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5. Instrumente

Absicherungsinstrumente

im AuRenhandel

Lieferungs-
und Zahlungs- | I 1
bedingungen Absicherung gegen Absicherung gegen Versicherungen
Zahlungsverkehr Zinsrisiken Kursrisiken und Garantien
BlanziE g Lieferungs- und
Absicherung Zahlungsbedingungen
Versicherungen
und Garantien Zinstermin- Devisentermin-
geschafte geschifte
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Zinsrisiken

5. Instrumente Arten von Zinsrisiken

Grundsétzlich gibt es zwei Arten der Zinsanderung:
- Generelle Verschiebung des Zinsniveaus, d.h. eine

Parallelverschiebung der Zinsstrukturkurve / Rendite-
strukturkurve

- Veranderung der Zinsstruktur, d.h. eine Drehung der
Zinsstrukturkurve

Lieferungs-

und Zahlungs-
bedingungen
Zahlungsverkehr

Finanzierung

Absicherung

Grundsétzlich gibt es zwei Méglichkeiten den
Finanzierungsbedarf zu decken:

- Fristenkongruent (Festzinssatz): Zinssatz Uber Laufzeit
bekannt, aber vielleicht zu hoch;

- Finanzierung mit variablen Zins: Akzeptanz des vollen
Zinsanderungsrisikos

Versicherungen
und Garantien
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Zinsrisiken
5. Instrumente Abschitzung von Zinsrisiken
In der Praxis werden fur kiirzere Laufzeiten die aus den
Lieferungs- Geldmarktfutures und fir die langeren Laufzeiten die aus der
und Zahlungs- Zinsswapkurve hergeleiteten Zero-Coupon-Satze verwendet.
bedingungen
Zahlungsverkehr ) )
* bis drei Jahre: Geldmarktfutures als Bewertungsmafstab
Finanzierung
et e + drei bis zehn Jahre: Zinsswapsétze als Bewertungsmafistab
Versicherungen
und Garantien
Internationales
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Zinstermingeschaifte
[
5. Instrumente - _‘
unbedingte bedingte
Termingeschifte Termingeschifte
Lieferungs- ;I: ﬁl—‘
und Zahlungs- ‘ Bank ‘ ‘ Borse ‘ ‘ Bank ‘ ‘ Borse ‘
bedingungen
Zahlungsverkehr FRA Geldmarkt- Cap Option auf
— (Forward rate Futures — (Zinsober- Geldmarkt-
Finanzierung agreement) grenze) Futures
: Zinsswap Kapitalmarkt- Flor Option auf
Absicherung — Futures — (Zinsunter- Kapitalmarkt-
Versicherungen grenze) Futures
und Garantien Wihrungs- Collar
— swap — (Zins-
korridor)
Swaptions
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Finanzmanagement Volker Castor
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Zinstermingeschafte: 2

Forward Rate Agreements

5. Instrumente Forward Rate Agreements (FRAs) sind Zinstermingeschéfte auf
zukunftige Geldmarktzinsen. K&ufer und Verkaufer vereinbaren:

Lieferungs- * eine Zinslaufzeit,

und Zahlungs- + einen Nominalbetrag sowie

bedingungen « einen FRA-Satz (Terminzins).

Zahlungsverkehr

Finanzierung Die Feststellung des Ausgleichsbetrages erfolgt zwei Arbeits-

tage vor Beginn der Zinslaufzeit aus dem Vergleich des FRA-
Satzes mit dem Euribor mit folgender Interpretation des Vor-

Versicherungen zeichens:
und Garantien

Absicherung

FRA-Satz < Euribor > Verkaufer zahlt
FRA-Satz > Euribor - Kaufer zahlt

Internationales
Finanzmanagement
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Zinstermingeschafte: 9

Forward Rate Agreements

5. Instrumente
Absicherun Spekulation
FRA g P

gegen auf
Lieferungs-
und Zahlungs-
bedingungen

steigende steigende

Zahlungsverkehr Kauf Zinsen Zinsen
Finanzierung
Absicherung
Versicherungen
und Garantien Verkauf fa!lende fa!lende

Zinsen Zinsen
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Devisentermingeschafte:

Kauf einer Kaufoption (Long Call)

Chancen-Risiko-Diagramm

Gewinni Verlust

Kassakurs

C = Preis der Call-Option

P = Preis der Put-Option

X = Basiswert; Strike price

S = Kassa-Kurs; Stock price bei Vertragsabschlufl
S* = Kassa-Kurs zum Verfallsdatum

244

c=10

X =430

S =430

Laufzeit = 3 Monate
Style = european

© inthe money
® atthe money
© out of the money

Volker Castor

Devisentermingeschafte:

Kauf einer Verkaufsoption (Long Put)

Chancen-Risiko-Diagramm

Gewinn/ Verlust

400 410 420 30 w0® 4o 48]

Kassakurs

C = Preis der Call-Option

P = Preis der Put-Option

X = Basiswert; Strike price

S = Kassa-Kurs; Stock price bei Vertragsabschlufl
S* = Kassa-Kurs zum Verfallsdatum

245

P=5
X =430
S=430

Laufzeit = 3 Monate
Style = european

© inthe money
® atthe money
© out of the money

Volker Castor
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Devisentermingeschafte:
Verkauf einer Kaufoption (Short Call)

Chancen-Risiko-Diagramm

Gewinn/Verlust

400 410 420 430 440 450 4

Kassakurs

C = Preis der Call-Option

P = Preis der Put-Option

X = Basiswert; Strike price

S = Kassa-Kurs; Stock price bei Vertragsabschlufl
S* = Kassa-Kurs zum Verfallsdatum

c=10

X =430

S =430

Laufzeit = 3 Monate
Style = european

© inthe money
® atthe money
© out of the money

Volker Castor
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Devisentermingeschafte:

Verkauf einer Verkaufsoption (Short Put)

Chancen-Risiko-Diagramm

Gewinn/ Verlust

Kassakurs

C = Preis der Call-Option

P = Preis der Put-Option

X = Basiswert; Strike price

S = Kassa-Kurs; Stock price bei Vertragsabschlufl
S* = Kassa-Kurs zum Verfallsdatum

P=5

X =430

S =430

Laufzeit = 3 Monate
Style = european

© inthe money
® atthe money
© out of the money

Volker Castor
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Versicherungen und Garantien:

Hermes-Deckungen

5. Instrumente

Formen der
. Ausfuhrdeckung
Lieferungs- I
und Zahlungs- [ I ]
bedingungen Einzeldeckung Sammeldeckung Ausfuhr-Pauschal-
e (Revolvierende Deckung) Gewidhrleistung (APG)

Finanzierung
Absicherung

Versicherungen
und Garantien

Internationales
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Versicherungen und Garantien:

Hermes-Deckungen

5. Instrumente Allgemeine Deckungsgrundsitze

Lieferungs- » Ausfuhrgewahrleistungen werden nur gegenlber in
und Zahlungs- Deutschland anséssigen Exporteuren und Kreditinstituten
bedingungen ..
Ubernommen.
Zahlungsverkehr

Die zu liefernden Waren oder zu erbringenden Leistungen

. . mussen im wesentlichen deutschen Ursprungs sein.
Finanzierung

: Der Antrag auf Indeckungnahme ist spatestens vor Beginn des
(EEEE) zu deckenden Risikos zu stellen.

Versicherungen
und Garantien ist auch die Férderungswirdigkeit zu bericksichtigen

Die Indeckungnahme muss risikomaRig vertretbar sein, dabei

» Die im Exportvertrag vereinbarten Konditionen missen
handelsublich sein. Ferner sind international abgestimmte
Grundsétze (u.a. im Hinblick auf die Zahlungsbedingungen)
einzuhalten.

Internationales

Finanzmanagement Volker Castor
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Hermes-Deckungen

Allgemeine Deckungsgrundsitze

Fur den Export von Investitionsgltern gilt dementsprechend
insbesondere folgendes:

An- und Zwischenzahlungen in Héhe von mindestens 15 % (nur
bei Geschaften, deren Zahlungsziel 12 Monate Ubersteigt).

Die erste Zielrate darf nicht spéter als 6 Monate nach Lieferung /
mittlerem Liefertermin oder Betriebsbereitschaft (einer Anlage)
fallig sein. Im Anschluss daran missen die Zielraten gleich hoch
und mindestens alle 6 Monate fallig sein (also z.B. keine
Jahresraten).

Die Laufzeit des Zahlungszieles soll 5 Jahre nicht Uberschreiten
(Ausnahmen sind unter bestimmten Voraussetzungen méglich)

Volker Castor

Hermes-Fabrikationsrisikogarantie (oder Biirgschaft) !

Gedeckte Risiken

Unzumutbarkeit oder Unmdoglichkeit der Versendung der Ware
infolge des Eintritts des politischen oder wirtschaftlichen Risikos.
Eine Einbeziehung des Embargorisikos ist auf Antrag méglich.

Laufzeit
Von Fabrikationsbeginn bis zur Versendung der Ware.

Gedeckter Wert
Hoéhe der Selbstkosten

Selbstbehalt
5% des gedeckten Wertes fur wirtschaftliche oder politische
Risiken

Volker Castor

www.dioskur.de
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Hermes-Ausfuhrgarantie (oder Blirgschaft) 2

Gedeckte Risiken
Nicht-Zahlung durch den ausléndischen Abnehmer/Garanten

Laufzeit
Vom Versand der Ware bis zum Eingang der letzten
Tilgungsrate

Gedeckter Wert
Auftragswert abzuglich vereinbarter An- und
Zwischenzahlungen

Selbstbehalt

Je nach Schadensfall betragt der Selbstbehalt:

5% bei politischem Risiko und 15% des gedeckten Wertes bei
wirtschaftlichem Risiko. Bei Ausfuhrgarantien betragt beim
einfachen Nichtzahlungsfall der Selbstbehalt 15%.

Volker Castor

Hermes-Finanzkreditgarantie (oder Burgschaft) 9

Gedeckte Risiken
Nicht-Leistung des Schuldendienstes durch den
Bestellerkreditnehmer (Importeur oder dessen Hausbank)

Laufzeit
Von der Kreditauszahlung bis zum Eingang der letzten
Tilgungsrate

Gedeckter Wert
Héhe des Bestellerkredites (Auftragswert abzuglich der An- und
Zwischenzahlungen)

Selbstbehalt
Im Schadensfall (politisches oder wirtschaftliches Risiko) 5%
des gedeckten Wertes

Volker Castor
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Private Ausfuhr- und Kreditversicherungen 4

Inldndische Versicherungen
Generell wird nur das wirtschaftliche Abnehmerrisiko versichert,
nicht also das politische Risiko (Landerrisiko).

Dementsprechend sind Ublicherweise nur Geschafte mit
Abnehmern in westlichen Industrienationen versicherungsfahig.
Die Kosten einer privaten Kreditversicherung sind individuell
verschieden und richten sich nach dem Grundgeschéaft
(Abnehmer, Laufzeit etc.).

Im Hinblick auf eine erwilinschte Risikostreuung kann der private
Kreditversicherer Auflagen hinsichtlich einer Andienungspflicht
fur alle Exportgeschafte, ggf. mit Abnehmern in bestimmten oder
mehreren Landern festlegen.

Volker Castor

Private Ausfuhr- und Kreditversicherungen 9

Ausléandische Versicherungen

Grundsétzlich ist es bei auslandischen Versicherungsgesell-
schaften (z.B. Lloyds of London, American International Group,
etc.) moglich, politische Risiken aus Exportvertradgen oder
Investitionen im Ausland abdecken zu lassen.

Diese Deckungsform kann gerade dann interessant sein, wenn
eine Abdeckung durch Hermes (staatlich) z.B. aus formellen
Grunden (zu hoher auslandischer Zulieferanteil, zu lange
Laufzeit etc.) ausscheidet.

Uber die Machbarkeit und die individuell anfallenden Kosten
einer Deckung kann der Exporteur bereits in einem sehr frihen
Stadium Auskunft erhalten, wobei derartige Anfragen Ublicher-
weise Uber anerkannte Assekuranzmakler zu richten sind.

Volker Castor
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5. Instrumente

* Lieferungs- und Zahlungsbedingungen v

Lieferungs- * Nichtdokumentarer und dokumentarer
und Zahlungs-

bedingungen Zahlungsverkehr v

Zahlungsverkehr

S . AuBenhandeIsfinanzierung\/
Finanzierung

Absich i i
sicherung + Absicherungsinstrumente v
Versicherungen

und Garantien L ; /
* Ausfuhrversicherungen und Garantien
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Materialien zur Betriebswirtschaft

1. Uberblick
2. Grundlagen
3. Markte

4. Risiken

5. Instrumente

Internationales Finanzmanagement

Vielen Dank !
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