpsalsa.de
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oder Gewähr übernommen. Ausführungen und Informationen zu Zinsswaps, zu Zinsen, zu Derivaten, zu Währungen und zu Märkten, zur generellen oder 
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Alle Ausgaben unseres sals.a Blickpunkt finden Sie unter http://www.zinsswaps.de/research 

 
 
sals.a online-Hilfe: Erfassung von Bermudan Style Swaptions 

http://www.kfpsalsa.de/
http://www.zinsswaps.de/research
http://hilfe.kfpsalsa.de/handbuch/praktische-beispiele/beispiel-eingabe-von-bermudan-swaption
http://hilfe.kfpsalsa.de/handbuch/praktische-beispiele/beispiel-eingabe-von-bermudan-swaption

