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1. Einleitung

Der Swap ist ein ziemlich neues Finanzprodukt auf dem Markt, trotzdem ist er sehr beliebt
und erfolgreich. Er wurde blitzschnell populdr. AuBerdem spielte das beliebte Derivat in

letzter Zeit bei ein paar Finanzskandalen eine Rolle.

Das Swap-Thema ist sehr umfangreich und interessant. Mit der Entwicklung des Swaps
wurden viele neue Finanzprodukte auf dem Markt ausgearbeitet, was die

Handelsmoglichkeiten wesentlich erweitert hat.

Die vorliegende Arbeit zeigt die Aktualitat des Swaps, prasentiert seine Moglichkeiten,

seine Vorteile und Nachteile.

In der Abhandlung werden die wichtigsten Swap-Richtungen zusammengefasst und naher
betrachtet. Die Arbeit ist in vier groBe Teile gegliedert. Jeder Teil beleuchtet einen anderen

Schwerpunkt des Swaps.

Thema des ersten Teils ist die Geschichte des Swaps. Dabei handelt es sich um die
wirtschaftlichen Faktoren, die die Swap-Entwicklung gefordert hat. AuRerdem werden viele
Begriffe erkldrt und charakterisiert. Danach folgen eine detailliertere Beschreibung des
Swaps als Finanzprodukt, seiner Funktionen und Bedingungen. Der erste Abschnitt gibt
einen umfassenden Uberblick Giber den Swap-Markt und seine Akteure. Mit der

Beschreibung eines Swap-Vertrages wird der erste Teil abgeschlossen.

Im zweiten Teil geht es um den Finanzswap, der aus Zinsswap und Wahrungsswap besteht.
Beide Swap-Arten werden detailliert gegentibergestellt und erklart. Der nachste Abschnitt
der Arbeit ist der Bewertung des Finanzswaps und den Swap-Satzen gewidmet. Die

Charakteristik des Risikomanagements, Risikoarten und Risikostruktur bei dem Finanzswap

werden im folgenden Absatz prasentiert.

Der dritte Teil der Arbeit definiert den Credit Default Swap, seine mogliche Anwendung
und heutige Positionierung auf dem Markt. Der CDS spielte in vielen Finanzskandalen eine
Rolle und wurde wahrend der Finanzkrise 2007 kritisiert. Dieser Abschnitt zeigt die
Verbindung zwischen dem CDS und den Kreditproblemen der groRen Finanzunternehmen

wahrend der Finanzkrise 2007.



Der vierte Teil umfasst die Commodity Swaps auf dem Olmarkt. Es wird eine kurze
Einleitung in die Geschichte der Olpreisbildung gegeben und die heutige Lage auf dem
Olmarkt erliutert. Des Weiteren geht es um Energie-Swaps und ihre verschiedenen
Variationen. In dem Kapitel steht die Bedeutung des Swaps fiir den Olhandel im

Mittelpunkt. Dazu werden auch Beispiele aus der Geschichte prasentiert.

Zum Abschluss werden die innovativen Swap-Arten und die neuen

Entwicklungsmoglichkeiten charakterisiert.



2. Die Welt des Swaps

2.1 Vorgeschichte

Die Grundprinzipien von Swap-Geschaften haben eine lange Vorgeschichte. Noch vor
Tausenden Jahren haben Menschen auf ganz einfache Art physische Sachen miteinander
getauscht. Dieses Verfahren des Tauschandels ist bis heute aktuell — allerdings geschieht er
auf dem modernen Finanzmarkt unter ganz anderen Bedingungen. Die Einfihrung der
neuen Derivate wie des Swap hat die traditionellen Prinzipien des Handelns gravierend
verandert. Heute tauschen die Akteure auf den Finanzmarkten Geldbetrage, periodische
Zahlungen, kurzfristige und langfristige Zinsen, vereinbaren Geschéfte, die erst in ein paar
Jahren zustande kommen, und jonglieren mit Wahrungskursschwankungen. Der Tausch der
physischen Sachen oder Kapitalbetrdage kommt nicht mehr oft vor. Der Markt selbst und
seine Akteure haben sich stark entwickelt und gewaltige Anderungen erlebt.

Der Swap ist ein Finanzderivat, das im Gegensatz zu anderen Finanzprodukten nicht an der
Borse gehandelt wird, sondern auf dem OTC Markt — Over-the-Counter Markt. Der Handel
am OTC Markt begann zeitgleich mit der Entwicklung des Swaps und wuchs mit
zunehmendem Tempo. Im Vergleich zum Borsenhandel, wo alle Geschafte beobachtbar
waren, war der OTC eine Welt im Schatten der Dialer.1 Die Informationen liber den
Handelsverkehr, Preise und Teilnehmer wurde nur den Dialern und ihren Kunden zur
Verfligung gestellt, dadurch waren sie fiir einen AuBenseiter schwer abrufbar. Der
Vereinbarungsprozess war auf dem OTC Markt viel flexibler als auf der Borse. Die
Teilnehmer mussten auch keiner Uberpriifung durch Clearinghauser zustimmen, weil dies
nicht vorgesehen war. Diese ganzen Unterschiede haben den OTC Markt viel erfolgreicher
gemacht als den Bérsenhandel. (Abb1)

Der Swap war eine Sensation, eine Innovation in den Finanzen der 1980er Jahre und ist die
Anfang der goldenen Epoche den Derivaten. Der Swap wurde schlagartig extrem popular.
Seit dem ersten Swap-Geschaft, verbreitet er sich blitzartig auf dem internationalen Markt.
Schon 1989 umfasste sein Wert mehr als 700 Milliarden Dollar2 im Vergleich zu 100
Millionen Dollar im Jahr 1981, seine Umséatze wachsen mit unverminderter

Geschwindigkeit. Der Swap ist ein untrennbarer Teil des Finanzsystems geworden.

'vgl. (Das, 2006), S. 26
ZVgI. (John.F. Marshall, 1990), S. xvii
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Abbildung 1: GroRe des Over-the-Counter-Markets und des Bérsenhandels in Derivaten
Quelle: (Hull J. , 2009) s26

Die Geschichte des Swaps beginnt 1981. Damals ist die erste Swap —Geschaft als Folge
einer Vereinbarung zwischen der Weltbank und IBM entstanden. In diesem Fall ging es um
Anleihen in unterschiedlichen Wahrungen.?

Die Wahrungsschwankungen nach der ,Bretton Woods“ Beendigung in den 70er Jahren
waren die Ursache fir die Entstehung und Entwicklung des heutigen Swap-Markts.
Besondere Einflussfaktoren fiir die weitere Entwicklung des Marktes waren die starke
Kontrolle des internationalen Kapitalverkehrs durch die kapitalistischen Lander und das
Streben der Marktakteure nach Unabhangigkeit von Banken und Steuererleichterung. 4
Starke Beschrankungen der Konvertibilitat der Wahrung dienten als grol3er
Motivationsfaktor fiir die weitere Entwicklung. Wenn zum Beispiel amerikanische
Unternehmer Pfund gebraucht haben, haben sie von englischen Partnern Kredite in Pfund
aufgenommen. Daflir haben die Englander Kredite in US-Dollar von amerikanischen
Partnern bekommen. Solche Aktionen wurden auch sehr oft zwischen Mutter- und
Tochtergesellschaften abgewickelt.

Die gréRten Anderungen auf dem Swap-Markt sind in den letzten 20 Jahren entstanden.
Wahrend der gesamten Geschichte des Finanzmarkts entwickelte sich kein anderer

Marktsektor so schnell und breit wie der Swap-Markt.5 Heutzutage ist der Swap ein

* Vgl (Feldman, 2008) S 89
* vgl (Feldman, 2008) s 89
> Vgl (John.F. Marshall, 1990) s xix



wichtiges Element der Weltfinanzsysteme. Sein Marktvolumen wuchs von fiunf Milliarden
im Jahr 1982 auf 45 Milliarden in 1984 bis hin zu 430 Milliarden6 im Jahr 1986.

Um den Sinn des aktuellen Finanzsystems zu erfassen, ist es notwendig, den Ablauf der
Swaps-Geschéfte zu folgen. Der wirtschaftliche Sinn des klassischen Swap-Produktes Plain
Vanilla Swap steckt im Tausch von periodischen Zahlungen im Swap-Zeitraum und in der
Erfillung der vereinbarten Verpflichtungen zwischen zwei Parteien.

Entstehung und Bildung des Swap-Marktes sind sehr nah mit der Entwicklung von Futures
und Optionen verbunden. Der Swap kdnnte Konkurrent oder Ergdnzung zu Futures und
Optionen sein, da er sehr dhnliche Prinzipien hat, aber gleichzeitig eine andere Flexibilitat
mitbringt. Mit der Zeit wurden die Swap-Vertrage ofters auf dem Markt nachgefragt und
angeboten. Wahrend die typischen Vertrage sehr standardisiert sind und dadurch nicht die
genauen Anspriche der Marktteilnehmer erfiillen, bietet der Swap benétigte
Vertragspunkte sowie Preisrisiken, wodurch die Absicherungen nach eigenem Bedarf
angepasst werden kénnen.’

Heutige Benutzer dieses Derivates sind viele Banken, Versicherungsgesellschaften, Welt-
Organisationen, Finanzunternehmer, industrielle Konzerne oder GroRunternehmer, sie sind
auch oft bei Regierungsverwaltungen gefragt.

Die Griinde fir die Entscheidung fiir einen Swap sind unterschiedlich. Ein Swap kdnnte als
Schutzmechanismus gegen Risiken eines sogenannten Hedgegeschaftes oder einer
Spekulation vorgenommen werden. Ein Wahrungsswap dient haufig der Finanzierung einer

Auslandstochter durch die Kreditvergaben.

2.2 Definition des Swaps

Das Wort ,,Swap” kommt aus der englischen Sprache und bedeutet ,Tausch”. In der
modernen Finanzwelt versteht man unter dem Swap ein spezielles Tauschgeschaft, dessen
Abwicklung unter besonderen Bedingungen ablauft.

Seitdem der erste Swap-Vertrag vor ungefahr 40 Jahren zustande gekommen ist, hat der
Finanzmarkt gravierende Anderungen erlebt. Der Swap hat eine wesentliche Bedeutung
auf dem wachsenden Markt erlangt. Jedes Jahr werden mehr und mehr Milliarden Dollar

durch Swap-Vertrage ausgehandelt.

®vgl. (John.F. Marshall, 1990), S. 13
7 Vgl (Staff Report on Commodity Swap Dealers & Index Traders with Commission Recommendations)
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Die Swap-Vertrage werden fir ihre Teilnehmer an ihre individuellen Bedirfnisse angepasst.

Die Partner kdnnen die Vereinbarungen absolut selbststandig vereinbaren. Im Rahmen
dieser Vereinbarung haben die beiden Parteien ihre Verpflichtungen gegenseitig zu
erflllen. Beim Swap kdnnen die zukiinftigen Betrage in fixen Preisen vereinbart werden.
Dadurch entsteht die Moglichkeit, finanzielle Risiken zu beeinflussen. Die hohe Flexibilitat,
die Unabhangigkeit von den Borsen und die Risikoabsicherung machen die Swap-Produkte
besonders beliebt.

Der Swap ist eine Art Derivat, das bedeutet eine private Vereinbarung zwischen zwei
Partnern iber den Austausch von Finanzmitteln wahrend einer bestimmten Periode.® Er
wird in Bargeld abgerechnet und benétigt keinen physischen Kapitaltausch. Die Art des
Swaps hangt vom Gegenstand des Tauschs ab. Es kdnnen periodischen Zahlungen, Zinsen,
Wahrungsbetrdage und Rohstoffe sein. Die Geschaftspartner kénnen selbst die
Vertragspunkte vereinbaren und durch die Anderung einer Option dndert sich auch die Art
des Swaps. Die Welt des Swaps ist sehr breit und unterschiedlich. Es gibt fast keine Grenze
flir verschiedene Arten und Variationen des Swaps.9

Die haufigsten Swap-Vereinbarungen sind auf Zins-und Wahrungsswap aufgebaut.'® Beide
Arten gehoren zum Finanzswap. Sein Sinn ist der Wahrungstausch oder Zinsenaustausch
zwischen Partnern. Wenn zugrundeliegendes Nominalkapital des Swaps die Rohstoffe sind,
geht es um Commodity — Swap. Wenn das Hauptziel des Geschafts eine

Kreditrisikoabsicherung ist, spricht man von einem ,,Credit Default Swap”.

2.3 Unterschied zwischen Swap und Bérsenpapieren

Vom Prinzip her sind die Swap-Vereinbarungen Forwards sehr dhnlich und kénnen auch als
ihre Portfolios angesehen werden.'! Da der Swap ein Finanzderivat ist, ist er auf derselben
Ebene wie Forwards, Optionen und Futures positioniert. Der Swap weist aber gewisse
Unterschiede zu anderen Derivaten auf, die auch zu seinen Vorteilen gehoren. Ein groRer
Unterschied ist seine Flexibilitat. Die Teilnehmer haben die Méglichkeit, ihre gewlinschten
Vertragsoptionen selbst zu vereinbaren, was sie bei anderen Derivaten nicht kdnnen. Sie

mussen nicht an der Bérse vorgeschriebene, standardisierte Vertrage annehmen und

& Vgl (Kolb, 2003) S 670

° Vgl (Nabben, 1992) s 11

% ygl. (Feldman, 2008), S. 90
" vgl (Hull ). C., 1997) s 111
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diesen zustimmen. Des Weiteren ist der Swap ein OTC Derivat, deswegen wird er nicht auf
der Borse angeboten, sondern direkt zwischen den Partnern vollgezogen. Diese
Eigenschaften vereinfachen und erleichtern den Vereinbarungsprozess der Swap-Vertrage.
Gleichzeitig entstehen dadurch auch gewisse Schwierigkeiten. Die Suche nach einem
passenden Swap-Partner wird wesentlich komplizierter als bei anderen Derivaten. Um
diese schwierige Aufgabe zu |6sen, werden am meistens die Unternehmer Hilfe von Swap

Dealers und Makler nutzen.

OTC

A ) Bilateraler Vertragsabschluss > B
und bilaterale Erfillung des Geschafts

HochstmaR an Flexibilitat, aber Erflllungsrisiko

orse )
N

(@)
Bank
Bank

O

Clearinghaus

Abbildung 2: OTC-Handel versus Borsenhandel
Quelle: (Bosch, 2012) s 12

2.4 Akteure auf dem Swaps-Markt

Auf dem Swap Markt arbeiten, spielen, variieren viele unterschiedliche Akteure.
Abgesehen davon bleibt die Suche nach einem passenden Partner ein zentrales Problem
des Swap-Marktes. Um ein Swapgeschaft zustande zu bringen, werden zwei oder mehrere
Partner mit Gegeninteressen benétigt. Da die Swapgeschafte auRerhalb der Borse
stattfinden, ist es manchmal nicht so einfach einen zweiten Swap-Partner mit den
passenden Bediirfnissen, Forderungen und Zielen zu finden. Diese Suchprobleme werden

oft mit Hilfe von Brokers, Dialer und Banken gel6st.

12




Die Gegenwerte der Geschafte sind meistens sehr hoch, deswegen sind die Privatpersonen

. .- 12
oder Kleinunternehmen kaum dabei.

2.4.1 Nicht-Banken

Zu den Nicht-Banken zahlt man Versicherungen, Pensionsfonds, Industrie-, Handels-,
Dienstleistungsunternehmen und internationale Organisationen. Aufgrund der
Globalisierung arbeiten meistens grofe Unternehmen auf internationaler Ebene, deswegen
sind schwankende Wechselkurse und steigende Zinssatze ein groRes Problem und eine
grofle Gefahr. Um diese Risiken zu steuern und zu vermeiden treten die

»,Nicht-Banken-Unternehmer” sehr oft in ein Swapgeschaft ein.

2.4.2 Broker

Wie oben bemerkt wurde, war das Suchproblem schon immer eine der kompliziertesten
Teile des Swapgeschafts und damit eine Motivation fir die Broker. Schritt fiir Schritt haben
die Broker eine Hauptrolle bei der Suche Gibernommen. Ihre Funktionen auf dem Markt
bestehen darin einen Gegenpartner mit Kontra Anspriichen zu finden. Wenn sie einen
Gegenpartner mit den entsprechenden Forderungen finden, handeln sie im Namen der
Kunden und sorgen fiir eine richtige Vertragsabwicklung. Wahrend des Such- und
Vereinbarungsprozesses versichert der Broker Anonymitat der potenzialen Gegenpartei.
Wenn der Vertrag nicht zustande kommt, haben die Partner gegenseitig keine finanziellen
Verpflichtungen und damit auch keine Risiken.

Von Anfang an haben die Swaps Broker eine grol3e Rolle gespielt. Nicht jeder konnte ein
Broker werden, ihre Anzahl war ziemlich beschrankt. In dieser Marktsituation haben die
Broker eine Mdglichkeit gehabt, erhebliche Geblihren fiir ihre Leistungen zu verlangen. Der
Swaps Markt ist sehr schnell gewachsen und ist auch fiir viele Finanzinstitute sehr attraktiv
geworden, seine Entwicklung zieht immer mehr neue Teilnehmer an. Die Risiken und die

Suchschwierigkeiten wurden durch die groRe Zahl der Teilnehmer nicht minimiert. Der

2ygl (Bosch, 2012) s11
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wachsende Markt hat Bediirfnisse an mehreren effizienten Swap—Produkten.13 Diese
Bediirfnisse haben die Finanzinstitute in kurzer Zeit erfillt und treten dabei selber als

Dealer in das Swap-Spiel ein.™

2.4.3 Banken und Swap Dealer

Internationale Banken sind weltweit in verschiedenen Landern tatig und haben natirlich
unterschiedliche internationale Kunden. AuBerdem besitzen die Banken eine riesige
Datenbank und sammeln standig Informationen tber Tatigkeiten, Interessen und
Bediirfnisse seiner Kunden. Es ermaoglicht der Bank eventuelle Swaps-Partner leichter zu
finden und sie zusammenzubringen. Fiir diese Beschaftigung sind die Mitarbeiter der
Investmentbanken verantwortlich, die auf dem Markt als Swap Dealer bekannt sind. Flr

ihre Arbeit bekommen sie “Pay-receive Spread” als Vergitung. “Pay-receive Spread” ist

der Unterschied zwischen Swap Coupon die der Dealer bezahlt und die Swap Coupon die er

bekommt.

2.5 ISDA

Swap war ein ganz neues Produkt auf dem Finanzmarkt. Von den ersten Swapsgeschaften
haben Broker, Banken, Dealer eigene Dokumentationen entwickelt, die verschiedene
Abkilrzungen, Bestimmungen, Wahrungskursen und Termine auf verschiedene Sprachen
inkludiert haben. Verschiedene Banken haben sehr unterschiedliche Terminologien
benutzt, womit die Abwicklung der Swap Geschafte manchmal sehr kompliziert war. Das
Chaos bei der Swaps Dokumentation wurde nach der Griindung , International Swap and
Derivatives Association” eingeordnet.

ISDA (International Swap and Derivatives Association) ist eine weltweite

Handelsorganisation, die sich mit OTC-Derivaten beschaftigt. Sie wurde im Juni 1985 von

13Vgl (John F. Marshall, Kenneth R. Kapner, 1993) s 15
" Vgl (John F. Marshall, Kenneth R. Kapner, 1993) s 15
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mehr als 800 Mitgliedern aus 60 Landern gegriindet. Die Organisation hat einen
standardisierten Swap Code, Terminologie, Dokumentation und Muster geschaffen und
auch eine Menge Rahmenvertrage fur die Swaps Handler herausgegeben, entwickelt und
ausgearbeitet die alle wichtigen Grundverpflichtungen zwischen den Partner umfasst. Der
1985 genehmigte ISDA Erste SWAP Code: Code of Standard Wording, Assumptions and
Provisions for Swaps. Die weiteren Swap Code Anderungen und Erginzungen wurden bei

ISDA in den nachsten Jahren verarbeitet und veroffentlicht.

2.6 Abschluss eines Swap Vertrags. Swap-Dokumentation

Am Anfang wurde der Swap-Dokumentation bei dem blitzschnellen Wachstum des Swap-
Marktes nicht sehr viel Aufmerksamkeit gewidmet. Jeder Vermittler konnte verschiedene
Swap-Produkte anders interpretieren, womit ein groRes Chaos entstand. Wie bereits oben
erwahnt, verwendete jeder Swap-Teilnehmer seine eigene Terminologie, seine eigenen
Abkilrzungen und Sprachen. Dies |6ste sehr oft ein Basisrisiko aus und flihrte zu vielen
Missverstandnissen. Um dieses Chaos zu ordnen, musste die ganze Swap-Dokumentation
nach einer Bestimmung geordnet werden. ISDA (siehe oben) bringt die erforderliche
Ordnung und strukturiert und standardisiert die gesamte Swap-Dokumentation. Diese
Einordnungen wurden sofort angewendet und funktionieren bis heute.

Trotz aller Standardisierungen missen bei Swaps viele Details vereinbart werden.

Deswegen besteht es aus ein paar Schritten.

2.6.1 Partnersuche

Sein erster Schritt besteht darin, einen Partner mit Gegeninteressen zu finden. Wenn ein
Unternehmer sich entscheidet, in ein Swap-Geschaft einzutreten, braucht er dafiir einen
Partner. Er kann ihn selbst suchen, was manchmal sehr schwer und zeitaufwendig ist, oder
sich an die Dealer und Broker um Hilfe wenden. Nachdem die Partner mit den passenden
Interessen gefunden wurden, kommt es zu einer Besprechung und dann zu einer

Bestatigung des Swap-Geschafts.
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2.6.2 Bestatigung

Normalerweise wurden die meisten Geschafte telefonisch oder Giber Computernetzwerk
zwischen zwei Partnern initiiert und besprochen. Bei einer telefonischen Diskussion
entsteht sehr oft durch mogliche verbale Missverstandnisse eine Gefahr eines
Betriebsrisikos. Deswegen sollen verbale Vereinbarungen schriftlich per E-Mail, Fax oder
Brief bestatigt werden. Eine Bestatigung soll in der Regel gleich nach dem Gesprach
abgeschickt werden, weil das die Betriebsrisiken vermeidet. Abbildung 3 zeigt ein Beispiel

einer Swap-Bestatigung.

Abbildung 3:Bestétigung eines Swapvertrags
Quelle: (Schmidt, 2014) s157

2.6.3 Vertragsabschluss

Nach der Bestatigung der Swap-Vereinbarung folgt der Vertragsabschluss. Ein Vertrag ist
ein besonders wichtiger Ausgangspunkt des Geschiftes, der den ganzen Ablauf des Swaps
ordnet und die gegenseitigen Verpflichtungen der beiden Seitenreguliert. Im Fall einer
Auseinandersetzung zwischen den Partnern wird der Vertrag als Basis fur die Losung in

problematischen Fragen eingesetzt. Ein Swap-Vertrag muss alle wichtigen Daten, Fristen,

16



Einschrankungen, Aufgaben und Obliegenheiten enthalten. Diese ganzen Details sind
zwischen den Swap-Partnern zu vereinbaren. Die Vertragsmuster mit allen wichtigen

Bemerkungen wurden von ISDA zusammengefasst und standardisiert.

2.6.4 Ausfithrung

Als nachster Schritt sind alle Vereinbarungen, Obligationen, regelmaRige Zahlungen und

alle Vertragspunkten deutlich zu befolgen und zeitlich auszutiben.
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3. Finanzswap

Die haufigsten vorkommenden Swap-Geschafte sind auf Zins- und Wahrungsswaps

aufgebaut. Zins- und Wahrungsswaps gehéren zum Finanzswap.

Die Griinde fir die Entwicklung des Finanzswaps waren starke Schwankungen der

Wechselkurse und der Zinssatze. Um Kosten zu sparen und Risiken zu vermeiden, haben

die Unternehmer, anstatt gegen den Markt zu kdmpfen, Swap-Geschéfte abgewickelt um

sich damit vor Marktrisiken zu schiitzen. Abbildung 4 zeigt, wie schnell die Swap-Umsatze

auf dem Markt gewachsen sind.
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Abbildung 4: Volumen der ausstehenden Zins-und Wahrungsswaps in Billionen US Dollar

Quelle: (Bosch, 2012) s 186

3.1 Zinsswap

Bei dem Zinsswap geht es normalerweise darum, dass eine Partei fixe Zinssdtze gegen

variable tauschen mochte, wahrend die zweite Partei fixe Zinssatze flir variable Zinssatze

bekommen will.

Fixed-Rate-

Fixen Zinssatz

Payer

\ 4

A

Abbildung 5: Plain Vanilla Swap
Quelle: Eigene Darstellung

Variablen Zinsen

Floating-
Rate-Payer
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Die gangigste Swap-Art ist der ,, Plain Vanilla“-Zinsswap. Abb.5 GemaRk dem Plain Vanilla
Swap vereinbaren zwei Partner, Zinszahlungen in den zukiinftigen Perioden auf
unterschiedlicher Zinsbasis miteinander auszutauschen.®” Seite A verpflichtet sich
gegeniber der Seite B, periodisch fixe (festgesetzte) Festzinsbetrdge von nominaler Summe
zu leisten. Gleichzeitig verpflichtet sich Seite B gegeniber der Seite A, die variablen
Zinssatze von einer gleichen Nominalsumme zu zahlen. Der Partner A wird als Fixed-Rate-
Payer bezeichnet und der Partner B als Floating-Rate-Payer. Die Zahlungsperioden werden
von den Partnern vereinbart und dauern meistens 3 oder 6 Monate. Die Laufzeit des
Vertrages hangt auch von den Vertragsbestimmungen ab und kann zwei bis 15 Jahre
betragen. Die variablen Zinsen werden meistens nach der London Interbank Offered Rate

(LIBOR) festgelegt.™

LIBOR

London Interbank Offered Rate ist ein weltweit anerkannter durchschnittlicher
Referenzzinssatz, der von British Bankers Association (BBA), einer Industriegruppe in
London, festgelegt wird. Normalerweise werden bei Geldanleihegeschaften weltweit
die Zinssatze nach LIBOR bestimmt. Dadurch hat LIBOR eine direkte Beeinflussung auf
dem Benchmark. LIBOR Zinssatz wird fir finf verschiedene Wahrungen in sieben
Perioden im Zeitraum von einem Tag bis zu einem Jahr berechnet und jeder Tag wird
um 11.30 Uhr veréffentlich.”” Mit LIBOR sind sehr viele Finanz Transaktionen in der
ganzen Welt verbunden, die mehr als 350 Billionen amerikanische Dollar ausmachen.*®
Am meisten gefragt ist London Interbank Offered Rate bei Finanz Derivaten wie Futures,
Optionen und Swaps. Auch bei den Kredit Preisen spielt der Referenzzinssatz LIBOR eine

grol3e Rolle. Auf seiner Basis werden die Zinssatze und Preise ausgerechnet.

Eine spezielle Besonderheit bei dem Zinsswap-Geschaft ist die vereinfachte Abrechnung. Es
entsteht normalerweise kein Kapitalaustausch zwischen den Partnern. Die Kapitalbetrage
bleiben bei den Inhabern. Uberwiesen wird nur der Unterschied zwischen fixen und

variablen Zinsen. Das Zinsswap-Geschaft kann zwischen zwei Partnern direkt (Abb. 6) oder

> vgl (Nabben, 1992) s24
'8vgl (C.Hull, 2006) s 192
7 vgl (Behind the Libor Scandal , 2012)
'8 vgl (Behind the Libor Scandal , 2012)
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mithilfe eines Vermittlers (Abb. 7) abgeschlossen werden.

7.0 %
0, o)
7.3% Unternehmen < Unternehmen LIBOR+1.2%
— —>
A . B
LIBOR
Abbildung 6: Zinsswap ohne Finanzinstitut
Quelle:Eingene Darstellung
/
4,985% 5,015%
Unternehmen < Finanz- <+ Unternehmen
A N Institution o B
LIBOR LIBOR
\ J

5,2%

Abbildung 7: Zinsswap bei Einschaltung eines Finanzinstituts
Quelle: (Hull J. C., 2001) s 180

Fixed-for-Floating Swap ist die erste und am meisten verwendete Swap-Art. Aus ihm wurde

LIBOR+0,8%

der Plain Vanilla Interest-rate-Swap weiterentwickelt. Bei dem Vertrag wurden die fixen

Zinsen gegen die variablen getauscht™’.

Basis-Swap oder Floating-for-Floating bedeutet die Bezahlung variabler Zinssatze gegen

variable. Dieser Swap hat zwei besondere Aspekte:

- Die Wahrung bleibt gleich flr beide Partner, variabel sind nur die Zinsen;

- Die Swap-Basis ist gleich, verschieden sind die Ausfiihrungsdaten.

Bei vielen Basis-Swap-Geschaften wurden die variablen Zinsen fir eine Seite auf sechs

Monaten LIBOR Basis berechnet und fiir die andere Seite auf drei Monaten LIBOR Basis.

Vgl (John.F. Marshall, 1990) s 276
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AuBerdem werden die Zinsen manchmal auf verschiedener Basis ausgerechnet. Zum
Beispiel ist es auch moglich, dass eine Partei die Auszahlungen nach LIBOR rechnet,
wahrend die Zweite nach Commercial Paper Rate?® berechnet.

Die Zinsswap-Arten unterscheiden sich aufgrund der Basisbetrdage (Nominalbetrage). Die
Basisbetrage kénnen wahrend der Laufzeit gedandert werden. Im Fall einer Reduktion des
Nominalbetrags im Laufe eines Vertrages handelt es sich um einen Amortising-Swap (Abb.
8). Wenn es umgekehrt ist und der Kapitalbetrag mit der Zeit steigt, ist es ein Accreting-
oder Step-up-Swap.

Eine weitere Variante des Zinsswaps ist der Roller Coaster-Swap. In diesem Fall wird der
Basisbetrag in verschiedenen Zeitperioden des Swap-Geschafts entweder sinken oder

- 21
steigen .

Nominal 2_Jahre_n

ﬂahren

4 Jahren

5Jahren

Zeit

Abbildung 8: Verlaufs eines Amortisationsswap
Quelle: (Paul, 1988) S 56

Der Callable Swap hat ein Fix-flir-variablen Prinzip. Der Ablauf dieser Swap-Vereinbarung
kann jeden Moment von der Fixzinsen zahlenden Partei (Kdufer) abgebrochen werden und
dies 16st keine Strafen oder andere Sanktionen aus.?? Normalerweise zahlt der Swap-Kaufer
beim Callable Swap hohere Fixzinsen als bei anderen Swap-Arten.

Das Gegenteil des Callable Swap ist der Putable Swap. Der Putable Swap gibt dem variablen
Zinszahler die Moglichkeit, den Swap-Vertrag jederzeit zu beenden.? Dafiir zahlt er hchere

variable Zinsen als normalerweise.

gl (John.F. Marshall, 1990) s276f
1 vgl (Feldman, 2008) s92

*’vgl (Feldman, 2008) s 93f

> vgl (Hull J., 2009) s 223
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3.2 Wahrungsswaps

Eine weitere sehr populdre Version des Finanzswaps ist bekannt als ,, Wahrungsswap“ (engl.

Currency Swap). Er ist als Ergebnis von unterschiedlichen Varianten des Wahrungstauschs
entstanden. Diese Art des Swaps ermoglicht verschiedene Kombinationen der
Wahrungswechslung. Die urspriingliche Version des Wahrungsswap-Geschafts basiert auf
der gegenseitigen Kreditaufnahme in unterschiedlichen Wahrungen und ist der Anfang
einer Entwicklung einer riesigen Swap-Markt-Welt.** Wenn die periodischen Zahlungen
und die Nominalbetrage in verschiedene Wahrungen und Zinssatzen bezahlt werden, geht
es um eine weitere Swap-Art - denCross-Currency Swap —, Bruttowdhrungsswap”.?

In der Praxis sind die Wahrungsswaps wesentlich komplexer und konstruierter als
Zinsswaps. Bei dem Wahrungsswap gibt es mehrere Wege und Losungen um die
Vereinbarungen optimaler zu gestalten und abzuwickeln.

Bei einem klassischen Wahrungsswap werden zwischen zwei Parteien sowohl Zinssatze als
auch Kapitalzahlungen in einer Wahrung gegen Zinssatze und Kapitalzahlungen in einer
anderen Wihrung getauscht.?®

Zu Beginn der Laufperiode werden zuerst dieselben Nominalbetrage in verschiedenen
Wahrungen zum aktuellen Kassakurs gegeneinander bezahlt. Wahrend der Laufzeit des
Swaps sind die periodischen Zinszahlungen zwischen den Partnern zu tauschen. Die
Zinssatze sind nach Verabredung entweder fix oder variabel. Am Ende der Swap-Periode
tauschen die Partner die gleichen Nominalbetrage auf Basis des urspriinglichen
Wechselkurses wie am Anfang. Die Differenz zwischen den Zinszahlungen wahrend der
Swap-Periode wird als die Differenz der Wahrungskosten angenommen. Mithilfe des
W3ihrungsswaps sind die Teilnehmer geschiitzt vor Wechselkursschwankungen.?’

Zum Beispiel wenn ein amerikanischer Konzern A, der normalerweise Gber amerikanische
Dollar verfigt, gewisse Summen in Pfund Sterling bendétigt, wahrend ein europaischer
Konzern B das Bediirfnis nach amerikanischen Dollars hat, ware die bessere Variante fir

beide Seiten um Geld zu bekommen und damit die geringsten Kosten zu haben, sich

gegenseitig Geld in bestimmter Wahrung auszuleihen und in ein Swapgeschaft einzutreten.

Vgl (Feldman, 2008) s92
Vgl (Feldman, 2008)s 92
*®vgl (Hull J. C., 2001) s 195f
?’vgl (Nabben, 1992) s 28f
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Am Anfang leistet Seite A die Nominalsumme in US-Dollar an die Seite B. Im Gegenzug
bekommt sie vom Konzern B dieselbe Nominalsumme nach dem Kassakurs in den
gewiinschten Pfund Sterling. Die Art der Zinssatze (fix oder variabel) werden zwischen
beiden Partnern vereinbart und beiderseits bezahlt. Partner A leistet die Zinsen auf die
Nominalsumme in Pfund Sterling, wahrend der Partner B die Zinsen in amerikanischen
Dollar bezahlt. Die Zahlungstermine werden ebenfalls nach der Besprechung festgelegt. In
Folge der Transaktion bekommen die beiden Swap-Partner die bendtigte Wahrung zur
Verfligung gestellt. Nach dem Ablauf des Vertrages werden die Geldbetrage zurlickbezahlt.
Jede Seite gibt ihrem Partner die urspriingliche Nominalsumme laut Wechselkurs zuriick.
Der Preis dieses Swaps ist die Differenz zwischen periodischen Zinsenzahlungen auf die
Nominalbetrige wihrend der Laufperiode des Vertrags.”® Durch die Anwendung des
urspringlichen Wahrungskurses bei der Riickgabe der Nominalbetrage sind die Swap-
Teilnehmer vor Wahrungskursschwankungen geschiitzt.

Aufgrund des Zinsberechnungsprinzips werden drei Arten von Wahrungsswap
unterschieden:

- Fixed/Fixed Wédhrungsswap ist auf die Basis Festzinsen oder — Festforderungen
aufgebaut

- Floating/Floating Wdhrungsswap hat variable Verbindlichkeiten oder Forderungen
- Cross Currency Interest Rate Swap ist auf die Basis variablen und festen
Zinsenaustausch entstanden

- Circus Swap ist eine Kombination von Wahrung- und Zinsswap. In Laufen eines
Geschafts wurden fixe Zinssatze gegen variablen, variable gegen variablen oder fixe gegen
fixen getauscht. Zinsen basieren auf LIBOR und wurden auf eine Nominalsumme in
verschiedene Wihrungen ausgerechnet.

Auf der Abbildung 9 wurde ein Fixed/Fixed Wahrungsswap prasentiert. Der Unternehmer A
tritt mit dem Unternehmer B in ein dreijahriges Swapgeschaft ein. Die Seite A zahlt an die
Seite B 20 Millionen Dollar, dafiir bekommt sie 15 Millionen Euro von der Seite B.
Unternehmen A verpflichtet sich Festzinsen von 12 % in Euro auf 15 Millionen Euro (12 %
auf 15 Millionen Euro sind 1,8 Millionen Euro) jahrlich zu zahlen und dafiir bekommt er

einen Festzinssatz von 10 % in Dollar auf 20 Millionen Dollar (10 % auf 20 Millionen Dollar

%% vgl (Feldman, 2008) s 93
% Vgl (John.F. Marshall, 1990) s 282
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sind 2 Millionen Dollar) von Unternehmen B. Am Ende der Laufzeit tauscht die A

Nominalbetrag von 15 Millionen Euro gegen Nominalbetrag 20 Millionen Dollar.

20 Mio. Us Dollar

12 % auf 15 Millionen Euro

A

(o)

10 % auf 20 Millionen US Dollar

Abbildung 9: Fixed/Fixed Wihrungsswap

Quelle: Eigene Darstellung

15 Mio. Euro

Tabelle 1 zeigt, wie viel Geld in der Periode von 2004 - 2005 in Zins- und Wahrungsswaps

investiert wird.

Wahrungsswaps (ausstehendes Volumen) in Mrd. USD Zinsswaps (ansstehendes Volumen) in Mrd. USD

Ende 2004 Ende 2003 Ende 2004 Ende 20035
UsD 15724 26364 | USD 61.103 75.354
EUR 11.900 12.870 | EUR 76,161 82.641
Py 7.076 7.793 | IPY 24,209 26.561
GBP 4.331 4,412 | GBP 15.289 15.248
CHF 1.452 1L.692 | CHF 3.243 3.283
CAD 1.171 1.380 | CAD 1.473 1.747
SEK 957 1.071 | SEK 2.213 2.551
Andere Wahrungen 5.943 7.628 | Andere Wahrungen 6809 7.852

Tabelle 1: Ausstehendes Volumen von Wahrungs- und Zinsswap in verschiedenen Wahrungen

Quelle: Wirtschaftlexikon 2013
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3.3 Bewertung des Finanzswaps

Um Swapgeschafte abzuschlieBen und damit erfolgreich zu sein, ist es sehr wichtig einen
Swap richtig und genau, zu bewerten. Was manchmal, wegen der unkontrollierbaren

Faktoren sehr kompliziert sein kann.

3.3.1 Zinsswap

Von Anfang an wurde der einfachste Zinsswap aufgrund der stattlichen Darlehen mit der
gleichen Laufzeiten bewertet. Damals wird der Swap Preis als der Preiseunterschied —
Spread - zwischen zwei Anleihen berechnet. Das bedeutet, dass ein dreijahriger Swap, bei
dem es um Tausch der Festzinsen gegen variable Zinsen nach LIBOR ging, auf dem Preis
stattlicher dreijahriger Darlehen basiert und eine feste Rate als Swap Bewertung behaltet.
Ein Aufpreis darauf ist der Unterschied zwischen zwei Raten. Diese Differenz ist ein
Verdienst des Swap-Teilnehmers.*

Ein Zinsswap wurde bei einem Abschluss nahezu null oder als null bewertet. In seinem
Ablauf kann es zu einem Profit oder einem Verlust kommen. Um dem Swap-Wert
berechnen zu kénnen, nehmen wir an, dass die Nominalbetrage ausgetauscht werden,
dann gilt ein Swap fir die Seite, die variable Zinsen leistet und feste bekommt als Long-
Position Anleihe mit fixer Verzinsung und als Short-Position Anleihe mit variabler

Verzinsung.31 In diesem Zusammenhang gilt:

szap = Bfix - Bfl

Vswap ist der Wert des Swaps, By, ist der Wert der Anleihen mit fixen Zinsen und By,
bezeichnet den Preis der Anleihen mit variablen Zinsen. Fir die andere Seite, die Festzinsen
zahlt und die variable bekommt, gilt ein Swap als eine Long-Position bei einer Anleihe mit
variabler Verzinsung und als Short-Position bei einer Anleihe mit fixer Verzinsung.** In dem

Fall wird der Swaps Preiss nach

*vgl (Feldman, 2008) s 189f
*vgl (Hull J., 2009) s208
*2vgl (Hull J., 2009) s 208
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szap = Bfl - Bfix

berechnet.*?

3.3.2 Wahrungsswap

Der Wert des Wahrungsswaps kann, gleich wie beim Zinsswap als Differenz von zwei
Anleihen ausgerechnet werden. Wenn ein Swap in Euro bewertet wird, und die
Zahlungsbetrage in Euro angenommen und in Dollar geleistet sind, wird der Wert des

Wahrungsswaps durch

szap = Bg — S,Bp

ausgerechnet. By ist der Wert der nominalen Euro-Anleihen, B, ist der Wert der
nominalen Dollar-Anleihen und S, der Kassenwechselkurs. Der Preis des Swaps wird nach
dem Kassawechselkurs und LIBOR-Zinsterminkurs festgelegt.>* Wenn man die Dollars

bekommt und dafiir Euro zahlt, bewertet man den Wert des Swaps nach:

szap = SoBp — Bg

3.4 Risikomanagement beim Swap

3.4.1 Risiken der Swap-Teilnehmer

»Risiko” bedeutet eine Eintrittswahrscheinlichkeit eines negativen Ereignisses. Bei den
Swapgeschaften konfrontieren die Kreditinstitute standig mit unterschiedlichen Risiken.
Niemand kann in der heutigen unstabilen politischen und 6konomischen Weltsituation
langfristige Prognosen machen. Niemand kann feststellen, ob die wirtschaftliche Situation

in den nachsten Tagen stabil bleibt oder ob pl6tzlich eine Finanzkrise auftritt. Es bedeutet

*vgl (Hull J., 2009) s 208
**vgl (Hull J. C., 2001) 5200
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fur die Unternehmer mittlerweile unter dauerndem Risiko zu funktionieren.

Die stindigen Preis- und Kursschwankungen bereiten den Unternehmern groRte Angste
und Gefahren. Die Wahrungskurse und die Preise werden nicht nur durch Nachfrage und
Angebot festgesetzt, sondern sind meistens abhangig von Faktoren, die nicht zu
beeinflussen sind. Die Spieler auf dem Markt sind nicht immer ehrlich und fiihren oft
unfaire Verhandlungen, womit der Preis von Spekulanten manipuliert wird.

Noch ein wichtiger Punkt ist, dass der Swap ein OTC (Over the Counter) Derivat ist und
nicht auf der Borse gehandelt wird. Auch die Clearinghduser nehmen nicht Teil an Swap-
Transaktionen. Deswegen wird die Zahlungsfahigkeit der Teilnehmer nicht eindeutig von
speziellen Instituten tberprift. Die Wahrscheinlichkeit, dass einer der Partner aus
verschiedenen Griinden nicht mehr in der Lage sein wird, seinen Verpflichtungen

gegeniiber den anderen nachzukommen, verursacht eine Reihe von Risiken. Die Swap-

Dealer sollen diese Risiken selbststandig und auf eigene Verantwortung in sehr kurzer Zeit

herausfinden, analysieren und richtig beurteilen. Das Swap-Risikomanagement umfasst

drei Punkte: Risikoidentifikation, Risikoschatzung, RisikomaRnahmen.>’

Risikomanagement

y A A

Schritt 1 Schritt 2 Schritt 3
e Risikoindentifikation: e Risikoschatzung ¢ RisikomaRnahmen:
e Risikoarten e Risikovorbeugung
e Risikostruktur e Risikoreduzierung

Abbildung 10: Risikomanagement von Swaps
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Paul (Paul, 1988) s 90

*vgl (Paul, 1988) s 90
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3.4.2 Risikoarten

Um ein Risiko vermeiden zu kdnnen, sollte man erst das Problem und seine Ursache
erkennen und identifizieren. Die Art des Risikos hdangt von der durch den
Kreditunternehmer im Rahmen der Swap-Vereinbarung ibernommenen Rolle ab und

konnte wie folgend definiert werden:

1. Marktrisiko

2. Bonitatsrisiko

3. Default-Risiko und Kredit-Risiko
4, Zinsanderungsrisiko
5. Wechselkursrisiko
6. Basisrisiko

7. Mismatch-Risiko

8. Transferrisiko

9. Betriebsrisiko

10. Lieferrisiko

11. Liquiditatsrisiko

- Marktrisiko

Das erste Risiko, mit dem die Swap-Teilnehmer konfrontieren werden, ist das Marktrisiko.
Es ist die Schwierigkeit, einen passenden Partner mit bestimmten Bediirfnissen auf dem
Markt zu finden. Je langer die Laufzeit der Swap-Vereinbarung ist, desto problematischer
ist es einen Partner zu finden und desto hoher steigt das Risiko.?® Je schwieriger es wird
einen Partner zu finden, umso hoher wird der verlangte Spread und umso teurer wird der
Swap. Das Marktrisiko wird sehr oft in verschiedenen Bankliteraturen als Teil des
Mismatch-Risikos gesehen. Eine detaillierte Beschreibung des Mismatch-Risikos wird spater

in diesem Kapitel prasentiert.

36Vgl (John.F. Marshall, 1990) s 375
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- Bonitatsrisiko

Beim Bonitatsrisiko entsteht die Gefahr moglicher Zahlungsschwierigkeiten der Swap-
Teilnehmer, die auftreten kénnen.?” Darunter versteht man auch eine Nichterfillung oder
nur teilweise Erfillung der Verpflichtungen aus dem Swap-Vertrag durch einen Partner.
Das Bonitatsrisiko steht in einem engen Verhaltnis zu Marktpreis- und Zinsrisiken, weil
negative Marktpreis- oder Zinsdanderungen die Bonitadt der Unternehmen senken
konnten.>®

Beim Zinsswap ist das Bonitatsrisiko schneller zu erkennen als bei anderen Arten des
Swaps. Der Unterschied zwischen gegenseitigen Zahlungsterminen ist meistens nicht sehr
grof’ aber oft werden die Zahlungsdaten gleichzeitig vereinbart. Deswegen ist es nicht
schwer, die Ausfiihrung der Zahlungen zu Uberprifen und damit die Zahlungsfahigkeit der
anderen zu sehen. Wie bereits im vorigen Kapitel erwdhnt wurde, wird eigentlich auch nur
der Zinsunterschied einbezahlt und nicht die ganzen Kapitalbetrage. Diese
Rahmenbedingungen des Zinsswaps machen das Bonitétsrisiko ziemlich gering.®

Durch den Tausch der gesamten Nominalbetrage in zwei verschiedene Wahrungen erhalt
der Wahrungsswap einen hoheren Wert als der Zinsswap. Deswegen werden die moéglichen
finanziellen Schaden eines Wahrungsswaps eventuell hoher eingeschatzt als die moglichen

Schaden eines Zinsswaps.40

- Default-Risiko

Das Default-Risiko oder Ausfallsrisiko wird von Kredit- und Marktrisiko beeinflusst und als
Ergebnis und Zusammensetzung dieser zwei Risiken gemessen. Ein Finanzinstitut achtet
nicht nur auf die Kreditwiirdigkeit und die Default-Wahrscheinlichkeit eines Partners,
sondern auch darauf, welche finanziellen Schaden es mit sich bringen kénnte, falls ein
Default-Ereignis eintreten wiirde. Die GroRe der Schaden hangt direkt von den zukiinftigen

wirtschaftlichen Marktbedingungen ab. Deswegen ist ein Default-Risiko eine Kombination

37Vgl (Kazemzadeh, 1998) s41
gl (Bésch, 2012) s13

*vgl (Robert W. Kolb, 2007) s 679
“*vgl (Hull J. C., 2001) s 205

29



aus einer Default-Wahrscheinlichkeit, dem Kreditrisiko und den wirtschaftlichen Schaden in
Fall des Default -Marktrisikos*'.

Viele Dealer verwenden verschiedene Begriffsbestimmungen, was manchmal kleine
Verwirrungen auslosen kann. Wie zum Beispiel beim Kredit- und Default-Risiko. Manche
Dealer definieren , Kreditrisiko” als eine Default-Wahrscheinlichkeit und ,, Default-Risiko”
als die im Fall eines Ausfalls folgenden finanziellen Verluste. Andere interpretieren ein
,Default-Risiko” als die Ausfallwahrscheinlichkeit und ein , Kreditrisiko” als finanzielle
Nachteile nach dem Default.*?

Ein Kreditrisiko kann nur dann auftreten, wenn ein Swap einen positiven Wert hat. Im
gegenteiligen Fall, wenn der Swap keinen positiven Wert hat, entstehen keine
Auswirkungen auf die Gegenpartei.43 Bei einem negativen Swap-Wert kénnte es
theoretisch auch zu einem Gewinn (Windfall-Profit) kommen, da ein Ausfall nach der
Vertragsbeendigung zu einer Verpflichtungsbefreiung fiihrt und Verbindlichkeit auslést.*

Je hoher der Wert des Swaps ist, desto hoher ist das Kreditrisiko (Abb. 11)

A

Kreditrisiko

Wert des Swaps

v

Abbildung 11 : Das Kreditrisiko bei einem Swap
Quelle: (Hull J. C., 2001) s 206

*vgl (John.F. Marshall, 1990) s 367

42Vgl (John F. Marshall, Kenneth R. Kapner, 1993) s 198
Vgl (Hull J. C., 2001) s 205

“Vgl (Hull J. C., 2001) s 205
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- Zinsanderung - Wechselkursrisiko

Bei den meisten Swap-Vereinbarungen geht es um einen Tausch fixer Zinsen gegen variable
— es handelt sich um Fix-for-Floating-Swaps. Heutzutage ist die Stabilitat des Finanzmarkts
sehr fraglich und kann jeden Tag viele unerwartete Wendungen erleben und dadurch auch
grofRe Schaden mit sich bringen — so wie die letzte plotzliche Finanzkrise 2007. Eine
Anderung von variablen Zinssitzen kann eine sehr negative Wirkung auf dem Swap-Markt
auslésen und ein Bonitatsrisiko bewirken. Solche moglichen Wandlungen sind die Ursache
fur das Zinsrisiko, ebenso wie die Instabilitat der Wechselkurse auch ein Grund fir das
Wechselkursrisiko sein kann. Wenn sich die Zinssatze fiir die Bank positiv entwickelt haben,

ist es auch moglich, einen Gewinn zu erzielen.*

- Basisrisiko

Das Basisrisiko ist die Anderungsgefahr der Differenz zwischen zwei Preisen. Eine Basis
wurde zum Beispiel beim Zinsswap als ein Unterschied zwischen zwei verschiedenen
vereinbarten Zinsenkursen berechnet.*® Schwankungen dieser Zinskurse zueinander
verursachen ein Basisrisiko. Kenneth Kapner beschreibt in seine Arbeit ,, The Swap
Hanbook” zwei mogliche Entwicklungsszenarien des Basisrisikos. Die erste ist bei der
Zinsswap-Vereinbarung Floating-for-Floating zu beobachten, wenn zum Bespiel die
variablen Zinsen nach drei Monaten LIBOR gegen variable Zinsen nach sechs-Monaten
LIBOR getauscht werden (Abb.12). Die zweite mogliche Variante des Risikos entsteht bei
dem Fix-for-Floating-Zinsswap-Deal zwischen der Bank und zwei verschiedenen Partnern in

dem Fall, wenn die variablen Zinsen nach verschiedenen Indizes bestimmt werden.*’

Three-month LIBOR

\ 4

Swap
Bank

Conterparty

A

Six-month LIBOR

Abbildung 12: Basis Risk Single Floating-fot-Floating Rate Swap
Quelle: (John F. Marshall, Kenneth R. Kapner, 1993) s378

*vgl (Lassak, 1988) s 81
*® Vgl (John.F. Marshall, 1990) s 377
* Vgl (John.F. Marshall, 1990) s 377
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- Mismatch Risiko

Wie oben bereits erwdhnt passiert es in der Realitat sehr selten, dass sich zwei
Unternehmer zur gleichen Zeit mit entgegensetzten Interessen an eine Bank oder einen
Dealer wenden.*® Fiir das Finanzinstitut ist es auch nicht immer einfach, sofort einen
zweiten Swap-Partner mit geeigneten Anforderungen auf dem Markt zu finden. Dadurch
entsteht ein sehr typisches und oft auftretendes Risiko bei einem Vermittlungs-Geschaft —
das Mismatch-Risiko.

Aufgrund eines Marktwettbewerbs und des Drucks der Kunden, die normalerweise nicht
lange warten wollen, versuchen die Swap-Dealer oder Swap-Vermittler moglicherweise, die
Vertragsoptionen besser und schneller an die Wiinsche ihre zukiinftigen Kunden
anzupassen und stellen selbst ein detailliertes Swap-Angebot auf.* Aber damit besteht das
Risiko keinen zweiten passenden Swap-Partner fiir das aufgestellte Angebot zu finden, falls
der Kunde dieses Angebot annimmt. In einem solchen Zusammenhang Gibernimmt der
Dealer die Rolle des zweiten Swap-Partners und tritt ins Swap-Geschaft ein. Meistens
bringen solche Gliicks-Geschafte keine Gewinne oder sogar Verluste. Je langer die Laufzeit

und je hoher die Betrdge sind, desto grofier ist das Mismatch-Risiko.

- Transferrisiko

Uberwiegend finden die Swap-Geschifte auf internationaler Ebene statt, deswegen wird
dabei auch das Transferrisiko als relevant betrachtet. Der Swap ist sozusagen eine
grenzibersteigende Transaktion. Dadurch ist er von vielen Faktoren abhangig, die nicht von
den Swap-Teilnehmern beeinflussbar oder kontrollierbar sind.”® Das Transferrisiko ist ein
Teil des Landerrisikos und wird von der wirtschaftlichen und politischen Lagen der Lander
und Teilnehmer beeinflusst. Im Allgemeinen ist das Transferrisiko kein sehr wesentliches

Risiko, aber trotzdem darf es nicht unterschitzt werden.>*

*®vgl (C.Hull, 2006) s 199
*vgl (Paul, 1988) s 92

0 Vgl (Kazemzadeh, 1998) s41
> vgl (Paul, 1988) s 91
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- Betriebsrisiko

Swap-Transaktionen sind nicht standardisierte und ziemlich komplizierte Vertrage. Um
diese Geschéfte erfolgreich und korrekt durchzufiihren, wird ein hoher
Professionalitatsgrad verlangt. Leider passieren auch bei hoch qualifizierten Mitarbeitern
Fehler und diese sind von Unternehmern meistens nicht steuerbar. Die Gefahr eines
Fehleintritts bei der Gestaltung der rechtlichen Vereinbarungen wird von den

Finanzinstituten als Betriebsrisiko beim Swap-Handel definiert.>

- Lieferrisiko

Das Lieferrisiko ist zu beachten wenn bei einem Swap-Deal eine gegenseitige Zahlung zu
verschiedenen Uhrzeiten oder Tageszeiten ausgemacht ist. In der Regel kommt das bei
internationalen Transaktionen vor. Die grof3te Gefahr besteht beim Wahrungsswap, wenn
es zum Kapitalaustausch kommt.>® Zum Beispiel schlieRen die Kapitalmarkte in zwei
verschiedenen Landern durch die Zeitverschiebung zu unterschiedlichen Uhrzeiten. Das
kann dazu fihren, dass eine Seite das Kapital friiher abschickt als die andere Seite. Der
zweite Partner bekommt die Zahlung bevor er selbst bezahlt hat und es kann sein, dass er
seine Zahlung nicht tatigt. In diesem Zusammenhang besteht das Lieferrisiko. Um dieses
Risiko zu vermeiden, bedienen sich die Finanzinstitute verschiedener MaBnahmen. Eine
davon ist die Uberweisung durch eine Bank, die als Zwischenvermittler fungiert und
abwartet, bis die Zahlungen von beiden Seiten auf ihrem Konto eingelangt sind und das

Kapital dann weiterleitet.

- Liquiditatsrisiko

Das Liquiditatsrisiko bezeichnet mégliche Schaden, die einen der Partner in folgenden

Féllen betreffen:

- der andere Partner erfillt die finanziellen Vertragsoptionen nicht.

> Vgl (Paul, 1988) s 92
>3 Vgl (John F. Marshall, Kenneth R. Kapner, 1993) s 203
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- eine Swap-Seite erhadlt ihre Zahlung nicht im vereinbarten Zeitraum und bezahlt die

vereinbarte Summe selbst termingerecht.>

Die Situation, dass eine Swap-Partei keine Zahlungen erhalt und sie selbst bezahlen muss,

flihrt zu gewissen Schwierigkeiten der Finanzierungsmoglichkeit und dadurch sehr oft zu

finanziellen Verlusten.

3.4.3 Risikostruktur

Der zweite wichtige Schritt ist, die Rolle des Teilnehmers zu identifizieren und ein Risiko zu

strukturieren.

Unternehmen

Anonyme Vermittlung

Offene Vermitlung

-Mismatch-Risiko
-Marketrisiko
-Defaultrisiko
-Liquiditatsrisiko

-Transferisiko

-Betriebrisiko
-Bonitatrsisiko
-Basisrisiko
-Lieferrisiko

-Substitutionsrisiko

Aktiver Swap-Partner

- Mistmatch-Risiko

Abbildung 13: Risikostrukturen abhangig von des Swap-Abschluss
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Paul (Paul, 1988) s 93

>*vgl (Erne, 1992) s 38

-Marketrisiko
-Defaultrisiko
-Liquiditatsrisiko

-Transferisiko

Betriebrisiko

-Bonitatrsisiko
-Basisrisiko
-Lieferrisiko
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In ein Swap-Geschaft kann die Bank als ein aktiver Partner des Swap-Geschafts oder als ein
Vermittler des Geschéfts eintreten. Wenn die Bank die Rolle eines Vermittlers Gibernimmt,
Ubernimmt sie die Rolle eines ,, anonymen Vermittlers” oder eines ,offenen Vermittlers”.
Wenn die Bank als ,aktiver Partner” auftritt, bedeutet das, dass die Bank den Swap-Vertrag
mit dem Gegenpartner abschlielt und selbst in den Swap-Deal tritt. In diesem Szenario
konnte die Bank das Wahrungsanderungs- oder das Zinsanderungsrisiko minimieren. Wenn
die Bank ein offener Vermittler ist, tragt sie die geringsten Risiken, die normalerweise von
beiden Seiten abhdngig sind. Nachdem die passenden Swap-Teilnehmer gefunden wurden,
werden sie einander vorgestellt und von der Bank nach Bedarf unterstiitzt.”> Ganz anders
ist es bei der anonymen Vermittlung. Da bleiben die Partner wahrend der gesamten
Laufzeit unbekannt. Die Bank steht in der Mitte zwischen den Swap-Teilnehmern und
schliel3t mit beiden einen Swap-Vertrag ab und ist dadurch fir jede Seite Vertragspartner.
Das hat viele Vorteile fir die Swap-Partner: Sie bekommen eine hohe Sicherheit Giber den
Geschaftsablauf und sind von vielen Risiken befreit. Da die Bank ein Vertragspartner fir
beide Seiten ist, ist sie verpflichtet, gegenliber den beiden Kontrahenten vereinbarte
Zahlungen zu leisten — unabhangig davon, ob beide Seiten ihre Verpflichtungen einhalten.”®
In anderen Worten Gbernimmt die Bank die Bonitats- und Default-Risiken.

Abbildung 13 zeigt, welches Risiko fiir bestimmte Positionen relevant ist. Zum Beispiel gibt
es bei einer offenen Vermittlung kein Transferrisiko oder Bonitatsrisiko. Dagegen ist bei
einer offenen Vermittlung das Mismatch-Risiko bedeutend. Aber wenn eine Bank aktiver
Partner in einer Swap-Vereinbarung ist, hat sie kein Mismatch-Risiko, dafiir muss die Bank
bei der anonymen Vermittlung, falls sie keinen passenden Swap-Partner findet, selbst diese

Aufgabe Ubernehmen.

Vgl (Paul, 1988) s 21
*®vgl (Paul, 1988) s 21
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3.5 Vorteile und Nachteile des Finanzswaps

3.5.1 Vorteile

- Flexibilitdt. Ein groBer Vorteil des Swaps ist die Moglichkeit, die Vereinbarung genau
an die individuellen Kundenbediirfnisse anzupassen. Die Partner kdnnen selbst alle
wichtigen Zahlungstermine, Wahrungskurse und Kapitalmengen bestimmen oder Indizes
auswahlen. Im Vergleich zu Terminkursabsicherungen verfiigt der Swap Uber viel grofSere
Flexibilitat.

- Reduzierung des Preisrisikos. Hauptziel des Swaps und auch sein grofSter Vorteil ist
der Schutz gegen unerwiinschte Preisschwankungen. Die Vereinbarung bietet die
Gelegenheit, Preise auf langere Zeit fir die Swap-Partner zu sichern und zu fixieren. Wenn
die Unternehmer kein Risiko aufgrund der Kurs- und Preisschwankungen haben, sind sie in
der Lage, zukiinftige Einkommen viel besser einzuschatzen. Als Folge wird eine bessere und
genauere Budgetplanung ermoglicht.

- Kostenminimierung: Fiir eine Swap-Vereinbarung brauchen die Parteien keine
Kommission an Banken, Dealer oder andere Organisationen bezahlen, was auch als Vorteil
betrachtet wird.

- Bilanzielle Punkte. Operationen mit Swaps sind Off-Geschafte und werden nicht in
die Bilanz eingetragen.

- Arbeitsvereinfachungen. Vereinfachter Vereinbarungsprozess.

3.5.2 Nachteile

- Die Suche. Manchmal ist es sehr problematisch und zeitaufwendig einen passenden
Partner mit Kontraforderungen zu finden.

- Verzicht auf méglichen Profit. Mit dem Abschluss des Swaps verzichten die
Geschaftspartner auf die Gelegenheit wahrend der Preis- und Kursschwankungen nicht nur

zu verlieren, sondern auch zu profitieren, was man als einen Nachteil bezeichnen kann.
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- Kreditrisiko. Noch ein wesentlicher Nachteil beim Swap als auch bei anderen OTC
Derivaten das hohe Risikoniveau. Die Gefahr ist, dass eine von beiden Seiten lhre Aufgaben
und Verpflichtungen nicht befolgen will oder nicht befolgen kann.>’

- Clearinghdusern. Auf dem OTC Markt wird die Kreditwirdigkeit eines
Unternehmers nicht durch spezielle Institutionen tUberprift. Die Risikobewertung und das

Risikomanagement sind Aufgaben und Verantwortungen der Swap-Teilnehmer.

Vgl (Bosch, 2012) s 11
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4. Credit Default Swap - Neue Moglichkeiten auf den Finanzmarkten

Ein relativ junges Kreditderivat, der Credit Default Swap, war in den letzten Jahren sehr
erfolgreich. Diese Art des Swaps bietet seinen Kunden sogenannte Abdeckungen im Fall
des Eintritts eines Ausfalls, so gesehen eine Absicherung gegen das Kreditrisiko. Der Kaufer
des CDS ist auch als Referenzunternehmer oder Referenzschuldner bekannt. Sehr oft sind
sowohl die groBen Unternehmer als auch verschiedene Lander Teilnehmer an CDS-
Geschaften. Die Verkaufer-Position wird normalerweise eine Bank tibernehmen. Als
Hauptziel der CDS-Geschéfte wird die Ubernahme und Abfiihrung der Kreditschulden des
Kaufers vom Verkaufer, sofern ein Kreditereignis eintritt und der Referenzunternehmer
nicht in der Lage ist, seine Kreditschulden zu bezahlen. Die Risikolibertragung von Banken
auf Dritte ermoglicht den Kreditversicherten, Bankreserven zu befreien und damit weitere

Investitionen durchzufihren.

Basispunkten pro Periode
N 4
Kaufer des g Verkaufer des

Ausfallschutzes Ausfallschutzes

A

Zahlung bei Zahlungsfall
des Referenzschuldners

Abbildung 14: Credit Default Swap
Quelle: (Hull J. C.. Ontionen. Futures und andere Derivate Auflage 7. 2009) s 646

Ein Credit Default Swap (CDS)-Vertrag wird zwischen zwei Teilnehmern abgeschlossen. Laut
dem Vertrag erhalt der Referenzunternehmer des CDS im Fall eines Ausfallereignisses das
Recht, seine Anleihen an den Verkaufer des CDS zu ihrem Nennwert zu veriduRern.’® Im
Gegenzug verpflichtet sich der Verkaufer, diese Anleihen zu ihrem Nennwert zu kaufen. Fir
diese Absicherung leistet der Referenzschuldner bis zum Ablauf des Swaps oder bis zum
Eintritt des Kreditereignisses entweder einmalige oder periodische Zahlungen an den
Verkaufer. Normalerweise werden die periodischen Zahlungen vierteljahrlich, halbjahrlich
oder jahrlich ausgerechnet. Bei einem Kreditereignis werden die Anleihen entweder bar
ausgezahlt oder physisch geliefert.>® Was genau ein Ausfall bedeutet und unter welchen

Bedingungen er eintritt, wird griindlich im Vertrag festgelegt. Die HOhe der Zahlungen ist

> vgl (Hull J., 2009) s 645f
> vgl (Hull J., 2009) s 645ff
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normalerweise in Basispunkten bemessen. Ein Basispunkt entspricht 0,1 Prozent. Die
meisten CDS-Vertrage haben fiinf Jahre Laufzeit und die periodischen Zahlungen werden
vierteljahrlich geleistet. Standardisierte Zahlungstermine sind normalerweise am 20.
Dezember, 20. Mérz, 20. Juni und 20. September. Das bedeutet, dass die erste Zahlung bei
dem CDS, der am 10. Juli abgeschlossen wurde, am 20. September fallig ist und die

Absicherung von 10. Juli bis 20. September darstellt.®

Ablauf eines CDSs am Beispiel®

In seinem Buch ,, The Quants“ hat Scott Pattison eine deutliche Entwicklung am
Stock Markt im Allgemeinen und in Bezug auf den Credit Default Swap im
Besonderen beschrieben. Um zu zeigen wie verwirrend ein CDS sein kann, nimmt
er als Beispiel ein Unternehmen A, das sich ein Immobilienobjekt um 1 Million
Dollar kauft. Um dieses Immobilienobjekt zu kaufen, nimmt das Unternehmen A
einen Kredit bei der Bank auf. Da die Bank schon sehr viele Kredite vergeben hat,
will sie das Ausfallrisiko absichern. Die Bank macht dem Unternehmen ein
Angebot B, das Kreditrisiko zwischen Finanzinstitut und Unternehmen A
abzusichern und die Kreditsumme zu leisten, falls Seite A nicht mehr in der Lage
ist, seine Schulden zu zahlen. Dafir bekommt Unternehmen B jahrlich 10 000
Dollar von der Bank. Die Offerte schaut sehr interessant aus, das Unternehmen A
scheint auch zuverldssig zu sein und das Angebot wird angenommen. In kurzer
Zeit macht das Unternehmen A plétzlich groRRe Verluste und steht kurz vor dem
Ausfall. Sofern der Ausfall eintritt, muss der Partner B Schulden in Héhe von 1
Million Dollar bezahlen. Um das zu vermeiden und sich abzusichern, findet das
Unternehmen B ein drittes Unternehmen C, das glaubt, dass Unternehmen A
seine Schwierigkeiten bald schaffen wird und den CDS vom Unternehmen B
Ubernimmt. Daflr verlangt Partner C 20 000 Dollar jahrlich. Das Unternehmen B
willigt in die Bedingungen ein und zahlt lieber 10 000 Dollar an C als vielleicht 1
Million an die Bank. Und so geht es dann weiter. So sind die Regeln und der

Handel auf dem CDS-Markt

% vgl (Hull J., 2009) s 646f
61 Vgl (Petterson, 2010) s 189f
62 Vgl (Petterson, 2010) s 189
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4.1 CDS Entwicklung

Viele Wirtschaftswissenschaftler und Wirtschaftsexperten haben verschiedene positive und
negative Meinungen lber den Credit Default Swap. Der Grund dafiir ist die grol3e
Verdanderung und der initiale Zweck des Swaps. Die Anfangsidee dieses Derivates war eine
Absicherung des Ausfallrisikos und mit dieser Idee hat die Bank JP Motors den CDS 1990
auf den Markt gebracht. Sehr schnell wurden die Innovationen auf dem Finanzmarkt
verbreitet und wurden das ,Lieblingsspielzeug” der Marktspieler und Spekulanten. Dieses
Spiel steht unter starker Kritik und ist als der Grund fir die Finanzkrise 2007 bekannt.
Heutzutage jonglieren die Akteure mit der Ausfallwahrscheinlichkeit bei Krediten in
verschiedenen Variationen. Da der Swap-Markt ein , Over the Counter”“-Geschaft ist, ist er
nicht streng kontrollierbar, womit viele Spekulationen ermdglicht werden. Die Swap-
Auszahlungen wurden nicht in der Bilanz notiert, sondern stellten ganz legal einen grof3en
Teil der Finanzmarkte in den Schatten. Die Teilnehmer und die Initiatoren des Swaps hatten
oft nichts mit den Kreditausgaben zu tun, trotzdem kénnen sie mit dem CDS-Kredit
handeln.

Abbildung 15 zeigt, dass die haufigsten Verkaufer des CDS 2008 die Banken waren.

Gleichzeitig waren sie auch die aktivsten Kaufer der Kreditabsicherungen.

Who sells credit protection?  Who buys credit protection?
Estimated market share for the year 2008 Estimated market share for the year 2008
(%) (%)

31
HBanks - trading activities B Banks - trading activities
HBanks - loan portfolio activities mBanks - loan portfolio activities
®m Monoline and other insurers m Monoline and other insurers
H Others H Others

Abbildung 15: Wer kauft die Kreditabsicherung? Wer verkauft die Kreditabsicherung?
Quelle: (Weistroffer, 2009)
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4.2 Risiko des CDSs

- Informationsasymmetrien
Ein groRes Problem des Kaufers auf dem CDS Markt ist der Informationsmangel tiber den
finanziellen Zustand und die Bonitat des Kreditnehmers. Mit dem Abschluss eines CDS
Ubernimmt der Kaufer ein Ausfallrisiko eines Kreditschuldners liber eine gewisse Laufzeit
des Vertrages. Es gibt keine Clearinghduser auf dem Swap Markt und die Unternehmer
sollen selbst die Kreditwiirdigkeit des Partners einschatzen. Die Ausfallwahrscheinlichkeit
des Kreditnehmers hangt von vielen Faktoren ab. Diese Faktoren sind sehr oft vertraulich
und naturlich unbekannt fir einen Outsider. Hierbei kommt sehr oft das Problem der
asymmetrischen Information vor, da manche Marktteilnehmer, die ndheren Verhéltnisse zu
den Unternehmen haben und besitzen, einen besseren Zugang zu Informationen tber den
finanziellen Zustand und die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Unternehmers als die, die
keine Geschaftsbeziehungen mit ihm haben.®® Damit ist nur einen kleinen Teil der
Marktteilnehmer in der Lage, den echten Wert eines CDS richtig abschatzen zu kénnen als

alle anderen. *

Informationsasymmetrien tber

Kredithehmer

Abbildung 16 :Informationsasymmetrie zwischen Hausbank und CDS Kaufer
Quelle: Eigene Darstellung

- Moral Hazard
Das nachste Risiko entsteht fiir den CDS Kaufer nach dem Abschluss des CDS-Vertrags.
Wieder und wieder werden die Unternehmen achtlos bei der Flihrung der abgesicherten
Geschafte handeln. Nachdem sie ihr Risiko abgesichert haben und damit die
Verantwortung libergeben haben, unternehmen sehr oft die Kreditschuldner nicht alle
moglichen Aktionen um das Kreditereignis zu verhindern bzw. das Kreditrisiko zu senken.®’
Das fahrldssige Verhalten des Kreditnehmers flihrt zur Steigerung der

Ausfallwahrscheinlichkeit. Dieses Risiko ist als Moral Hazard bekannt.
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* vgl (Bésch, 2012) s 427
% vgl (Bésch, 2012) s247f



4.3 CDS - Vermeidung den Risiken und Betrug

,The models suggested that the risk (about credit default swap) was so remote that the
fees were almost free money... Just put it on your book and enjoy the money”

Tom Savage, President of AIG Financial Products®®

Seine groRte Popularitat bis heute erreichte der Credit Default Swap nach dem Eintritt der
Finanzkrise 2007. Es stellt sich die Frage: Wie kdnnte ein Finanzderivat das ganze
Wirtschaftssystem belasten?

Das System des CDS hat ein paar Liicken, die sehr gefdahrliche Nachwirkungen haben
kénnen. Die Zahlungsfahigkeit eines CDS-Anbieters, die eventuell ein Ausfallrisiko
absichert, wurde nicht deutlich Gberpriift. Wichtig ist nur, dass der Anbieter eine héhere
Bewertung (zum Beispiel AAA) von einer Ratingagentur bekommt. Der Swap-Verkaufer ist
nicht verpflichtet, seine Insolvenz dem Kaufer nachzuweisen. Das kann dazu fiihren, dass
der CDS-Anbieter einen Kreditausfall versichert ohne Geld zu haben, um diesen Kredit zu
bezahlen. Die nachste Liicke ist das Fehlen von gesetzlichen Summenbeschrankungen, auf
die man abgesichert sein darf. Auch fehlen die Mengenbeschrankungen, die kontrollieren,
wie viel CDS ein Unternehmen verkauft. Unter diesen Bedingungen kann ein Unternehmen
eine endlose Anzahl CDS auf unbeschrankte Betrage verkaufen, auch wenn seine Bonitat zu
gering dafiir ist. Fiir jeden Swap bekommt der Verkiufer periodische Zahlungen. Ofters
handeln die CDS-Anbieter mit dem Geld von zukiinftigen periodischen Zahlungen als mit
realem Geld. Sie investieren in theoretische zukiinftige Einkommen und schlieRen damit
neue Vertrdage ab und machen damit neue Gewinne. Der gleiche Handel betrifft auch die
Kaufer des CDS. Mit einem CDS sichern sie sich die Riickzahlung eines Kredites ab und
konnen problemlos ohne reales Geld in zukiinftige Geschéfte eintreten. Im Fall eines
Kreditereignisses kénnen die CDS-Geschafte ohne Zahlungspotenzial zu sehr gefdhrlichen
und negativen Finanzfolgen fiihren. Dieses Finanzereignis ist im nachsten Kapitel

,Finanzkrise 2007“ detaillierter beschrieben.

6 (Jacque, 2010) s 275
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4.4 Finanzkrise 2007

In seinem Buch , Kapital“ erlautert Karl Marx, dass Krisen ein untrennbarer Teil der
kapitalistischen Wirtschaft sind.

,Finanzkrisen sind groRere Verwertungen im Finanzsystem, die durch einen Riickgang der
Vermogenspreise und die Zahlungsfahigkeit zahlreicher Unternehmen der Finanzwirtschaft
und anderer Branchen gekennzeichnet sind und die 6konomische Aktivitat in einem oder
mehreren Lindern beeintrichtigen.®’

Wirtschaftliche Krisen kommen immer wieder in verschiedenen wirtschaftlichen Bereichen
und in verschiedenen Landern vor. Durch die heutige Globalisierung und die verbindlichen
Beziehungen kénnen auch Finanzkrisen in kleinen Landern oder Krisen einiger
Unternehmen eine groRe Gefahr fir den Rest der Welt bedeuten. Ein Beispiel dafiir ist
2007: Beginn der Weltfinanzkrise.

2007 erlebte der amerikanische Finanzmarkt eine schwierige Zeit und liel8 dies auch die
ganze Welt spliren. Die groBten und machtigsten Unternehmen der Wall Street waren in
schwierigen Finanzsituationen und brachten den Finanzmarkt kurz vor einen Kollaps. Der
Grund dafiir ist der amerikanische Immobilienmarkt. Von 2000 bis 2006 stiegen die
Immobilienpreise ziemlich schnell und hoch. Viele Hypotheken wurden vergeben. Es war
viel leichter und unkomplizierter einen Kredit zu bekommen. Die Zahlungsfahigkeit des
Kreditnehmers wurde nur in den seltensten Fallen Gberprift. Bei der Hypothekenausgabe
musste der Kunde nicht mehr die ganzen 20 % der Kaufsumme bezahlen.®®

Die Hypothekengeber waren lGberzeugt, dass der Wert der Immobilie reichen wird, um die
Schulden des Hypothekennehmers im Fall einer Zahlungsunfahigkeit zu decken. Sie haben
auch geglaubt, dass der Finanzmarkt immer stabil bleibt und die Immobilienpreise immer
weiter steigen.

2007 platzte die Immobilienblase. Die Schuldner konnten ihre Kredite nicht mehr
zurlickzahlen. Das provozierte die riesigen Verluste auf dem ganzen Markt.®

Der amerikanische Finanzgigant Lehman Brothers ging pleite und zog wie bei einer
Kettenreaktion weitere Unternehmen mit. So unerwartet ist ein Kreditevent entstanden.

Nach CDS-Vertrdagen war das genau das Kreditereignis, nach dem die CDS-Verkaufer die

%7 (Glebe, 2008) s 16
%8 vgl (Hull J., 2009) s659
® vgl (Hull J., 2009) s659f
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Kredite wegen eines Ausfalls abdecken mussten. In der Realitat haben die CDS-Verkaufer
nicht genug Geld gehabt, um ihre entstandenen Verpflichtungen und Schulden zu zahlen.
Niemand hatte damit gerechnet. Hypothekengeber hatten zuerst nicht viele Sorgen
gehabt, weil die Kreditausgaben abgesichert waren. Nur in der Realitdt waren die CDS-
Verkaufer nicht bereit, diese Schulden zu decken. Sehr groRe Schwierigkeiten mit den-CDS

Ausgaben hat AIG bekommen.

4.5 AIG -To Big to Fall

AIG — Die American International Group mit Hauptsitz in den USA war eine Zeit lang die
grofite Versicherungsgesellschaft der Welt. Bis 2007 hat sie das hohere Bond Credit Rating
AAA besessen. Mit solch einem hohen Rating war es flir AIG unproblematisch, endlose
Credit Default Swaps zu verkaufen. AlG Financial Product — eine Abteilung der AIG war
genau damit beschaftig und hat in der Zwischenzeit Credit Default Swaps um mehr als 400
Milliarden US Dollar verkauft.”

2008 besaR TIAA-CREF Anleihen der Lehman Brothers im Wert von 100 Millionen US Dollar
und sicherte sich gegen den Ausfall der Lehman Brothers mit einem Credit Default Swap bei
der AIG ab.”* Als Lehman Brothers im September 2008 Pleite ging, schuldete AIG TIAA-CREF
100 Millionen US Dollar. AuRerdem machte die AlG Ende 2007 grof3e Verluste. Viele
Hypothekenzahler, die sich bei der AIG mit CDS abgesichert hatten, konnten ihre Kredite
nicht mehr zuriickzahlen. Laut der CDS-Regelung Gibernahm die AIG die Hypothekenschuld
ihrer Kunden.

Nach dem die AIG mit der Zahlung gewisse Schwierigkeiten bekommen hatte, setzten die
Ratingagenturen des Kreditratings die AIG sehr schnell herunter. Die Anderung des Ratings
|oste viele Komplikationen aus, das Vertrauen zur AlIG schwand. Es brachte die Kompanie

kurz vor den Ausfall.”?

Um den Finanzgiganten zu retten und damit auch die
Weltwirtschaft, organisierte die amerikanische Regierung eine riesige Aktion und

unterschitzte dieAlG mit einem Rettungspaket von rund 182 Milliarden US Dollar.”® 182

7% vgl (Petterson, 2010) 264
"t vgl (Jacque, 2010) s278f

72 Vgl (Petterson, 2010) s 265
7 Vgl dpa-AFX
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Milliarden Dollar Staatshilfe fiir ein Unternehmen, das nur noch 6,6 Milliarden Dollar wert
war.”* Die Zeitschrift ,Der Spiegel“ nannte die AlG 2009 die gefihrlichste Firma der Welt.
Diese Finanzierung war eine der grofSten staatlichen Unterstlitzungen eines
Privatunternehmers in der Geschichte der USA”". Die AIG war zu grof}, um zu fallen, ihr
Kollaps hatte einen globalen wirtschaftlichen Kollaps bewirken kénnen. Das Beispiel der
AIlG zeigt, zu welchen Folgen ein Missbrauch von Finanzderivaten wie dem Credit Default

Swap fiuhren kann und wie gefahrlich dies fiir die ganze Welt sein kann.
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Abbildung 17: Aktienpreise AlG 2005-2008
Quelle: Muhlunkamp
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5. Swap und Ol Market

5.1 Commodity Swap

Die Globalisierung lasst keine Branche auf der Seite stehen. Die nationalen Grenzen sind
heutzutage viel durchlassiger fiir die wirtschaftlichen Aktivitaten und fir den Warenverkehr
geworden. Eine gravierende Anderung hat der Commodity-Markt erlebt und er hat sich in
zwei Markte geteilt, den Markt, auf dem die Waren gehandelt werden, und einen
Commodity-Papier-Markt, wo die Derivate gehandelt werden. Ein ziemlich neues
Finanzprodukt auf dem Commodity-Markt ist der Commodity Swap. Das Prinzip des
Commodity Swap (im deutschsprachigen Raum ,,Warenswap®) ist sehr ahnlich wie das des
Zinsenswaps, nur beim Commodity Swap sind die zugrunde liegenden Nominale
normalerweise Rohstoffe. Er besteht aus einer Reihe von Forward-Vertragen auf einen
Rohstoff mit unterschiedlichen Laufzeiten und sehr dhnlichen Abrechnungspreisen.76 Den
Regelungen zufolge leistet bei einem Commodity Swap eine Gegenpartei A an die andere
Gegenpartei B regelmalige Zahlungen, die als Festpreis pro Einheit fiir eine ausgemachte
Nominalmenge der Waren bestimmt werden. Im Gegenzug leistet die Partei B an die
Gegenpartei A regelmalig Zahlungen, die auf dem variablen Preis pro Einheit fiir die
gleiche Nominalmenge der Waren basieren. Wie beim Zinsenswap zahlt bei dem
klassischen Commodity Swap eine Seite fixe Preise flir Waren gegen variable Preise. In der
Regel ist der variable Preis gleich hoch wie der Durchschnittspreis der Waren auf einem
Spot-Markt. Der Swap-Gegenstand ist normalerweise fiir beide Seiten der Gleiche, aber es
besteht auch die Moglichkeit, unterschiedliche Swaps-Gegenstande als Nominalware zu
vereinbaren. Diese Option wird sehr selten vorgenommen. Im Laufe der Commodity Swaps
ist in der Regel kein physischer Warenaustausch vorgesehen. Getauscht wird nur der
preisliche Unterschied. Ein Teilnehmer, bei dem die Preise hoher sind, zahlt an den
anderen den Unterschied zwischen variablen und fixen Preisen der Nominalwaren. Sehr oft
ist der Commodity Swap sowohl fiir den Kdufer, der die Preise fir seine zukinftigen
Einkdufer fixieren will, als auch fiir den Produzent und Verkaufer, der bestimmte
Warenmenge verkaufen und damit sein Einkommen sichern will, die beste Moglichkeit,

seine Forderungen zu erfiillen und in den nachsten Zeiten einen Preis zu bestimmen und zu

"®vgl (C.Hull, 2006) s 223
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fixieren. Ein riesiger Teil des Commodity-Marktes ist der Energiemarkt. Immer mehr
Energieprodukte werden sowohl auf der Borse als auch auf dem OTC-Markt gehandelt.
Dabei gehoéren die Energieunternehmer zu den haufigsten und aktivsten Derivaten -
Handlern.”” Der wichtigste und kraftvollste Energietriager der Welt in den heutigen Zeiten

ist das Erdol - das schwarze Gold!

5.2 Das Schwarze Gold

5.2.1 Geschichte des Olhandels
Seit mehr als 100 Jahren beeinflusst das Ol Handel den globalen Wirtschaftsprozess. Wer Ol
hat, der hat Macht und kann seine Regeln diktieren. Leider ist das Erdélvorkommen
unterschiedlich in den verschiedenen Landern. Manche Stadte haben sehr viel davon,
manche gar keines. Aber alle Lander brauchen Erdél. In der heutigen Welt kann kein
einziger Tag mehr ohne das Rohél vollwertig funktionieren. Der tigliche weltweite Olbedarf
steigt mit jedem Jahr mehr. 2013 macht der Olverbrauch iiber 91 Millionen Barrel pro Tag

aus.’® Schwarzes Gold ist die groRte Sucht des 21 Jahrhunderts.
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5.2.1.1 Seven Sisters

Seven Sisters sind sieben groRe Olgesellschaften. Die Geschichte beginnt 1928, damals
waren viele Olquellen noch im Privatbesitz. Sieben Chefs der machtigsten Olkonzerne
trafen sich in Schottland, um sich den Weltélmarkt zu teilen. Das Treffen war ,,topsecret”
und bis heute bleiben noch viele Fakten geheim. Die Teilnehmer haben die Verteilung der
Olquellen untereinander besprochen. Das Ziel ihrer Organisation war die Olreserven zu
kontrollieren und damit den Olpreisen zu bestimmen. Die meisten Olreserven lagen im
Nahen Osten, trotzdem wurden die Regierungen der betroffenen Regionen lber die
Vereinbarung der sieben Olkonzerne nicht informiert. Als Antwort der arabischen Linder

auf die ,Seven Sister” war die Grindung der OPEC.”®

5.2.1.2 Griindung der OPEC

Wihrend der ganzen Geschichte der Olindustrie waren die Olpreise sehr instabil. In den
50er Jahren bewirken die standigen Preisschwankungen viele Verluste in den
Olférderldandern. Um die Preisbildung unter Kontrolle zu bringen, griinden 1960 in Bagdad
vier Lander des Nahen Ostens der Irak, Iran, Saudi-Arabien, Kuwait und Venezuela die
Organisation erddlexportierender Lander (OPEC). In der kurzen Zeit schlieBen sich mehrere
andere Olproduzierende Lindern dazu. Die OPEC hat ziemlich schnell einen groRen Einfluss
auf den Olmarkt bekommen. Der gesamte Anteil der Olanlagen der OPEC macht

heutzutage liber 81 % der Weltreserven. Abb19.

5.2.1.3 Erste Olkrise

Bis 1973 bleibt der Preis auf dem Erddlmarkt ziemlich stabil. Nach dem Jom-Kippur-Krieg
hat die OPEC eine Beschrankung um fiinf Prozent an den Olexporten eingefiihrt. Die Folge
der Exportlimitierung war die Verdreifachung des Olpreises in den nichsten Jahren.® Es

initiiert den Anfang der Olkrise. Von rund drei Dollar per Barrel (1973) wurden innerhalb

’® ORF Das Erdél-Kartell: Das Geheimnis der 7 Schwestern
8 vgl (Hull J., 2009) s712
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von zwei Jahren mehr als 13,90 Dollar per Barrel verlangt.81 Die Preise steigen langsam
weiter.

Die politischen Probleme, Revolutionen und unendliche Kriege im Nahen Osten |6sen grole
Preisschwankungen auf dem Olmarkt aus. 1979 kommt es zum Aufbruch der nichsten

Olkrise.

5.2.1.4 Erster Golfkrieg

Im Dezember 1979 wurden 32 Dollar pro Barrel Erdol verlangt. Nach dem Beginn des
Ersten Golfkrieges zwischen Irak und dem Iran stiegen die Preise im April 1980 (iber 39
Dollar per Barrel. Dadurch entstanden grol3e Verluste in den Industriestaaten. Weltweit
wurden viele MaRnahmen zur Reduzierung des Olverbrauchs getroffen. Es wurde immer
mehr Geld in alternative Energiequellen investiert. Diese Aktionen reduzierten 11 Prozent
des gesamten Olverbrauchs und schwichten damit die Macht der OPEC. 1986 kommt es

zur Erdoliberproduktion die eine Preissenkung bis zu 10 Dollar per Barrel ausléste.

5.2.1.5 Zweiter Golfkrieg

1990 wurde Kuwait, einer der gréRten Olproduzenten, vom Irak einem anderen riesigen

Olhersteller angegriffen. Bei dem Streit geht es um die Olreserven. In der Geschichte ist dieser

Kampf als der Zweite Golfkrieg bekannt. Die Preise erhéhen sich um 50 Prozent und erreichen

41 Dollar per Barrel.??

5.2.1.6 Asienkrise

1998 verschlechtert sich die wirtschaftliche Situation in Asien. Das ganze Finanzsystem
steht kurz vor dem Zusammenbruch. Asien kann es sich nicht mehr leisten grolle Menge
Erdél, zu kaufen. Die Olnachfrage in der betroffenen Region nimmt steil ab. Dadurch, dass

Asien einer der wichtigsten Olkonsumenten der Welt war und ist, beeinflusst der asiatische

81 (Stooq)
8 (Stooq)
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Olverbrauch den Weltverbrauch. Die Reduzierung der Olnachfrage in Asien fiihrt zu einer

Oluberproduktion. Das Rohdl verliert bis 10,65 Dollar per Barrel.®®

5.2.1.7 Preissteigerung 2001 — 2014

Aufgrund des Wirtschaftsbooms nimmt der tigliche Olbedarf langsam aber sicher zu. Das
provoziert wesentliche Preissteigerung in Olindustrie.

2008 war ein bedeutsames Jahr in der Geschichte des Olpreises. Der erste Arbeitstag des
Jahres hat eine groRe Uberraschung mit sich gebracht. Das erste Mal in der Geschichte stiegen
die Preise Gber 100 Dollar per Barrel®*. Der nichste Finanzmarkt Schock war die
Kurssteigerung auf 147 Dollar per Barrel, was der héchste Preis per Barrel Ol bis heute bleibt.
Mit dem Eintritt der globalen Finanzkrise wurde die Olnachfrage wesentlich reduziert. Es fiihrt
zu deutlichen Preissenkungen. Bis Weihnachten ist der Kurs auf 34 Dollar per Barrel
zuriickgegangen.®

Die Zeiten des billigen Ols haben nicht lange gedauert. Schon nach einem halben Jahr stieg der
Olpreis wieder. Nach dem Arabischen Friihling 2011 {iberschreitet der Olpreis 114 Dollar und

2013 waren es 112 Dollar per Barrel.®®

5.2.2 Prognose

Die Olnachfrage wichst jeden Tag. Der tigliche Bedarf {iberschreitet schon 90 Millionen
Barrel. Die Preissteigerung lasst sich mit der steigenden Nachfrage und der theoretische
sinkenden Olmenge erkliren.

Die meisten Olreserven wurden in den letzten Jahrhunderten entdeckt und in Betrieben
eingesetzt und verwendet. Irgendwann wird das Schwarze Gold erschopft sein, nur
niemand weill genau wann. Viele Wissenschaftler diskutieren dariber, wie lange die Welt
noch Erdolreserven genieBen darf. Nach einer Marktanalyse schlieBen sich die
Wissenschaftler der Energie Watch Group der folgenden Meinung an: ,,Das wichtigste

Ergebnis der vorliegenden Analyse ist die Erkenntnis, dass die weltweite Olférderung im

8 (Stooq)
8 Vgl (O'Sullivan, Petromania. Black gold, paper barrels and oil price bubbles, 2009) s3
& Vgl (O'Sullivan, Petromania. Black gold, paper barrels and oil price bubbles, 2009) s3
% vgl (Stooq)
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Jahr 2006 ihren Hochststand erreicht hat.“®” Laut der Studie wird die Olférderung in
Zukunft nur noch abnehmen, wahrend die Preise weiter steigen werden.

Ganzlich anderer Meinung ist der Wissenschaftler Leonardo Maugeri. In seiner Arbeit “Qil:
Never Cry Wolf — Why the Petroleum Age is Far from Over” meint er, dass die Olpanik nicht
gerechtfertigt ist.®® Ein Beispiel ist die Vorhersage des Chefs des amerikanischen Geological
Survey am Ende des Ersten Weltkriegs 1919. Damals wurden erschreckende Prognosen
gemacht, dass die Olreserven in Amerika in neun Jahren erschépft sein wiirden.*® Maugeri
meint, dass die heutigen Aussagen (iber die Erschépfung der Olreserven unkorrekt sind. Er
spricht Uiber neu entdeckte Olfelder in Kasachstan, die noch nicht richtig erforscht aber
vermutlich sehr reich an Rohstoffen sind. Dazu kommt auch das Olfeld vor der
brasilianischen Kiste. Nicht ausgeschlossen ist die Entdeckung von noch unbekannten
Olfeldern. Laut Maugeri wird die Wirkung des Olalarms fiir die Politik des Westens
ausgenutzt, um den Olimperialismus aufzubauen und um die direkte oder indirekte
Kontrolle tiber die Ol produzierenden Regionen zu starken.*

Die Meinungen der Forscher bei den Prognosen stimmen nicht Gberein. Ob einer von ihnen

Recht hat, muss noch abgewartet werden.

8 (16rg Schindler, Mai 2008) s 17

8 (Leonardo Maugeri. Science 2004)
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5.2.3 Oleinlagen

Es ist nicht einfach, die Olreserven genau zu schitzen. Laut der OPEC-Analyse befindet
sich der groRte Teil der Olanlagen auf den Territorien der OPEC Landern. lhr
gemeinsamer Teil macht 81 % der gesamten Olreserven aus. Das gibt der OPEC eine
Macht die Olweltpreise zu bestimmen und zu regulieren. Die gréRten Olinhaber bei der
OPEC sind Venezuela, Saudi Arabien, Iran, Irak und Kuwait. Venezuela besitzt 24,8 %
der Olreserven, Saudi Arabien 22,1%.

Die gréRten Olanlagen die sich in non-OPEC Lindern befinden liegen in Kanada und

Russland.

OPEC share of world crude oil reserves, 2013

m Algeria
Angola
W Ecuador
W IRIran
OPEC W lrag
Non-OPEC o s
284 billion barrels e - o it
19% »- l_bv a_
Nigeria
Qatar
SaudiArabia
M United Arab Emirates
Venezuela
OPEC proven crude oil reserves, at end of 2013 (billion barrels, OPEC share)
Venezuela 298.4 24.7% Irag 144.2 12.0% Libya 48.4 4.0% Algeria 122 1.0%
Saudi Arabia 265.8 22.0% Kuwait 101.5 8.4% Nigeria 37.1 3.1% Angola 2.0  0.7%
IR Iran 157.8 13.1% UAE 97.8 8.1% Qatar 25.2 2.1% Ecuador 8.8 0.7%

Source: OPEC Annual Statistical Bulletin 2014.

Abbidung 19: OPEC Share of World Crude Oil Reserves 2012
Quelle: OPEC

5.2.4 Olverbraucher

Als groRter Olverbraucher von allen Lindern bleiben die USA mit groBem Abstand vor den
anderen Staaten. Sein jahrlicher Olbedarf macht 25% des gesamten Ol-Konsums aus. China
ist der zweitgréRte Konsument. Durch die schnelle Entwicklung wichst der Olverbrauch in

China blitzschnell. Auf dem dritten Platz positioniert sich Japan. Dann kommt Indien,
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Russland, Deutschland weiter folgt Brasilien, Kanada, Korea und Saudi-Arabien schlief3t die
Liste der zehn groRten Olverbraucher.

Das Erdol kommt in die Raffinerie und wird zu Benzin und Diesel verarbeitet. Eine groRe
Relevanz haben Benzin und Diesel in der Transportwirtschaft. Der Hauptverbraucher von
Benzin und Diesel ist die Transportbranche. Der Verbrauchanteil des Transportsystems hat
1971, 33 % des gesamten Ol-Konsums ausgemacht. 2005 steigt der Anteil auf 49 % und laut
Prognosen wird in den kommenden Jahren er um weitere 3 % wachsen. Abb.20 Zweiter
groRter Olkonsument ist der Industriebereich, Privatverbrauch, Landwirtschaft und
Gewerbe und positionieren sich am dritten Platz zwischen den gréRten Olverbrauchern.

Danach rangieren die Stromproduzenten und auf dem flinften Platz befinden sich
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Abbildung 20: Verteilung des weltweiten Erdélverbrauchs nach Sektor
Quelle: GreenGear

Marinevorrate.

1971

5.2.5 Marktteilnehmer

Die wichtigsten und gréRten Marktteilnehmer auf dem Olmarkt sind:

= QOlproduzenten
= Raffinerien
=  QOlverbraucher

* Finanzteilnehmer (Dealer, Broker, Investors)®*

1 vgl (Das, 2006) s554
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5.3 Energie Swap

Schwankende Preise sowie Instabilitdt der politischen und wirtschaftlichen Situation
fordern Innovationen auf dem Finanzmarkt. Nach diesem Bedarf wurden in den 80er
Jahren neue Finanzprodukte entwickelt. Einer davon ist der Energie-Swap, der ein Teil des
Commodity Swaps ist. The Chase Manhattan Bank war der Pionier des Energie-Swap. Die
erste Swap-Transaktion hat die Bank 1986 abgeschlossen.’* Mehrere groRe Banken
erkannten in dem neuen Produkt eine Perspektive. Seitdem ist der Energie-Swap sehr
populdr und hat sich sehr stark auf dem Finanzmarkt verbreitet.

Ein Energie-Swap ist ein Vertrag Gber den Austausch zukiinftiger Zahlungen auf das
nominale Kapital. Die Zahlungen basieren auf dem Unterschied zwischen fixen Preisen und
dem Stock-Preis.

Die klassische Art der Swap-Geschafte ist auf dem Energiemarkt als Fixed for Floating Swap
bekannt (Abb. 21). Dabei geht es um eine Vereinbarung zwischen zwei Partnern, wo der
Preis auf eine bestimmte Warenmenge wahrend der Vertragslaufzeit fixiert ist. Der

haufigste Gegenstand des Energie-Swaps ist das Erdol.

5.4 Swap auf dem Ol Markt

In den letzten 50 Jahren erlebte der Olmarkt eine Evolution. Zwei der wichtigsten
historischen Punkte waren zwei groRe Olkrisen in den 70er Jahren und die Nationalisierung
des Eigentums der groRen Olgesellschaften.” . Das hat viele Anderungen bewirkt. Neben
dem physischen Olmarkt entwickelte sich parallel ein ,,Papier-Olmarkt“, der sich in einen
Derivaten-Markt wandelte. Die physischen Markte beschaftigten sich mit den materiellen
Lieferungen. Sie handelten auf FOB (Free on Board) Basis und wurden nach dem
Benchmark Rohél Index bewertet.?® Der Papier-Olmarkt entwickelte sich ziemlich schnell
und stieg von strengen langfristigen Borsenvertragen auf flexible und anpassbare um. Diese

Vertrage waren Swaps.

°2 Vgl (John.F. Marshall, 1990) s288
»vgl (Das, 2006) s544
*vgl (Das, 2006) s544 ff
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Seit vielen Jahren sind zehnjihrige Swap-Vertriage mit fixierten Olpreisen auf den OTC-
Mirkten sehr beliebt.®® Der Grund dafiir ist, das Preisrisiko moglichst zu vermeiden.
Heutzutage spielen die Energiederivate eine extrem wichtige Rolle bei der Regulierung der
Preisrisiken. Die Laufzeit eines Swap-Vertrags kann ein paar Wochen oder bis zu zehn
Jahren betragen. Am haufigsten laufen die Vertrage zwischen drei Monaten und drei
Jahren. Nach den meisten Swap-Vereinbarungen ist keine physische Lieferung vorgesehen.
Seit vielen Jahren sind zehnjshrige Swap-Vertrige mit fixierten Olpreisen auf dem OTC
Mirkten sehr beliebt.?®Der Grund dafir ist die Mdglichkeit, die Preisrisiken moglichst zu
vermeiden. Heutzutage spielen die Energiederivate eine extrem wichtige Rolle bei der

Regulierung der Preisrisiken.

Ein Beispiel aus der Geschichte: US Government Oil Time Swap®’

Im Jahr 2000 hat sich die amerikanische Regierung zu einer Aktion entschieden, die zur
Senkung der Olpreise fiihren sollte. Der ehemalige Prasident Bill Clinton bewilligt die
Freigabe von 30 Millionen Barrel Erddl aus den amerikanischen strategischen Reserven. Das
Ergebnis dieser Aktion sollte eine Preissenkung des Rohdls werden. Der damalige Preis hat
sich um 38 Dollar per Barrel am Markt positioniert. Diese Transaktion war kein direkter
Verkauf, sondern ein sogenannter Time Swap. Als Nachstes verborgte das amerikanische
Energieministerium das Erdél an elf Refinereis und Olhandler fiir zwélf Monate. Diese
verpflichten sich das ausgeborgte Ol einschlieRlich zusatzlicher Ol Mengen zuriickzugeben.
Das Kreditrisiko wurde durch die Akkreditive abgesichert. Die Folgen dieser Time Swap
Aktion waren sehr bedeutend. Der Erdodlpreis sinkt um 17 Prozent. Der Spread zwischen
Europa und dem amerikanischen Heizdl der Golfkiisten wurde stark reduziert.
Backwardation auf die Forward-Prise nimmt auch ab. Time Swap Aktion brachte der

amerikanischen Regierung zusatzlichen 1,35 Millionen Barrel Erddl ohne zusatzliche Kosten.

%> Vgl (Hull J., 2009) s712
% Vgl (Hull J., 2009) s712
7 Vgl (Das, 2006) s549
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5.5 Swaps Variationen

Commodity Market ist sehr komplex und unregelmaRig. Aufgrund der spezifischen Struktur

der Rohstoffe bilden sich verschiedene Arten von Energie-Swap.

5.5.1 Fixed-for-Floating Swap

Auf der Abbildung 21 ist eine typische Fixed for Floating Swap dargestellt. Auf einer Seite
steht ein Olkonsument, der fiir die nichste Periode fixe Preise fiir seine zukiinftigen
Oleinkdufe zahlen méchte. Auf der Gegenseite will ein Olproduzent sein Erddl um fixe
Preise fiir die gleiche Zeitperiode verkaufen.” Die beiden Seiten schlieRen miteinander
einen Swap-Fixed-for-Floating Vertrag ab. Bei einem Swap folgt kein physischer Tausch von
Waren, sondern die Partner legen eine Wahrung fest und tauschen die periodischen
Zahlungen in Cash Flows. Dabei bekommt der Olproduzent fixe Preise fiir seine Waren und
verpflichtet sich die variablen Olpreise zu zahlen. Der Verbraucher zahlt dabei einen fixen

Olpreis und bekommt dafir eine variable®.

FIXED OIL PRICE (WTI) x FIXED QUANTITZ OF OIL

OIL COMMODITY
CONSUMER DEALER

OIL
PRODUCER

FLOATING OIL PRICE (WTI) x FIXED QUANTITZ OF

SPOT OLI MARKET

\/

FIXED QUANTITY OF OIL

Abbildung 21: Fixed-for-Floating Commodity Price Swaps
Quelle: Das (2006), S. 477

% Vgl (Das, 2006) s 477
Vgl (Das, 2006) s 477
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5.5.2 Ol Price Interest Swap

Unter der Struktur eines Ol Price Interest Swaps einigen sich zwei Partner auf eine fixe
Menge Ol zu einem variablen Wahrungskurs zu tauschen. Die meisten Vertrige werden in
LIBOR Kurs in US Dollar vereinbart. Als Folge bekommt der Olanbieter eine Absicherung
gegen die Steigerung seiner Finanzierungskosten in Bezug auf den Olpreis. Der zweite
Partner bekommt stabile fixe Preise auf bestimmte Mengen Ol fiir die ganze Laufzeit des

Vertrages.100

Fixed Amount of Commodity

Commodity Commodity
Producer User
US S LIBOR Payments y
US $ LIBOR US $ LIBOR US $ Fixed Rate
Payments Payments Payments
/ y
Floating Rate Dealer
Lenders
US $ Floating US S Interest
Rate Borrowing Rate Swap

Abbildung 22: Oil Price for Interest Swap
Quelle: (Das, 2006) s 490

5.5.3 Ol Crack Spread Swap

Der Crack Spread Swap wurde als eine Variation von der Basis Swap gesehen.
Hauptsachlich wurde diese Art von Vereinbarungen von Refiner verwendet um die
Gewinnmarge zu fixieren. Es ermoglicht einem Refiner zwischen Erddlpreisen und

Olprodukten, einen Spread im Voraus auszurechnen.™™

1% yg| (Das, 2006) s 488 f
1% gl (Das, 2006) s 489



5.5.4 Ol Basis Swap

Nach den Regeln eines Ol Basis Swaps bekommen die Swap-Partner einen variablen
Olpreis mit Bezug auf einen bestimmten Index und leisten variable Olpreise mit Bezug auf
einen alternativen Index. Diese Art des Swaps wird in der Olwirtschaft deswegen
angewendet, weil groBe Auswahlmoglichkeiten zwischen Lieferorten und

Preisreferenzindizes zur Verfugung stehen.*®

Dealer
N
Fixed Price Monthly Average WTI Crude
Qil
Producer
N
oil Platts Monthly
Avarage Tapis Crude
Spot Cash Crude
Oil Market
Abbildung 23: Oil Basis Swaps
Quelle: (Das, 2006) s 495
5.5.5 Swaption

Eine Swaption ist eine Art der Option auf einen Swap. Sie verleiht ihren Inhaber das Recht,
ein Ol-Swapgeschift zu einer bestimmten Zeit in Zukunft anzutreten damit er fixe oder
variable Olpreise bekommt. Die Swaption wird direkt oder indirekt verwendet. Bei der

direkten Verwendung werden die Optionen entweder gekauft oder verkauft. Bei der

192 vgl (Das, 2006) s489f
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indirekten Verwendung werden Optionen in einem strukturiertem Ol-Swap eingebaut und
sind dadurch ein Teil davon.'®

Es werden zwei Arten Swaptionen unterschieden. Wenn der Verkaufer das Recht hat, die
Laufzeit des Swaps zu verlangern geht es um Extendible Commodity Swap. Dabei bringt
der Extendible Commodity Swap ein hoheres Risiko mit sich, weil die Laufzeit des Vertrags
wahrend der Preisschwankungen verldangert werden kann. Bei der zweiten Art Variable
Volume Commodity Swaps haben die Verkaufer das Recht die Volumen des Swaps zu
vergroBern. Damit haben die Konsumenten bzw. Produzenten das Risiko das trotz
sinkender

Preise das Volumen vergréRert wird.**

5.6 Haufigste Swaps-Nutzer

= Die aktivsten Papierhidndler auf dem Olmarkt sind die Fluggesellschaften. Nach dem
zweiten Golfkrieg, als sich die Olpreise in sehr kurzer Zeit verdoppelten, konzentrierten sich
die Fluggesellschaften viel starker auf das Risikomanagement der

Olpreise und sicherten die schwankenden Brennstoffpreise mithilfe des Swaps oder der
Optionen. Die Luftverkehrsgesellschaften orientieren sich normalerweise an dem
Olprodukt Kerosin. Deswegen werden die meisten Swap-Vertrige auf Kerosin
abgeschlossen. Die Laufzeit solcher Vertrage ist in der Regel nicht zu lang und dauert

ungefahr 12 bis 18 Monate.'®

Die Absicherung der Kerosinpreise spielt eine entscheidende
Rolle bei der Planung zukiinftiger Einkommen und Ausgaben und natiirlich bei dem Aufbau

eines erfolgreichen Risikomanagements.

103

Vgl (Das, 2006) s487f
Vgl (Das, 2006) s487 f
Vgl (Das, 2006) s562f
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Jeder Unternehmer braucht fiir seinen Erfolg ein vollstandiges Risikomanagement und
eine richtige Planung. An dem Beispiel einer Fluggesellschaft kann man genau diesen
Prozess beobachten. Normalerweise bieten alle Airlines ihren Kunden die Moglichkeit an,
die Flugtickets im Voraus zu fixen Preisen zu buchen. Um diese Option anzubieten und
dadurch keine Verluste zu machen, miissen meistens variable Kosten der Gesellschaft
gesichert werden. Airlines sollen normalerweise die Flugticketpreise mindestens ein Jahr
im Voraus fixieren. Auf der einen Seite will die Airline die Preise im Voraus fir ihre Kunden
bekannt geben, aber natlrlich ohne zukiinftige Verluste. Generell werden rund 35 % der
gesamten Ausgaben einer Airline fiir Kerosin ausgegeben. Wenn die Olpreise steigen,
steigen auch die Ausgaben. Je grofRer die Preisschwankungen sind, desto grofRere Verluste
kéonnen vorkommen. Deswegen ist es sehr wichtig fir eine Fluggesellschaft, die
Brennstoffpreise im Voraus zu wissen und zu fixieren. Mit Hilfe einer Swap-Vereinbarung

entsteht die Méglichkeit, diese Forderungen zu leisten und die Olpreise abzusichern.

= Beiden Schifffahrtsgesellschaften ist die Absicherung der Petroleumpreise genauso
wichtig wie bei den Airlines. Die Marine treten auch sehr gerne und oft in

Swapgeschafte ein.

= Auch die Elektrokompanie sind sehr hdufige Energie-Swap Nutzer

* Die nichsten wichtigen Ol-Swap-Kaufer sind die Transportunternehmer. Diese
Unternehmer benétigen riesige Dieselmengen und sind sehr abhingig von den Olpreisen.
Die Swap-Geschafte werden normalerweise nur fiir grof3e Dieselmenge abgeschlossen und

nur von sehr groBen Transportunternehmen abgewickelt.106

1% vgl| (Das, 2006) s 563f
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6. Innovative Swaps Variationen

Um zu Uberleben, ist die Weiterentwicklung eine Notwendigkeit. Der Derivativmarkt ist
kein Ausnahmefall. Der Swap entfaltet sich natirlich mit. Die Entwicklungsmoglichkeiten
des Swaps sind unbegrenzt. Das Produkt besitzt ein groRes Potenzial. Von Anfang an wurde
Swap normalerweise mit den Wahrungen, Zinsen, Krediten und Waren verbunden. In den
letzten Jahren kommen langsam neuen Swap-Produkten auf den Markt. Eine der neuesten

Swaps Arten sind Wetter Swap, Property Swap, Umwelt Swap und e-Swap.

6.1 Wetter Swap

Der Wetter-Swap ist eine Absicherung gegen Wetterschaden.
Das Wetterrisiko Management unterscheidet zwei Arten von Risiken: Katastrofische und

Nicht-Katastrofische Risiken.

- Katastrofisches Risiko bezieht sich auf die Wetterereignisse wie z.B. Hurrikans,
Tsunami, die sehr selten vorkommen aber auch sehr grofen Schaden mitbringen.
- Nicht-Katastrofischen Risiken beziehen sich auf die Wetterereignisse die sehr hohe

Eintrittswahrscheinlichkeit haben aber dafiir nicht groen Schaden auslésen. 107

Der Kreise der Wetter-Swap-Verbraucher ist sehr breit. Die Teilnehmer sind aus
verschiedenen Branchen wie z.B. Energiewirtschaft, Landwirtschaft, Lebensmittelindustrie.
Die grolite Gefahr in diesen Branchen sind die Temperaturschwankungen. Um sich dagegen
zu schiitzen, schlieRen die Unternehmer sehr oft Temperatur-Swaps Vertrdge ab. Seine
Struktur ist sehr einfach und viel besser dafiir entwickelt und angepasster als andere
Finanzprodukte. Im Fall, wenn die Temperatur einen bestimmten Grad Gberschreitet (oder
unterschreitet), bekommt der Swapkaufer eine Auszahlung. Im Fall, wenn die Temperatur
Uber einen bestimmten Grad fallt (oder hoher steigt), leistet der Swapkaufer eine

Einzahlung.'®®

197 vgl (Das, 2006) s 1242f

1% vgl (Das, 2006) s 1253
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6.2 Property Swap

Neue Orientierungen auf dem Swapmarkt sind mit der Entwicklung neuer Produkte auf den
Markten verbunden. Neue Swaps Objekten werden immer ungewéhnlicher. Bei dem neuen
Commodity Markt geht es um das Eigentum. Dabei werden die Objekte der
Swapgeschaften Telekommunikation und die reale Verm('jgenspreisen.109

Property Swap Vertrage basieren auf den zugrundeliegenden Eigentumspreis-Indizes. Die
Auszahlungen werden aufgrund der Indexpreisanderung berechnet. Bei dem Vertrag geht

es um Kauf oder Verkauf der Eigentumsindizes zu den bestimmten Zeitpunkten. '™

199 vgl (Das, 2006) s 1275 f
119 vgl (Das, 2006) s 1280 f
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7. Eigene Analyse

Nach der in der vorliegenden Arbeit prasentierten Forschung tGiber Swap-Analysen bin ich
der Meinung, dass die Einfihrung des Swaps auf den Finanzmaérkten eine groRe Bedeutung
fir das ganze Finanzsystem hat. Der Swap hat sehr groRBes Potenzial. Bisher wurden viele
verschiedene Arten des Derivats umgesetzt aber trotzdem bleiben noch Perspektiven in
der Weiterentwicklung. Durch die Flexibilitdt des Swaps kann man ihn nach verschiedenen
Marktwiinschen einrichten. Beim Schreiben dieser Arbeit bin ich auf eine Méglichkeit der
Erweiterung des Swaps gekommen. Eine Moglichkeit, die bei den Swap-Vertragen noch
nicht angewendet ist, aber nutzbar scheint, ist die Verlangerungsmaoglichkeit. Mit dieser
Option konnten die Swap-Vertrage nach ihrem Ablauf aufgrund der gemeinsamen Initiative
von beiden Seiten verlangert werden. Bei der Swaption gibt es eine
Verlangerungsmoglichkeit. Nur dabei reicht eine einseitige Zustimmung aus, um den
Vertrag zu verlangern. Die Moglichkeit der Verlangerung wiirde von Bedeutung, wenn die
beiden Partner weiter Swap-Handeln ausiiben wollen und dabei mit dem entstehenden
Geschaft und der Zusammenarbeit zufrieden sind. Damit brauchen sie keinen neuen

Partner suchen und somit kein neues Risiko eingehen.
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8. Zusammenfassung

Zu Beginn wurde der Swap mit groRen Zielen eingefiihrt. Meistens schlossen Unternehmer
Swap-Geschafte ab, um sich gegen finanzielle Risiken und hohe Kosten abzusichern.
AuBerdem ist es durch den Swap moglich geworden, auf eine Art Geld zu verdienen, die
friher nicht moglich war: ohne Investitionen und ohne Waren oder Leistungen zu
verkaufen. Mit der Zeit wurden mithilfe von Swap-Operationen sehr viele
Spekulationsgeschafte abgewickelt. Zurzeit ist der Swap ein Finanzinstrument, das in den
,falschen Handen” eine ,,Finanzwaffe” werden kénnte und sehr negative Konsequenzen
haben kann. Dies wird durch den Mangel an Gesetzen, die den Ablauf und Abschluss eines
Swap-Geschaftes regeln, ermoglicht. Durch die Tatsache, dass Swaps auf dem OTC-Markt
gehandelt werden, werden die Teilnehmer und deren Tatigkeiten nicht ausreichend
Uberpruft.

Am Beispiel der Swap-Entwicklung und der Swap-Spekulationen wurde noch einmal
bewiesen, welchen groRen Einfluss die Finanzwelt heutzutage hat und wie bedeutsam die
Rolle jedes ihrer Teilnehmer ist. Bis heute bleibt die Finanzkrise 2007 eine der grof3ten
Swap-Spekulationen, die sehr unerwartet fiir alle passiert ist. Bis zu dieser Zeit hatte ein
Grol3teil der Bevélkerung nie etwas von einem Swap, einem CDS oder einer CDO gehort.
Der ,CDS-Boom*“ in der Bevolkerung war stark, hat aber nicht lang gedauert. Nun hat sich
die Finanzsituation mehr oder weniger stabilisiert, dadurch haben die meisten die Krise
wieder vergessen und denken nicht mehr darliber nach, was weiter in der Welt des Swaps
passiert. Neue Gesetze oder Regelungen, die Swap-Teilnehmer und den Swap-Ablauf
strenger kontrollieren wiirden, wurden nicht erlassen. Es konnte sein, dass es in kurzer Zeit
erneut zu einer Swap-Krise kommt. Wer kann einen Versicherer sicher absichern?

Im Zuge des Verfassens der vorliegenden Arbeit wurden zahlreiche Gesprache liber das
Thema Swap gefiihrt. Die meisten Gesprachspartner hatten von sich aus gefragt, was das
Thema der Masterarbeit ware. Sehr interessant war dabei, dass 80 Prozent der Personen
keinerlei Kenntnisse tGber den Swap hatten. 10 Prozent hatten schon einmal davon gehort,
wussten aber nicht, was das ist. 5 Prozent wussten aus den Medien etwas mehr tiber den
Swap. Immer wieder ist zu horen, dass wieder eine Bank Verluste durch Swapgeschafte
gemacht hat. Auch nur 5 Prozent jener Gesprachspartner, die beruflich mit Finanzen zu tun

haben, kannten sich mehr oder weniger aus. Das bedeutet, dass ein GroRteil der
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Bevolkerung nicht weil, welche Finanzoperationen ablaufen und wie die Finanzgiganten ihr
Geld verdienen. Fundiertere Kenntnisse und Wissen dariiber werden dazu beitragen, die

Situation zu klaren und damit mehr oder weniger die negativen Konsequenzen verhindern.
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