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Risikokategorien 42> Vorlesung

Termingeschifte

Die Risiken, denen ein Unternehmen ausgesetzt ist, sind Grundlagen

vielfaltig und lassen sich nicht eindeutig systematisieren.

Im Rahmen des finanzwirtschaftlichen Risikomanagement
unterscheidet man gerne zwischen Marktrisiken und
Kreditrisiken.

Von Marktrisiken spricht man, wenn nicht sicher ist, welche
Preise in Zukunft realisiert werden.

Lasst sich nicht sicher vorhersagen, ob und in welchem
Umfang ein Kreditnehmer seinen Zahlungsverpflichtungen
nachkommt, spricht man von Kreditrisiken.

Wir konzentrieren uns hier auf Marktrisiken.



Gesetzliche Regelungen 43> Verlesung

Termingeschifte

Grundlagen

Seit 1998 gibt es das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz
im Unternehmensbereich (KonTraG), seit 2021 das
Unternehmensstabilisierungs- und -restrukturierungsgesetz
(StaRUG).

Alle Kapitalgesellschaften, deren Bilanzanhang einen
Lagebericht enthilt, miissen einen Risikobericht vorlegen
(HGB § 289 Abs. 1).

Der Vorstand muss ein Uberwachungssystem einrichten,
damit riskante Entwicklungen moglichst friih erkannt werden
(AktG § 91 Abs. 2).



Marktteilnehmer

Inconclusive
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<4 >

Hedger
Landwirt/Lebensmittelhdndler
will einen bestimmten Preis fiir
seine Erzeugnisse sichern.

Spekulant

Jemand will darauf wetten,
dass Marktpreise steigen oder
fallen.

Arbitrageur

Jemand will Preisunterschiede
fiir gleiche Produkte ausnutzen
und risikolosen Gewinn
realisieren.
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Marktteilnehmer und
ihre Motive



Was wird geliefert? 15> Verlesung

Termingeschifte

Termingeschifte

Formen des Handels sind
> bdrsengehandelt
» OTC (over the counter)

Gelieferter Gegenstand (“underlying”) kann sein: Aktien,
Anleihen, Devisen, Waren, Indizes



Kassa— und Termingeschifte 46>

Drei Zeitpunkte wichtig
to Vertragsschluss
t; Warenlieferung

t, Bezahlung

Kassageschift (spot) liegt vor, wenn
o=t <t

Beispiel: Kauf einer Zeitung am Kiosk
Termingeschift liegt vor, wenn

to<ti <t

Beispiel: Abonnement einer Zeitung

Vorlesung
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Termingeschifte



Sprechweisen bei Terminkontrakten 47>

Kaufen heilt auch “to go long". Haufig wird das Verb zum
Adjektiv:
long forward = Kauf auf Ziel

long call/put = Kauf einer entsprechenden Option

Verkaufen heilit auch “to go short” und die Titel heien
short forward = Verkauf auf Ziel

short call/put = Verkauf einer entsprechenden Option

Vorlesung
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Termingeschifte



Unbedingte und bedingte Termingeschafte <8 > Vorlesung

Termingeschifte

Wir unterscheiden zwei Arten von Termingeschaften: reinaeshifee
Kaufer in t; Verkaufer in &5
unbedingte (“Forward”) kauft/verkauft liefert/zahlt

bedingte (“Optionen”)  kann kaufen/verkaufen liefert/zahlt dann
Im Fall der Option heiBt der Verkiufer auch “Stillhalter”.

Unbedingte Termingeschiafte sind Swaps, Forwards und
Futures.



Unbedingt: Swaps 49> Vorlesung

Termingeschifte

Zwei Vermogenspositionen mit verbundenen
Zahlungsverpflichtungen werden getauscht. Grundsatzlich
besteht ein Swapgeschift aus drei Phasen. Termingeschfie
1. Zu Beginn werden verzinsliche Vermégenspositionen
getauscht.
2. Wahrend der Laufzeit anfallenden Zinszahlungen
getauscht.
3. Am Ende Nominalbetrage der Vermdogenspositionen
zurlickgetauscht.

Man unterscheidet Zins- und W3hrungsswaps. Swaps sind
iblicherweise OTC.



Unbedingtes Termingeschaft: Forwards und recriesung
Futures <10 >

Forward verpflichtet Kaufer (Verkaufer), bestimmten
Gegenstand (“underlying”)

Termingeschifte
» zu einem im Voraus festgelegten Preis und
» zu einem bestimmten zukiinftigen Zeitpunkt

zu kaufen (verkaufen). Forwards sind iiblicherweise OTC.

Future ist dagegen standardisiert hinsichtlich
> Lieferzeitpunkt,
> Liefermenge,
> Qualitat.

Vereinbart wird Preis und Zahl Kontrakte. Abwicklung iiber
Clearinghaus (bdrsennotiert).



Clearinghaus <11 Verlesung

Termingeschifte

Future-Handel findet in t = 0 tber ein Clearinghouse statt:

Hindler A Gut G Clearinghouse Preis 100 Hindler B

Termingeschifte

A verkauft B Gut G fiir Futurepreis 100 zum Zeitpunkt T
(Achtung: Bei Vertragsabschluss erfolgen noch keine
Zahlungen!)

Sprechweise: “Futurepreis des Gutes G ist 100", “A halt

Future short”, “B halt Future long”



R|S|ken < 12 > Vorlesung

Termingeschafte

Was passiert einen Zeitpunkt spater?

t=0 [Haéndler A Gut G Clearinghouse Preis 100 Hindler 'B

Termingeschifte

" Gut G B Preis 120 [
t=1 |Handler C Clearinghouse Handler D

Futurepreis ist von 100 auf 120 gestiegen:
» A hat Anreiz, aus altem Vertrag auszusteigen, fiir B ist
Future dagegen wertvoll geworden (Wert: 20)
» Clearinghouse verlangt jetzt Sicherheiten (“margin”) von
A in Hohe der 20 und reicht diese an B durch
» Wenn A keine Sicherheiten vorlegen kann, wird Vertrag
geschlossen



Hohe der Sicherheiten 113> Vorlesung

Termingeschifte

Zeit-  Future- Sicherheit

punkt t  preis  Verkdufer (A) Kaufer (B)
0 Fo - -
1 Fl Fl _ FO FO _ Fl Termingeschifte
2 F> Fr — F1 Fi—F
3 F3 F3—F Fo — F3
T Fr Fr—Fr1  Fri—Fr

Summe - FT — Fo Fo — FT

Fr ist der aktuelle Kaufpreis des Gutes (“spot-Preis”). Auf
dem Sicherheiten-Konto liegt also Differenz zwischen
Futurepreis und aktuellem Kaufpreis: Barausgleich
(“Glattstellen”) ist moglich!



Gewinn- und Verlustdiagramm: Forward < 14 > Vorlesung

Termingeschafte

Gewinn— und Verlustdiagramme stellen den funktionalen
Zusammenhang zwischen Gewinn/Verlust aus dem Derivat
und Spotpreis des Underlying bei Falligkeit dar.

Verlustdiagramme

Abbildung: long (B) /short (A) forward

Gewinn/Verlust Gewinn/Verlust

Spot » Spot
Fo F\




Ein Beispiel (Nr. 4.1) 115> Vorlesung

Termingeschifte

Lieferung in Hohe von 250.000 $ wird in einem Jahr t =1
bezahlt. Absicherung mit Forward:

Euro—Dollar—Terminwechselkurse des Jahres t = 0 sei 0,9650
Dollar je Euro.

Unternehmen kauft so Dollar auf Termin (short Forward) und
erhdlt in t =1 also

1€

250. =
50.000% 0.9650%

— 250.067, 36€.



Bedingtes Termingeschaft: Optionen (Call und recriesung
Put) <216 >

Kaufsoptionen (Call) geben dem Inhaber das Recht, das
Underlying zum Basispreis vom Stillhalter zu kaufen. Vet

Verkaufsoptionen (Put) geben dem Inhaber das Recht, das
Underlying zum Basispreis an den Stillhalter zu verkaufen.

Typischerweise wird ausgeglichen (Settlement). Damit ist
Option eigentlich eine Wette auf wachsenden (Call)

bzw. fallenden (Put) Kurs des Underlying.

(Es gibt unzihlige Varianten von Optionen: europaisch,
amerikanisch, asiatisch, russisch, bermuda. . .)



Gewinn- und Verlustdiagramm: Call <17 >

Abbildung: Long— und Short—Position eines Calls

Gewinn/Verlust

Spot

Gewinn/Verlust
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Spot



Gewinn- und Verlustdiagramm: Put <18 >

Abbildung: Long— und Short—Position eines Puts

Gewinn/Verlust

Spot

Gewinn/Verlust
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Spot



Wieder unser Beispiel (Nr. 4.2) 119> Vorlesung

Termingeschifte

Hedging des Wechselkursrisikos mit Optionen: Erwerb Call
auf Euro mit einjahriger Restlaufzeit

Call mit Basispreis 0,9726 ($ je €) und Falligkeit t =1
kostet 1,89€ je 100 €.

Absicherungsstrategie kostet 1,89 - 2.500 = 4.725<€ und
garantiert Wechselkurs von mindestens 0,9726.

» Fillt in t = 1 der Wechselkurs unter Basispreis, wird
Option ausgeiibt. Man erzielt
250.000/0,9726=257.042,98 €.

» Steigt Wechselkurs in t = 1, verfallt Option.



Zusammenfassung <20 > Vorlesung

Termingeschifte

» An Markten handeln Hedger, Spekulanten und
Arbitrageure.

» Wir unterscheiden bedingte und unbedingte
Termingeschifte:

unbedingt Forwards, Future (standardisiert,
Sicherheiten), Swaps (OTC)
bedingt Optionen (Put, Call,...)

» Risikomanagement durch Derivate hangt von

personlichen Einschatzung und Zielsetzung ab.
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