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Sorgfalt
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Sorgfalt
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Am Anfang war der Unfall - was schief gehen kann, geht auch schief

Die Unfälle
• Metallgesellschaft, Procter & Gamble, Orange County, Daimler usw. –

Nur die Großen stehen in der Zeitung, aber an kleineren, lokalen 
Beispielen besteht kein Mangel.

Die Ursachen
• Keine Richtlinien, Kontrollen, Limite, Systeme
• Mangelndes Verständnis der Instrumente
• Übergroße Spekulationsbereitschaft – Losgelöst vom Grundgeschäft
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• Übergroße Spekulationsbereitschaft – Losgelöst vom Grundgeschäft
• „Wir sind gescheiter als der Markt.“ – Prognosegläubigkeit (und 

kurzfristiger Erfolg) statt Analyse der Risikosituation
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„Aktives“ Risikomanagement ist gut und deshalb sollten Sie also ...

• Zwei Derivatehändler einstellen,
• ein neues Marktinformationssystem anschaffen und den Markt täglich im Auge,
• am besten nur noch strukturierte Instrumente verwenden,
• den Markt beobachten und jede Chance wahrnehmen,
• Ihren Finanzierungsbedarf hauptsächlich in Franken und Yen finanzieren,
• Zinsentscheidungen auf Basis „todsicherer“ Prognosen Ihrer Banken treffen,
• Den Haushalt durch aktives Trading aufbessern,
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• Den Haushalt durch aktives Trading aufbessern,
• ein „spottbilliges“ Handelsprogramm mit „todsicheren“ Kaufs- und Verkaufs-signalen

einsetzen (alle bisherigen Benützer sind damit „nachweislich“ stein-reich geworden)
• und vor allem eine Zinsmeinung haben!
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... oder sich zurücklehnen und durchatmen, weil ...

... Sie jederzeit die Frage beantworten können, wie sich eine Zinsänderung 
von x im Ergebnis niederschlägt,

... die Ziele und Zuständigkeiten für das Portfoliomanagement eindeutig und 
schriftlich fixiert sind,
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... revisionssichere Strategien, Limite, Abläufe und Kontrollmechanismen 
festgelegt wurden, laufend überprüft werden und – im Rahmen der 
Möglichkeiten – professionellen Standards entsprechen.

„Risikomanagement ist Vorsorge für den Irrtum“
SLG Glaubensbekenntnis
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Maßgeblich für den Umgang ist, ob er beißen kann – nicht ob er beißen wird!
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Ein internationaler Weisenrat hat das 
Quelldokument für die Sorgfaltsregeln 
verfasst
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1993 geschrieben ... und dann wieder vergessen
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Regelwerke haben ähnliche Grobstrukturen, im Detail unterschiedlichst!

Freigabe
Gesamtvorstand / Finanzvorstand

Geltungsbereich
Gesamtkonzern oder sonst weitreichend

Inhalte
„Verfassung“, „Grundgesetz“: Ziele, Grund-
sätze, grundsätzliche Regeln, Kompetenzen

Freigabe
Fachvorstand, Bereichsleitung

richtlinien
Rahmen-
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Geltungsbereich
Bestimmte Funktionsträger, Einzelbereiche

Inhalte
Finanzrisiko, Cash-Management, Bankenlimite,
Zahlungsverkehr, Konzernfinanzierung, Avale, etc.

Freigabe
Finanzbereich, Konzern-Treasury

Geltungsbereich
„Prozesseigentümer", bestimmte Stelleninhaber

Inhalte
Disposition, Dokumentation, EDV (Zugangs-

rechte, Sicherheit, Funktion), Berichte, etc.

Stellen, etc.

Detailbeschreibungen
für Abläufe, Prozesse,

Operative
bzw. funktionale
Einzelrichtlinien
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Die Check-Liste

1. Kennen wir unser Risiko?
2. Sollen wir überhaupt absichern – Und warum?
3. Sind Strategien, Limite, Instrumente festgelegt?
4. Werden Risikopositionen und Ergebnisse laufend gegen den Markt bewertet?
5. Sind revisionssichere Abläufe und Kontrollmechanismen eingerichtet?
6. Haben wir die notwendigen personellen Voraussetzungen – Stellen wir diesen 

Personen geeignete Systeme zur Verfügung?
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Personen geeignete Systeme zur Verfügung?
7. Haben wir die richtigen Partner, geben wir ihnen die richtigen Informationen?
8. Wie stellen wir das Risiko im internen und externen Berichtswesen dar?
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Im Unternehmen: Schriftliche Ziele und Grundsätze sind Teil guter „Treasury 
Governance“

Liquiditätsziele

Risikoziele

Ertrags-/Kostenziele
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Organisationsgrundsätze

Risikogrundsätze

Sonst. Grundsätze

Gruppe 1 Gruppe 2

23

23

17

16

10

6

6

3



ZINS- UND SCHULDENMANAGEMENT – SORGFALTS-, ERFOLGS- UND RISIKOMAßSTÄBE 12

Die Finanzminister sind scheinbar einig zur Zielsetzung!

Australien: „langfristige Minimierung der Kosten der Commonwealth-Schulden ...“

Kanada: „Das fundamentale Ziel des Schulden-Management ist es, Zinskosten stabil und 
niedrig zu halten.“

Belgien: „Das vorrangige Ziel ist Kostenminimierung ...“

Niederlande: „Die Finanzierungspolitik folgt dem Prinzip, dass die jährlich benötigten Mittel 
im Kapitalmarkt zu den niedrigstmöglichen Kosten aufgenommen werden.“
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im Kapitalmarkt zu den niedrigstmöglichen Kosten aufgenommen werden.“

GB: „… langfristige Minimierung der Kosten der Staatsfinanzierung ...“

Dänemark: „Das Ziel ... ist es, die langfristigen Geldbeschaffungskosten so niedrig wie 
möglich zu halten.“
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Wollen Finanzminister und Kämmerer wirklich die Kosten minimieren?

Beispiel Österreich: Neuverschuldung 1976 – 2008
• Annahme 1: Finanzierung ausschließlich 1 Jahr festverzinslich
• Annahme 2: Finanzierung ausschließlich 10 Jahre festverzinslich
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Der  Preis für minimale Kosten sind volatile Ergebnisse

Ist-Budgetsicherheit  20% vom BIP wert?

5

6

7

Jährliche Zinslast
Abhängigkeit von der Zinsbindungsstruktur

Zinslast 1 J. fix

Zinslast 10 J. fix
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Entwicklung Zinskosten

Zinslast 1 J. fix

Zinslast 5J fix

Auf Portefeuilleebene gibt es nicht die Wahl zwischen fix oder variabel!

Entwicklung Zinskosten
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Ob 3, 5 oder Jahre festverzinslich ist keine triviale Entscheidung!
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© Schwabe, Ley & Greiner – www.slg.co.at 14-April-2010

104

112

60

70

80

90

100

110

120

Lfzt. 1J f ix Lfzt. 3J f ix Lfzt. 5J f ix Lfzt. 7J f ix Lfzt. 10J f ix

M
rd

. E
U

R



ZINS- UND SCHULDENMANAGEMENT – SORGFALTS-, ERFOLGS- UND RISIKOMAßSTÄBE 17

Wäre Markowitz ein Schuldner gewesen ... das Ziel ist das effiziente Portfeuille
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Grundsätze steuern die Steuerungsmaßnahmen zur Zielverfolgung

• Kein Risiko ohne Limit

• Orientierung am Grundgeschäft

• Nur beherrschbare Instrumente

• Ganzheitlicher Ansatz

• Ökonomische Perspektive

© Schwabe, Ley & Greiner – www.slg.co.at 14-April-2010

• Ökonomische Perspektive
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Risiko und Erfolg
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Risiko und Erfolg
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Pensionsverbindlichkeiten sind Finanzschulden
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Zinsmanagement verlangt keine Zinsmeinung aber eine Bestimmung des 
Gegenstands
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Steigende Zinsen können mehr Chance als Risiko sein!
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Der Zusammenhang zwischen Zinsen und Konjunktur ist klar und logisch
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Die Flugzeugflotte der Lufthansa dürfte variabel verzinslich sein
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Lufthansa Geschäftsbericht 2009
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Risikomanagement: Statistik und „Stresstests“ nicht Prognosen!
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Zinsmeinung darf man haben – sollte das aber nicht Grundlage der Strategie sein
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Handelsblatt, 11. März 2010
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(Zins-)Risiko minimieren? Geht nicht!

– Ziele

Taggeld

Max. Min.

„30 Jahre“ fix

?Optimum?

Cash-
flow-

Risiko
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Zinsen steuern heißt zwischen Scylla und Karybdis navigieren!
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Auch wenn das Cashflowrisiko im Vordergrund steht – Opportunitätskosten sind 
real und sollten gezielt gesteuert werden
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Thyssen Krupp, Geschäftsbericht 2008
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Erfolgs- und Risikobegriff sind miteinander verbunden

Dänemark: „Mit Risiko sind Fluktuationen der jährl. Zinskosten gemeint …“

Irland: „… die Bewertung gegen die Benchmark berücksichtigt den Barwert aller zukünf-
tigen Schulden und deren Risiko; als Konsequenz werden nicht nur die Auswirkungen der 
Maßnahmen der Agentur auf das betrachtete Jahr, sondern auch deren projizierte Aus-
wirkungen über die volle Laufzeit der Schuld kalkuliert.“

Australien: „… man hat sich dafür entschieden, dass die langfristigen Marktkosten der 
Schulden das für Australien best passendste Kostenkonzept sind … die langfristigen 
Auswirkungen bestimmter Entscheidungen im Schulden-Management werden sofort 

– Ziele
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berücksichtigt.“
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Ein Blick auf einige Benchmark-Ansätze

Australien: Das Ziel ist, eine Benchmark zu verfolgen (nicht zu schlagen) 85-90 % AUD 
mit einer Duration von 3 1/4 Jahren; 10-15 % USD – Duration wird nicht veröffentlicht

Irland: Jährlich überarbeitete Benchmark mit Fremdwährungskomponenten – Struktur nicht 
bekannt
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Belgien: Benchmark mit EUR-Komponente von 94,5 bis 95,5 % und einer Duration von 3,5 
bis 4,3 Jahren; andere Währungen (CHF, JPY, USD, CAD) in einer Bandbreite von 4,5 bis 
5,5 % mit einer Duration von 1,75 bis 2,25 Jahren. Signifikante Abweichungen müssen 
sofort den „Aufsichtsbehörden“ vorgelegt werden. Die Benchmark selbst wird alle 6 Monate 
überarbeitet
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Und keine Angst vorm Fliegen, wenn ...

Das Reiseziel bekannt
der Tank voll
die Gurte vorhanden ... und geschlossen
das Flugzeug gut gewartet
der Fallschirm an Bord
der Pilot nüchtern
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der Pilot nüchtern

... und Sie auf das vorbereitet sind was passieren kann; nicht 
was passieren wird!
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... wenn Sie vorgesorgt haben ... für den Irrtum
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