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1. Einleitung

Die Weltwirtschaftskrise 2007 hat zu einer noch immer andauernden Niedrig-
zinsphase gefluhrt (vgl. Abbildung 14). Die Zinsmarge der deutschen Kredit-
institute ist zwar schon seit Anfang des Jahrtausends niedrig,! der Ertrags-
druck ist aber durch die Niedrigzinsphase noch einmal gestiegen.? Um die
Ertrage zu stabilisieren, gehen die deutschen Banken héhere Zinsdnderungs-
risiken durch eine Erhohung der Fristentransformation ein.? Es ist daher nicht
verwunderlich, dass sowohl der Baseler Ausschuss (BCBS) als auch die
European Banking Authority (EBA) in jingster Vergangenheit neue aufsichts-
rechtliche Leitlinien zum Zinsanderungsrisiko veréffentlich haben. Auch die
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) ist diesbeziglich mit

der Veroffentlichung neuer Anforderungen an die Banken tétig geworden.*

Ein funktionierendes Risikomanagement ist fir Banken grundsatzlich unab-
dingbar, da ein wesentlicher Tatigkeitsbereich in der Ubernahme diverser
Risiken liegt.> In Anbetracht der Niedrigzinsphase und dem damit einher-
gehend steigenden Zinsanderungsrisiko riickt die Steuerung des Zinsrisikos
fir Banken verstarkt in den Fokus, zum einen um ein mdglichst optimales
Verhéltnis zwischen Risiken und Ertrdgen zu erreichen und zum anderen
natdrlich auch um den aufsichtsrechtlichen Anforderungen gerecht zu werden.
Der Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten kann ein geeigneter Ansatz
zu Steuerung des Zinsanderungsrisikos sein, auch fir kleinere Banken, die
aus Grinden fehlenden Know-hows oder genereller Skepsis gegenlber
Derivaten bisher darauf verzichten.® Die vorliegende Arbeit gibt einen Uber-
blick Gber verschiedene Derivate und deren prinzipielle Anwendungsmaglich-
keiten und Vorteile im kreditwirtschaftlichen Zinsrisikomanagement.

1 vgl. Deutsche Bundesbank (2017), S.56.

2 Vgl. ClauRen/Maidl/Pfingsten/Woyand (2016), S.46.

3 vgl. ClauRen/Maidl/Pfingsten/Woyand (2016), S.52.

4vgl. 2.4. Bankenaufsichtsrechtliche Grundlagen zum Zinsénderungsrisiko.

5>Vgl. 3.3. Einordnung und Bedeutung der Zinsdnderungsrisiken im Bankenrisiko.
6 vgl. ClauRen/Maidl/Pfingsten/Woyand (2016), S.50.



2. Begriffliche Abgrenzungen und Grundlagen

2.1. Zinsen

Zins als allgemeines Phanomen definiert Romic als folgenden Sachverhalt:
Der Glaubiger Uberlasst dem Schuldner Uber einen bestimmten Zeitraum hin-
weg eine Menge X eines Gutes um nach dem Zeitraum eine Menge X*
zurtickzuverlangen. Dabei gilt: X*>X. Die Differenz zwischen X* und X ist der

Zins.” Dies zeigt, dass das Wesen des Zinses unabhangig von Geld ist.

Wenden wir uns den Zinsen im finanzwirtschaftlichen Kontext zu, ist Zins der
Preis, den ein Glaubiger fiir die tempordre Uberlassung von Geld vom
Schuldner erhélt. Aus Sicht des Kreditnehmers sind Zinsen also der Preis far
Kredit.8 Issing betont den intertemporalen Charakter des Zinses. Gemeint ist
damit, dass der Zins eine Verbindung zwischen gegenwartigen und
zukunftigen wirtschaftlichen Handlungen herstellt. Aus dem intertemporalen
Charakter leitet Issing folgende Definition ab: ,Der Zins ist der Preis fur die
frihere Verfagbarkeit von Gatern, oder anders gewendet: Der Zins ist der
Preis fir die spatere Bezahlung von Gltern.“®

Nach Keynes Liquiditatspraferenztheorie ist Zins ,die Belohnung fur den
Verzicht auf Liquiditdt in einer bestimmten Zeitspanne“.’® Keynes
unterscheidet ,zwischen der Verwendung von Geld fir die Durchflihrung
aktueller Geschéfte und seiner Verwendung als Aufbewahrungsmittel von
Vermogen“."! Zur ersten Verwendung schreibt Keynes, dass auf Zinsertrage
verzichtet wird, um liquide zu sein und seine Geschafte tatigen zu kénnen. Zur
zweiten Verwendung stellt er die rhetorische Frage, weshalb jemand sein

Vermogen in einer zinslosen Form halten sollte, statt in einer zinstragenden.'?

7Vgl. Romic (2009), S.7.

8 vgl. Issing (2014), S. 93.
%lssing (2014), S. 93.

10 Keynes (2017), S.145.

" Keynes (2017), S.146.

12 ygl. Keynes (2017), S.146.



Zins fungiert zudem als Risikopramie. Die Verluste, die eine Bank durch
Kreditausfalle erleidet, missen durch die Zinseinnahmen aus den restlichen
Kreditgeschaften aufgefangen werden.'® Auch das Inflationsrisiko wird durch
den Zins abgegolten.’ Der Zins ist somit auch als ein Ausgleich fir die

Ubernahme diverser Risiken zu verstehen.

2.1.1. Arten von Zinssatzen

Die Hbhe eines Zinssatzes bei einem Geschaft kann zwischen den Vertrags-
parteien grundsatzlich frei vereinbart werden. Es gibt allerdings auch Marki-
zinssatze, die von Vertragsparteien als Grundlage fir ein Geschaft heran-
gezogen werden konnen. Dies ist bei Derivaten, insbesondere bei Zinsderi-
vaten der Fall. Einfluss auf die HOhe der Markizinssatze haben die Vertrags-
parteien dabei keinen. Haufig liegen Zinsderivaten die Referenzzinsséatze
EURIBOR oder LIBOR zugrunde. EURIBOR steht dabei far Euro Interbank
Offered Rate und LIBOR fir London Interbank Offered Rate.

Der EURIBOR gibt den Durchschnittszinssatz an, zu dem Banken auf dem
Interbankenmarkt anderen Banken mit hoher Bonitat einen Euro-Kredit
gewahren, der unbesichert ist. Daflir melden taglich mehr als 30 ausgewahlte
Banken den hdchstgebotenen Zinssatz, den eine andere Bank flr einen
unbesicherten Kredit bietet. Der Durchschnitt aus den gemeldeten Zinssatzen
ist der EURIBOR. Es werden EURIBOR-Satze fir Kredite zwischen einer
Woche und zwdlf Monaten berechnet.'®

Der LIBOR wird vom Prinzip her genauso wie der EURIBOR gebildet. Im
Gegensatz zum EURIBOR wird er allerdings fir zehn W&hrungen und
finfzehn Laufzeiten, von einem Tag bis zu zwdlf Monate, berechnet. LIBOR
und EURIBOR beruhen dabei nicht auf tatséchlich generierten Umsatzen,
sondern nur auf Angaben der Banken Uiber Marktbeobachtungen.'®

13 vgl. Borchert (2003), S.35.

14 vgl. Fréhlich/Steinwachs (2008), S.144.
15 vgl. Deutsche Bundesbank (2018a).

16 \/gl. Deutsche Bundesbank (2018b).



2.1.2. Zinsstrukturkurve

Die Zinsstrukturkurve gibt den Zinssatz in Abhangigkeit von der Laufzeit an.

Es werden folgende drei Grundpositionen der Zinsstruktur unterschieden:

e Normale Zinsstrukturkurve
e Inverse Zinsstrukturkurve

e Flache Zinsstrukturkurve

Bei der Normalen Zinsstrukturkurve steigt der Zinssatz bei steigender Laufzeit.
Da diese Zinskurve am haufigsten vorkommt, wird sie als normale Zinsstruktur
bezeichnet. Ausgehend von den in Abschnitt 2.1. vorgestellten Funktionen von
Zinsen ist dies logisch, da mit langerer Laufzeit die Risiken héher sind und die
Aufgabe von Liquiditat starker weh tut. Eine inverse Zinsstruktur kann
vorkommen, wenn die kurzfristige Nachfrage nach Geld extrem hoch ist.'” Sie
kommt Ublicherweise im Vorfeld wirtschaftlicher Krisen vor. Ist der Zinssatz
nahezu unabhangig von der Laufzeit, spricht man von einer flachen
Zinsstruktur. Eine flache Zinsstrukturkurve entsteht, wenn das Wachstum
zurlckgeht, aber keine Rezession erwartet wird, sondern bestandiges

niedriges Wachstum.®

Abbildung 01: Formen der Zinsstrukturkurve

Normale Zinsstruktur Inverse Zinsstruktur Flache Zinsstruktur

Quelle: In Anlehnung an Luderer (2013), S.82.

17vgl. Luderer (2013), S.81.
18 ygl. Fréhlich/Steinwachs (2008), S.147.



2.2. Zum Risikobegriff

Risiken entstehen und bestehen durch Unsicherheiten Uber zukinftige
Ereignisse und Entwicklungen, wie zum Beispiel die Entwicklung eines Marki-
zinssatzes.'® Ein zielorientierter Risikobegriff definiert Risiko ,als die
Méoglichkeit der Abweichung von der Erreichung eines Ziels beziehungsweise
Moglichkeit der Nichtrealisation geplanter ZielgroRen“.2% Diese Definition der
Abweichung von der Erreichung eines Ziels, offenbart die Zweiseitigkeit des
Risikobegriffs, da eine Abweichung in beide Richtungen méglich ist. Risiko im
weiteren Sinne umfasst sowohl die negative Abweichung vom Zielwert, als
auch die positive. Die negative kann als Risiko im engeren Sinne bezeichnet
werden und die positive als Chance.

Abbildung 02: Der zweiseitige Risikobegriff

Risiko (im weiteren Sinne)

Risiko (im engeren Sinne) Chance
Moglichkeit einer unvorteilhaften Abweichung | Méglichkeit einer vorteilhaften Abweichung
vom Referenzwert vom Referenzwert

Quelle: Spellmann (2002), S.9.

Der Risikobegriff im Rahmen dieser Arbeit ist ein zielorientierter, der auf das
Risiko im engeren Sinne abstellt. Zwar schliel3t der Begriff ,Steuerung” aus
dem Titel der Arbeit eine positive Abweichung nicht aus,?' dennoch wird aus
der Definition des Zinsanderungsrisikos im dritten Kapitel deutlich, dass es um
die negative Abweichung und dessen Reduzierung geht. Dies ist insbesondere
auch in Bezug auf die aufsichtsrechtlichen Aspekte schllssig, da die Banken-
aufsichten Vorgaben fir die aus Risiken entstehenden Gefahren flr Banken
und das Bankensystem machen.

Y vgl. Eller (2010), S.28.
20 Mantzel (2013), S.11.
2! Im Gegensatz zu Begriffen wie Absicherung (Hedging), Reduzierung oder Vermeidung.



2.3. Charakter, Funktionsweise und Ziele von Derivaten

Derivative Finanzprodukte, kurz Derivate, sind Termingeschéafte die sich auf
einen Basiswert (engl. Underlying) beziehen. Sie werden auf Terminmarkten
und aullerborslich gehandelt. Der Begriff ,Derivat® entstammt dem
lateinischen Wort ,derivare“ und bedeutet ,ableiten“. Der wirtschaftliche Wert
eines Derivats leitet sich von dem zugrunde liegenden Basiswert ab.
Basiswerte kénnen unter anderem Wertpapiere, Aktien, Waren und Rohstoffe
oder spezifizierte ReferenzgréBen sein.??

Eine rechtliche Definition liefert das Wertpapierhandelsgesetz (WpHG).
Gemall §2 Abs. 3 WpHG sind Derivate ,1. [...] Festgeschéfte oder
Optionsgeschéfte, die zeitlich verzdégert zu erfiillen sind und deren Wert sich
unmittelbar oder mittelbar vom Preis oder Maf3 eines Basiswertes ableitet
(Termingeschafte) mit Bezug auf die folgenden Basiswerte [...] 2.
Termingeschafte mit Bezug auf Waren, Frachtsatze, Klima- oder andere
physikalische Variablen, Inflationsraten oder andere volkswirtschaftliche
Variablen oder sonstige Vermdgenswerte, Indices oder Messwerte als
Basiswerte [...] 3. finanzielle Differenzgeschafte; 4. [...] Festgeschafte oder
Optionsgeschéfte, die zeitlich verzdgert zu erfllen sind und dem Transfer von
Kreditrisiken dienen (Kreditderivate) [...]“.23

Die Systematisierung von Derivaten kann nach verschiedenen Kriterien

erfolgen. Es werden folgende vier Systematisierungsansatze vorgestellt:

e nach der Art des Geschafts

e nach dem Grad der Erfllungspflicht

e nach dem Handelsort

e nach dem zugrunde liegenden Basiswert

Es werden Kassa- und Termingeschafte unterschieden. Termingeschéfte sind
vertragliche Vereinbarungen Uber Geschéafte in der Zukunft, also
Vereinbarungen uber den Kauf oder Verkauf von Aktien, Anleihen, Zinssatzen

22 ygl. Rudolph/Schéafer (2010), S.15.
23 §2 Absatz 3 WpHG



etc. zu einem festgelegten zuklnftigen Termin, zu einem in der Gegenwart
vereinbarten Preis. Kaufe oder Verkaufe von Aktien zum gegenwartigen
Zeitpunkt sind hingegen Kassageschéafte, sie werden also ohne zeitlichen
Verzug vollzogen.?* Derivate sind grundsétzlich Termingeschéfte. Da Derivate
keine Kassageschafte sind, dient diese Unterscheidung blo3 der klareren
Systematisierung und zum Verstandnis der Funktionsweise.?®> Wéahrend die
Erfillung eines Kassageschéafts durch die tatsadchliche Lieferung der
erworbenen Position erfolgt, ist dies bei Derivaten nicht zwangslaufig so, aber
dennoch méglich. Die Erfullung von derivativen Geschéften kann auch durch
Glattstellung, also das Eingehen eines kompensierenden Gegengeschéfts,
erfolgen,?® oder durch die Zahlung der wertmaBigen Differenz.?”

Termingeschéafte werden hinsichtlich ihrer Pflicht zur Erfallung in bedingte und
unbedingte Termingeschéafte unterteilt. Bei unbedingten Termingeschéaften
bestehen fir die Vertragspartner feste und verbindliche Liefer- und
Abnahmeverpflichtungen zu den zuvor vereinbarten Konditionen. Der Eintritt
weiterer Bedingungen ist nicht erforderlich, damit das Geschéft durchgefihrt
wird, daher auch der Name ,unbedingt®. An der Borse gehandelte unbedingte
Termingeschafte werden Futures genannt, auBerbérslich gehandelte,
Forwards und Swaps. Bei bedingten Termingeschaften erwirbt der Kaufer ein
Wahlrecht. Bei diesen Optionsgeschaften kann der Kaufer der Option
entscheiden, ob das Geschaft zu den zuvor vereinbarten Bedingungen
durchgefihrt wird oder nicht. Es kommt somit eine Bedingung hinzu, die erfullt
werden muss, damit das Geschaft durchgefihrt wird. Dieses Wahlrecht
versetzt den Kaufer der Option in eine glnstigere Lage, woflr ein finanzieller
Ausgleich an den Verkaufer gezahlt wird, die sogenannte Optionspramie.28

Derivate lassen sich auch hinsichtlich inres Handelsplatzes unterscheiden. Sie
kénnen borslich oder auBerbdrslich (OTC — Over the Counter) erworben und

24 vgl. Rieger (2016), S.15.

% vgl. Schmidt (2014), S.3.

26 ygl. Rudolph/Schafer (2010), S.25.
27 vgl. Bésch (2012), S.178.

28 \gl. Beike/Barckow (2002), S.5.



verauBert werden. Boérslich gehandelte Derivate zeichnen sich durch
standardisierte Vertragsgestaltung aus. AuBerbérslich gehandelte Derivate
bieten eine hdhere Flexibilitdt, da die Vertragsdetails individuell vereinbart
werden. Sie weisen jedoch eine geringere Liquiditdt auf, da es deutlich

schwieriger ist, individuell ausgestaltete Derivate zu handeln.?®

Unterscheiden kann man Derivate auch hinsichtlich ihres zugrunde liegenden
Basiswerts. Es werden dabei Finanzderivate des Aktien-, Wahrungs- und
Zinssegments von Warenderivaten sowie von weiteren nicht eindeutig
zuordbaren Derivaten unterschieden. Diese Kategorisierung erfolgt zumeist,
;wenn der Anwendungscharakter der Instrumente zum Management
bestimmter Risiken herausgestellt werden soll.“3° Da die vorliegende Arbeit
sich mit der Steuerung von Zinsénderungsrisiken mittels Derivaten befasst und
nicht beispielsweise mit der Absicherung von Marktpreisen eines
Getreidebauern, erscheint eine derartige Untergliederung sinnvoll, da sie
prazise herausstellt, um welche Art von Derivaten es sich handelt.

Abbildung 03: Systematisierung von Derivaten

Derivate
Termingeschafte KassagLschéfte
|
bedi|ngt unbe|dingt
| |
bc'jrsllch auBererinch bérslich auBererinch
|
Optionen Options!scheine OTC-O!tionen Futures Forwards Swaps

Quelle: In Anlehnung an Schmidt (2014), S.4 und Rieger (2016), S. 21.

2 vgl. Rieger (2016), S.20.
30 Rudolph /Schifer (2010) S.17.



Mit Derivaten kénnen Wirtschaftssubjekte ihre Risikopositionen nach ihren
Erwartungen und Zielen erstellen oder umgestalten. Im Wesentlichen gibt es
drei Hauptziele fir den Einsatz und Handel von und mit Derivaten.

e Spekulation
e Hedging
e Arbitrage
In der Praxis Uberschneiden sich die verschiedenen Motive teilweise, sodass

eine klare Abgrenzung nicht immer moglich ist.3!

Bei einer Spekulation Ubernimmt ein Wirtschaftssubjekt ein Preisanderungs-
risiko um auf die zukilnftige Entwicklung des Basiswertes zu wetten. Es
entsteht dabei auf der Seite des Spekulanten eine neue Risikoposition, auch
offene Position genannt. In Erwartung steigender (fallender) Kurse, kauft
(verkauft) ein Spekulant eine Position als Termingeschaft um dieses dann
spater am Kassamarkt teurer verkaufen (billiger kaufen) zu kénnen.3? Eine
solche Wette auf Kursentwicklungen ist mittels Derivaten einfacher und billiger
als wenn man den zugrundeliegenden Basiswert handelt, da ein geringerer
Kapitaleinsatz bendtigt wird und geringere Transaktionskosten anfallen.
Charakteristisch fur spekulativen Einsatz von Derivaten ist die geplante kurze
Haltedauer der Position.33

Der Einsatz von Derivaten erfolgt nicht nur aus unmittelbaren Gewinn-
erzielungsabsichten, sondern auch zur Absicherung. In diesem Fall spricht
man von Sicherungsgeschéaften oder Hedging. Auch bei einem Hedge wird
von einer zuklnftigen Wertentwicklung ausgegangen. Der Unterschied liegt
darin, dass bei einem Hedge bereits eine offene Position vorhanden ist, die
mit einer kontraren Risikoposition geschlossen wird. Das bedeutet, dass wenn
sich das Risiko aus der urspringlich gehaltenen Risikoposition realisiert und
ein Verlust eintritt, wird ein Gewinn durch die kontrare Risikoposition erzielt,
der den Verlust ausgleicht. Bei einem vollkommenen Hedge (Perfect-Hedge)

31 vgl. Rudolph/Schéafer (2010), S.31 f.
32 vgl. Beike/Barckow (2002), S.11.
33 vgl. Rudolph/Schéafer (2010), S.34.
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ist das Preisanderungsrisiko vollstéandig eliminiert, da die Verluste (Gewinne)
aus Kassapositionen vollstdndig durch Gewinne (Verluste) aus Termin-
positionen neutralisiert werden.®* Es wird aber auch von Hedging gesprochen,
wenn das Risiko deutlich reduziert wird (Imperfect-Hedge).3®

Arbitrage ist nur auf einem unvollkommenen Kapitalmarkt mdglich, denn
Arbitrage setzt rdumliche oder auch zeitliche Preisdifferenzen fur gleiche
Positionen voraus. Diese Preisdifferenzen werden durch simultane Kauf- und
Verkaufstransaktionen ausgenutzt. Arbitrage ist somit das erkennen und
nutzen von Marktunvollkommenheiten um einen wirtschaftlichen Vorteil zu
erzielen. Raumliche Arbitrage meint das Ausnutzen von Preisdifferenzen
zwischen verschiedenen Borsenplatze. Bei der zeitlichen Arbitrage werden
theoretisch ungerechtfertigte Preisdifferenzen zwischen Future- und Kassa-

markt ausgenutzt.3®

2.4. Bankenaufsichtsrechtliche Grundlagen zum Zinsanderungsrisiko
2.4.1. Normen des Baseler Ausschusses (BCBS)

2004 wurde die Baseler Rahmenvereinbarung "Internationale Konvergenz der
Eigenkapitalmessung und der Eigenkapitalanforderungen" verdéffentlicht, auch
Basel Il genannt. Sie war die Weiterentwicklung der Baseler Eigenkapital-
vereinbarung von 1988 (Basel I). Ziel der Normen des Baseler Ausschusses
ist die Stabilitat der nationalen sowie internationalen Finanzmarkte.3” Basel Il

gliedert sich grundsatzlich in folgende drei Saulen:

34 vgl. Rudolph/Schafer (2014), S.36.
35 vgl. Rudolph/Schafer (2010), S.33.
36 vgl. Rudolph/Schéafer (2010), S.34 f.
37 vgl. Mantzel (2013), S.77.
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Abbildung 04: Die drei Saulen von Basel Il

Basel 11

Revised Framework on International Convergence
of Capital Measurement and Capital Standards

Siule 1
Quantitative
Mindestanforderungen

fiir Adressenausfall-

Saule II
Prozess der qualitativen
Bankenaufsicht

Supervisory Review

Siule IIT
Offenlegungspflichten

erweiterte Transparenz-

risiken, operationelle Process — SRP
Risiken, Marktpreis-

risiken im Handelsbuch

vorschriften zur Stirkung
der Marktdisziplin

L

Quelle: Mantzel (2013), S.79.

Im Gegensatz zum Zinsanderungsrisiko im Handelsbuch3® muss das Zins-
anderungsrisiko im Anlagebuch (IRRBB) nicht nach S&ule | mit Eigenkapital
unterlegt werden. Beriicksichtigt wird es nur in Saule 11.3° Das aufsichtliche
Uberpriifungsverfahren (SRP) aus Séaule Il besteht aus dem Internal Capital
Adequacy Assessment Process (ICAAP) und dem Supervisory Review and
Evaluation Process (SREP). Die ICAAP-Grundsatze richten sich an die
Institute und die Grundsatze des SREP an die Aufsicht.*¢ ICAAP, im
deutschen Risikotragfahigkeitsprozess genannt, als Teil des SRP ist flr die
Banken die Vorgabe, ihre wesentlichen Risiken dem Risikodeckungspotential
gegenilberzustellen. Daflir missen samtliche Risiken, und somit auch das
IRRBB, erfasst, gemessen und beurteilt sowie laufend Uberwacht werden. Die
internen Systeme, die die Banken daflir einsetzten um die Angemessenheit
der internen Kapitalausstattung zu gewahrleisten, werden von der Aufsicht
Uberprift. Die Anforderungen an die Prifung dieser Systeme durch die

38 Das Zinsrisiko im Handelsbuch muss mit Eigenmitteln unterlegt werden. Welche Arten des Zins-
risikos unterlegt werden missen und mit welchen Quantifizierungsmethoden die Hohe ermittelt wird,
kann bei Andrae/Hellmich/Schmaltz (2018), S.281 ff. nachgelesen werden.

39 vgl. Pfingsten/ClauRen/Maidl/Woyand (2017), S.87.

40 vgl. Mantzel (2013), S.80 f.
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Aufsicht sind in den SREP Grundsétzen festgelegt.*' Erganzt werden die drei
Sé&ulen durch die ,Standards - Interest rate risk in the banking book* von 2016,
die die ,Principles for the Management and Supervision of Interest Rate Risk"
von 2004 abgel6st haben. Die Standards fiir das Zinsrisiko im Bankbuch#?
umfassen zwdlf Grundséatze zur Steuerung des Zinsénderungsrisikos, wovon
die ersten neun Grundsatze an die Banken adressiert sind und die letzten drei
Grundsatze sich an die Aufsichten richten.*3

Abbildung 05: Baseler Zinsstandards

Principles for banks Inhalt (Auszug)

1 Das IRRBB ist fir alle Banken ein wichtiges Risiko, welches spezifisch identifiziert, gemessen,
Uberwacht und kontrolliert werden muss.

2 Verantwortung des Aufsichtsrates fur die Uberwachung des IRRBB. Uberwachung und
Management des IRRBB kann an die Geschaftsleitung bzw. den Vorstand oder Experten delegiert
werden. Sicherstellung eines adaquaten IRRBB-Managementsystems, welches regelmaRig
unabhanig tberprift wird.

3 Die Risikobereitschaft der Banken fiir das IRRBB sollte sowohl in Bezug auf den wirtschaftlichen
Wertals auch den Ertrag ausgedriickt werden.

4 Die Messung des IRRBB sollte auf den Ergebnissen sowohl des wirtschaftlichen Werts als auch
ergebnisorientierter MaRzahlen basieren und sich aus einem breiten und angemessenen Spektrum
ergeben, welches Zinsschocks und Stressszenarien umfasst.

5 Wichtigste Annahmen bei der Messung des |IRRBB sollten vollstdndig verstanden sein,
konzeptionell fundiert und dokumentiert. Abstimmung der Annahmen mit der Geschéftsstrategie der
Bank.

6 Anforderungen an die verwendeten Messsysteme

7 Regelmalige Meldung der Messergebnisse und Absicherungsstrategien an den Aufsichtsrat.

8 RegelmaRige Informationspflicht gegeniiber der Offentlichkeit hinsichtlich des IRRBB und der

Mess- sowie Kontrollverfahren.

9 Die Kapitaladaquanz des IRRBB muss speziell als Teil des internen ICAAP betrachtet werden im
Einklang mit den Vorgaben des Aufsichtsrates und der Risikoeinstellung der Bank.

Principles for supervisors

10 RegelmaBige Erhebung ausreichender Informationen Uber das IRRBB der Banken. Identifizierung
von Ausreiler-Banken zur Uberpriifung und/oder Verpflichtung zu zusatzlichem regulatorischem
Eigenkapital.

1 RegelmaRige Uberpriifung der Verfahren der Banken zur Risikomessung, Uberwachung und
Kontrolle des IRRBB durch die Aufsichten.

12 Veroffentlichung der Kriterien die Aufsichten zur Identifizierung von Ausreifer-Banken zugrunde
legen.

Quelle: In Anlehnung an Basel Committee on Banking Supervision (2016), S.4 ff.

Die Normen des Baseler Ausschusses sind flr die Banken nicht verpflichtend.

Sie entfalten erst Uiber die nationale Ausgestaltung ihre bindende Wirkung.4*

41 vgl. Heuter (2015), S.22 f.

42 Bankbuch = Anlagebuch

43 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision (2016), S.4 ff.
44 Vgl. Reuse (2008), S.174.
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2.4.2. Zinsdnderungsrisiko in den MaRisk

Im Oktober 2017 hat die BaFin die neuste Novelle der Mindestanforderungen
an das Risikomanagement (MaRisk) veroffentlicht.*> Die MaRisk liefern auf
Grundlage des §25a Abs. 1 KWG den Rahmen fir die Ausgestaltung des
Risikomanagements. §25a Abs. 1 KWG verlangt von den Instituten ein
,=angemessenes und wirksames Risikomanagement [...], auf dessen Basis ein

Institut die Risikotragfahigkeit laufend sicherzustellen hat*.46

Die MaRisk konkretisieren die unbestimmten Rechtsbegriffe aus §25a Abs.1,
wie beispielsweise ,angemessenes Risikomanagement“.4’ Sie gliedern sich in
den allgemeinen (AT) und besonderen (BT) Teil.#® GemanR BTR 2.3 der
MaRisk umfassen die Marktrisiken des Anlagebuchs auch die Zinsanderungs-
risiken. Nach BTR 2.3 (1) miUssen u.a. zinsrisikobehaftete Positionen des
Anlagebuchs mindestens vierteljahrlich bewertet werden. (2) Es muss zudem
ebenfalls mindestens vierteljahrlich ein Ergebnis fir das Anlagebuch ermittelt
werden. (3) Limitiberschreitungen durch zwischenzeitliche Veranderungen
der Risikopositionen missen vermieden werden. (4) Es kann auch erforderlich
sein die Bewertung, Ergebnisermittlung und Kommunikation der Risiken
monatlich, wéchentlich oder sogar taglich durchzufiihren. Dies hangt ab von
der Art, dem Umfang, der Komplexitat sowie des Risikogehalt der Positionen.
(5) Es mussen alle wesentlichen Zinsanderungsrisiken erfasst werden. (6) Die
Bestimmung des Zinsdnderungsrisikos kann sowohl im Hinblick auf das
handelsrechtliche Ergebnis als auch auf die Barwerte der betroffenen
Positionen erfolgen. (7) Positionen mit unbestimmter Kapital- oder Zins-
bindung sind mit geeigneten Annahmen zu bericksichtigen. (8) Der Bestand
wesentlicher Zinsédnderungsrisiken in unterschiedlichen Wahrungen, erfordert
die Ermittlung der Zinsanderungsrisiken in jeder dieser Wahrungen.*®

4 vgl. BaFin (2017).

46 §25a Abs.1 S.3. KWG.

47 vgl. Rassat (2008), S.23.

48 Vgl. Rassat (2008), S.25.

49 \/g|. BaFin (2017), BTR 2.3 1-8.
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2.4.3. Rundschreiben 9/2018 (BA) - Zinsanderungsrisiken im Anlagebuch

Im Mai 2015 hat die European Banking Authority (EBA) neue Leitlinien flr die
Steuerung des Zinsanderungsrisikos bei Geschaften des Anlagebuchs®
veroffentlicht (Guidelines on the management of interest rate risk arising from
non-trading activities).%' Das Rundschreiben 9/2018 (BA) — ,Zinsénderungs-
risiken im Anlagebuch; Ermittlung der Auswirkungen einer plétzlichen und
unerwarteten Zinsanderung“®?> der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) vom 12.06.2018 setzt diese neuen Leitlinien der EBA in
nationales Recht um. Gleichzeitig 16st es dabei das Rundschreiben 11/2011
(BA) zur Begrenzung der Zinsadnderungsrisiken im Anlagebuch ab. Das
Rundschreiben liefert die Ausgestaltung des § 25a Abs. 2 KWG.

§ 25a Abs. 2 KWG: ,Die Bundesanstalt kann Vorgaben zur Ausgestaltung
einer plétzlichen und unerwarteten Zinsdnderung und zur Ermittlungsmethodik
der Auswirkungen auf den Barwert bezliglich der Zinsdnderungsrisiken aus

den nicht unter das Handelsbuch fallenden Geschéften festlegen. >3

Es werden zwei Zinsanderungsszenarien fir die plétzliche und unerwartete
Zinsanderung vorgegeben. Szenario 1 stellt eine Parallelverschiebung der
Zinsstrukturkurve um 200 Basispunkte®* nach oben dar und Szenario 2 eine
Parallelverschiebung um 200 Basispunkte nach unten. Aus Szenario 2
entstehende negative Zinssatze sind aufgrund einer Untergrenze von 0 %
nicht vorgesehen. Weist die Zinsstrukturkurve einen Wert von 1,5 % auf, wird
somit im zweiten Szenario nur um 150 Basispunkte verringert. Im anderen Fall
wird im ersten Szenario auch ausgehend von einem negativen Zinssatz um
200 Basispunkte erhdht. Die Verschiebung der Zinsstrukturkurve ist als

50 Das Anlagebuch umfasst alle Geschifte, die nicht dem Handelsbuch zugeordnet werden. GemaR Art.
4 Abs. 1 Nr. 86 der VERORDNUNG (EU) Nr. 575/2013 (CRR) umfasst das Handelsbuch ,alle Positionen
in Finanzinstrumenten und Waren, die ein Institut entweder mit Handelsabsicht oder zur Absicherung
anderer mit Handelsabsicht gehaltener Positionen des Handelsbuchs halt.” Die Definition des
Anlagebuchs ergibt sich somit aus der Negativabgrenzung zum Begriff Handelsbuch.

51 vgl. European Banking Authority (2015).

52 BaFin (2018).

53 §25a Abs. 2 KWG.

54 Ein Basispunkt ist ein Hundertstel Prozent. Eine Verschiebung der Zinsstrukturkurve um 200 Basis-
punkte bedeutet somit, dass die Zinsstrukturkurve sich um zwei Prozentpunkte verschiebt.
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unverzigliche (,ad-hoc“) Veranderung zu modellieren.®® In die Berechnung
sind alle ,wesentlichen, mit einem Zinsanderungsrisiko behafteten Geschafte
des Anlagebuchs einzubeziehen.“%¢ Es sind gem. § 25a Abs 2 KWG die durch
die Zinsanderung verursachten Barwertdénderungen der Geschéfte aus dem
Anlagebuch zu ermitteln und mit den regulatorischen Eigenmitteln® ins
Verhéltnis zu setzten.® Geman Artikel 98 Absatz 5 CRD IV sind durch die
zustandigen Behdérden MalRnahmen zu ergreifen, ,wenn der wirtschaftliche
Wert eines Instituts aufgrund einer plétzlichen und unerwarteten Zinsanderung
von 200 Basispunkten oder einer in den Leitlinien der EBA definierten
Anderung um mehr als 20 % der Eigenmittel absinkt.“%® Allerdings teilt das
Rundschreiben 9/2018 auch mit, dass diese 20 %-Schwelle nicht als
Untergrenze verstanden werden kann. Die Aufsicht prift gem. Artikel 104
Abs.1a CRD IV i. V. m. § 10 Absatz 3 Satz 1 und Satz 2 Nr. 1 KWG nicht nur
bei Instituten mit erhéhtem Zinsédnderungsrisiko, ob eine Erhéhung der
regulatorischen Eigenmittel verordnet wird. Die Ergebnisse aus den beiden
Szenarien missen der Deutschen Bundesbank quartalsweise Ubermittelt
werden.®% Die Modellierung der unerwarteten Zinsadnderungen hat fir die
Aufsicht den Vorteil, dass das Ergebnis ,aufgrund der standardisierten
Szenarien und der Verwendung der regulatorischen Eigenmittel als Bezugs-
groBe“®’ eine Vergleichbarkeit zwischen den verschiedenen Instituten
ermoglicht. Zudem kann die Zinsrisikoentwicklung Gber einen Zeitraum hinweg

untersucht werden.®2

55 Vgl. BaFin (2018), 3. Bemessung der plétzlichen und unerwarteten Zinsanderung.

56 BaFin (2018), 4.3 Einzubeziehende Positionen.

57 Die regulatorischen Eigenmittel ergeben sich gem. Artikel 72 CRR aus der Summe von Kernkapital
und Ergdnzungskapital.

58 Vgl. BaFin (2018), 4.1 Auswirkungen auf den Zinsbuchbarwert.

59 Artikel 98 Abs. 5 Richtlinie 2013/36/EU.

80 vgl. BaFin (2018), 5. Aufsichtliche Informationsbedirfnisse.

61 Deutsche Bundesbank (2012), S.62.

62 Vgl. Deutsche Bundesbank (2012), S.62.
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2.4.4. Allgemeinverfigung: Anordnung von Eigenmittelanforderungen fur Zins-
anderungsrisiken im Anlagebuch

Zusétzliche Eigenmittelanforderungen fur Zinsanderungsrisiken im Anlage-
buch hat die BaFin durch die Allgemeinverfigung vom 23.12.2016 festgelegt.
Sie gilt fir Kreditinstitute, die in den Anwendungsbereich des Rundschreibens
11/2011 bzw. des Nachfolgerrundschreibens 9/2018 fallen.®®> Geman Artikel
92 Abs. 1 CRR ,missen Institute zu jedem Zeitpunkt folgende Eigenmittel-
anforderungen erflllen: a) eine harte Kernkapitalquote von 4,5 %, b) eine
Kernkapitalquote von 6 %, c) eine Gesamtkapitalquote von 8 %.“ Auf die
Gesamtkapitalquote von 8 % mulssen die Institute zwischen 0,0 und 2,6
Prozentpunkten mehr Eigenkapital aufschlagen. Das Ausmal3 des Zuschlags
bemisst sich dabei nach dem Ergebnis des sogenannten Baseler Zinsschocks,
welches ins Verhaltnis zu den risikogewichteten Aktiva (RWA) gesetzt wird. Es
gilt, dass die Institute den héchsten Barwertverlust aus Szenario eins und zwei
des Rundschreiben 9/2018 den RWA ins Verhaltnis zu setzten haben.%*

Abbildung 06: Eigenmittelzuschlag aus Zinsanderungsrisiken im Anlagebuch

Hochste negative Barwertanderung (+/- 200 BP)/RWA

0% -0,75% >0,75% - >2,75% - >3,75% - >4,75%
2,75% 3,75% 4,75%
Eigenmittelzuschlag in 0% 0,6% 1,4% 1,9% 2,6%

Prozentpunkten

Quelle: BaFin (2016).

Abbildung 07: Rechenbeispiel zum Eigenmittelzuschlag

max. negative ABW 50 Mio. €
—_— — 259 =~ 0,75% 0,6 % Eigenmittel-

= <2,75% zuschlag
RWA 2.000 Mio. €

8 Da die Allgemeinverfiigung vom 23.12.2016 vor dem RS 9/2018 verdffentlicht wurde, bezog sie sich
auf das RS 11/2011. In der FuBnote 1 der Allgemeinverfligung wird aber angemerkt, dass bei einer
Neufassung des Rundschreibens, die Definition des Anwenderkreises der Neufassung gilt.

64 Vgl. BaFin (2016), 2. Unterpunkt.
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3. Wesen und Bedeutung von Zinsanderungsrisiken

3.1. Definition und Differenzierung des Zinsanderungsrisikos

Der Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht definiert das Zinsanderungsrisiko
als ,das Risiko, dass sich Zinsédnderungen negativ auf die Finanzlage einer
Bank auswirken.“6® Der Baseler Ausschuss gliedert das Zinsanderungsrisiko
in die vier in Abbildung 08 gezeigten Arten des Zinsrisikos auf.

Abbildung 08: Arten des Zinsrisikos nach BCBS

Risikoart Erlauterung
BCBS 368 (2016) BCBS 108 (2004)
Unterschiedliche Zinsbindungsdauern bedingen die Moglichkeit der
Verschiebung Prolongationsrisiko Anpassungen von Positionszinsen nur zum Falligkeitszeitpunkt. Aus
parallel repricing risk aktivischen oder passivischen Uberhdngen resultiert aus der

Parallelverschiebung der Zinskurve das Fristentransformationsrisiko.

gap risk

Verandern sich die Zinsen unterschiedlicher Laufzeitbander

Drehung Znsstrukturkurvenrisiko unterschiedlich stark, so resutliert ein Risiko aus der nicht-parallelen

non-parallel yield curve risk Verschiebung der Zinskurve.

Die vertragliche Bindung aktivischer und passivischer
Basisrisiko Basisrisiko Positionszinsen an unterschiedliche Referenzzinssatze fiihrt bei
basis risk basis risk nicht identischen Bewegungen zu einer Veranderung der

Zinsspanne.

Das Optionsrisiko entsteht einerseits aus gehandelten Derivaten.
Optionsrisiko Optionsrisiko Andererseits kann eine Nutzung impliziter Optionen zu einer
optionality risk optionality risk Auflésung/Anpassung der strukturkongruenten Refinanzierung

fuhren.

Quelle: Boka (2018), S.11.

Schierenbeck definiert das Zinsénderungsrisiko als durch ,die Gefahr von
Marktzinsdnderungen herbeigefihrte Verringerung einer geplanten oder
erwarteten ZinsergebnisgroBe.“®® Das bedeutet, dass die Kosten (Ertrage) aus
zinstragenden Geschaften héher (niedriger) als geplant sein kénnen. Ferner
unterteilt Schierenbeck das Zinsanderungsrisiko in die beiden Bereiche

zinsinduziertes Marktwertrisiko und Zinsspannenrisiko.

Dabei ist das zinsinduzierte Marktwertrisiko die Gefahr der negativen
Auswirkungen auf Aktiv- oder Passivpositionen durch eine Anderung im
allgemeinen Zinsniveau. Das Zinsspannenrisiko ist die Gefahr, dass bei

85 Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht (1997), S.6.
66 Schierenbeck/Lister/KirmRe (2008), S.6.
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Anderung des Markizinssatzes die Bruttozinsspanne®’ der Bank schrumpft. Es
tritt bei einem Sinken des durchschnittlichen Aktivzinssatzes oder im Falle der
Erhéhung des durchschnittlichen Passivzinssatzes ein.®® Das Zinsspannen-
risiko wird unterteilt in ein Festzinsrisiko und ein variables Zinsanderungs-

risiko.6°

Abbildung 09: Aufteilung des Zinsédnderungsrisikos

Zinsdnderungsrisiko

Zinsspannenrisiko zinsinduziertes
| Marktwertrisiko

variables L Abschreibungsrisiko
S . Festzinsrisiko
Zinsanderungsrisiko

Quelle: In Anlehnung an Hanker (1998), S.29 und Schierenbeck/Lister/KirmBe (2008),
S.294.

3.2. Zinsdnderungsrisiken von Kreditinstituten

Das zinsinduzierte Marktwertrisiko betrifft nicht nur Banken. Es entsteht tGberall
dort, wo Investoren, Unternehmen oder auch Privatpersonen zinstragende
Geschafte tatigen. So sinkt beispielsweise der Kurs einer festverzinslichen
Anleihe im Falle steigender Zinsen. Umgekehrt steigt der Wert der Anleihe,
wenn die Marktzinsen fallen.”® Hanker nennt dieses Risiko deshalb auch
Abschreibungsrisiko, da ein Abschreibungsbedarf entsteht.”! Das Zins-

spannenrisiko tritt hingegen nur bei Banken auf und ist somit ein banken-

57 Die Bruttozinsspanne wird auch Zinsmarge genannt. Sie ist die Differenz zwischen dem durchschnitt-
lichen Aktivzinssatz und dem durchschnittlichen Passivzinssatz.

68 vgl. Schierenbeck/Lister/KirmRe (2008), S.294 f.

8 vgl. Hanker (1998), S.29.

70 vgl. Albrecht/Maurer (2002), S.362 f.

"1 vgl. Hanker (1998), S.31.
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spezifisches Zinsdnderungsrisiko. Es tritt in zwei verschiedenen Formen auf,

dem Festzinsrisiko und dem variablen Zinsédnderungsrisiko.

Die Ursache des Festzinsrisikos liegt in der von Banken betriebenen
Fristentransformation. Eine Bank vergibt typischerweise langfristige Kunden-
kredite, die mit kurzfristigen oder variabel verzinsten Einlagen gunstig
refinanziert werden. Aus diesen Inkongruenzen zwischen aktiven und
passiven Festzinspositionen entsteht ein Festzinstiberhang, wie in Abbildung
10 abgebildet. GemalR der normalen Zinsstrukturkurve zahlt die Bank fiir die
kurzfristigen Einlagen niedrigere Zinsen, als sie fur die langfristig vergebenen
Kredite an Zinsen erhélt. Die Zinseinnahmen liegen in diesem Fall langfristig
fest. Die Zinsausgaben kdnnen hingegen nach einem Zinsanstieg ansteigen.”?
Das Ausmal3 des Zinsanderungsrisikos ist somit auch abhangig von dem

Umfang der eingegangenen Fristentransformation.

Abbildung 10: Aktivischer Festzinsiiberhang

Aktiva Passiva

1]

Geschlossene Festzinsposition

Zins- ‘ |
bindungs-
bilanz
Festzinsiiberhang G;T;i;l’;l-

Geschlossene variabel verzinsliche Positionen

|11

Quelle: Schierenbeck/Lister/KirmBe (2008), S.326.

Das variable Zinsdnderungsrisiko kann ebenfalls zu einer niedrigeren Zins-
spanne fuhren. Die in Abbildung 10 abgebildeten geschlossenen variabel
verzinslichen Positionen beinhalten ebenfalls ein Zinsanderungsrisiko. Dieses
Zinsanderungsrisiko beruht darauf, dass aktive und passive variabel verzins-
liche Positionen unterschiedlich stark auf Anderungen des Markizinses

72 Vgl. Hanker (1998), S.26.
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reagieren. Diese unterschiedliche Anpassung wird Zinsreagibilitdt oder auch
Zinselastizitat genannt.”® Besteht ein aktivischer Elastizitatstiberhang,’* ergibt
sich aus einem Zinsanstieg eine steigende Bruttozinsspanne, denn der Ertrag,
der durchschnittliche Aktivzins, steigt starker als der durchschnittliche
Passivzins, also der Aufwand. Ein aktivischer Elastizitdtsiberhang im
Zusammenspiel mit sinkenden Zinsen fuhrt hingegen zu einem Verlust, da die
Ertragskomponente (durchschnittlicher Aktivzins) schneller sinkt, als der
Aufwand (durchschnittlicher Passivzins). Im Falle eines passivischen
Elastizitdtsiberhangs verhalt es sich genau umgekehrt. Die Zinsspanne sinkt
bei steigenden Zinsen und steigt im Falle sinkender Zinsen.”®

Abbildung 11: Zinsspannenrisiko und Bilanzstruktur

— e e

1 Zinsinderungsrisiko ! Zinsanstieg Zinssenkung
, S e SeESE———
1 | _ i L
f’ ’ aktivischer Elastizititstiberhang | Gewinn Verlust
[ e l |
\ Zinsspannen- | 0 — N
risiko ' [ ‘
i passivischer Elastizititsiiberhang ; Verlust Gewinn

i |
Quelle: Schierenbeck/Lister/KirmBe (2008), S.296.

S R S

3.3. Einordnung und Bedeutung der Zinsanderungsrisiken im Bankenrisiko

Das Zinsadnderungsrisiko ist eines von vielen Risiken, die Banken Uber-
nehmen. Um die Bedeutung des Zinsdnderungsrisikos innerhalb des
Gesamtbankrisikos einschatzen zu kdnnen, muss es notwendigerweise im
Gesamtbankrisiko eingeordnet werden. Daher werden im Folgenden kurz die
einzelnen Risikoarten von Kreditinstituten systematisiert aufgezeigt
(Abbildung 12).

3 Vgl. Gerke (1988), S.45.

74 Ein aktivischer Elastizitdtsiiberhang bedeutet, dass die variabel verzinsten Aktiva in Summe zins-
reagibler sind als die variabel verzinsten Passiva. Ein passivischer Elastizitdtsliberhang bedeutet daher
im Umkehrschluss, dass die variabel verzinsten Passiva in Summe zinsreagibler sind als die variabel
verzinsten Aktiva.

75 Vgl. Hanker (1998), S.29.
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Das Zinsanderungsrisiko wird wie die Aktienkurs-, Wahrungs- und Rohstoff-
preisrisiken den Marktrisiken zugeordnet, denn es besteht auf Grund von
mdglichen Anderungen eines Marktpreises, in dem Fall der Marktzinsen. Die
bankbetrieblichen Risiken lassen sich untergliedern in Risiken aus dem
externen und aus dem internen Leistungsbereich. In Abbildung 12 bilden die
operationellen Risiken die Risiken aus dem internen Leistungsbereich ab.
Dazu z&hlen sachlich-technische Risiken, organisatorische Risiken und
personelle Risiken. Die Finanzrisiken bilden die Risiken aus dem externen

Leistungsbereich ab.

Abbildung 12: Aufteilung des Gesamtbankrisikos

‘ Gesamtbankrisiko

|
\ I

Operationelle Risiken

Finanzrisiken

[
l [ \

Liqui- . Markt-
q Kredit- .
ditits- iy preis-
o risiken b
risiken risiken
|
[ \ | |
Aktien- Zinsin- Wih- Rohstoff-
kurs- derungs- rungs- preis-
risiken risiken risiken risiken

Quelle: Schierenbeck/Lister/KirmBe (2008), S.9.

Zinsanderungsrisiken sind das bedeutendste Risiko innerhalb der Marktpreis-
risiken.”® Das liegt daran, dass normalerweise der Hauptbestandteil der Aktiva
einer Bank Kredite sind. Zudem unterliegen andere Aktiva-Positionen
ebenfalls Zinsanderungsrisiken. Der Zinslberschuss ist mit 71,2 % von den
operativen Ertrdgen der wichtigste Ertragsposten bei deutschen Kredit-
instituten. Da die Zinsmarge seit vielen Jahren nur knapp Uber ein Prozent

76 Vgl. Hanker (1998), S.22.
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betragt,”” kann durch eine unglinstige Zinsentwicklung schnell die Hauptein-

nahmequelle von Banken massiv geschwéacht werden.

Abbildung 13: Wichtige Ertrags- und Aufwandspositionen fiir einzelne Banken-
gruppen 2016

Banken
mit
Sonder-,
Forder-
und
sons-
tigen
zentralen
Unter-
Alle Ban- Regio- Kreditge- Real- stat-
kengrup-  GroR- nal- Landes- Spar- nossen- kredit- Bauspar-  zungs-
Position pen banken banken banken kassen schaften institute  kassen aufgaben
Zinsuberschuss 71,2 62,1 65,5 74,8 76,4 76,5 101,9 92,1 73,4
Provisionsuberschuss 23,3 334 24,2 12,1 235 21,1 - 2.8 -18,5 17,5

Nettoergebnis des Handels-
bestandes 2,4 33 1,5 10,2 0,0 0,0 0,0 0,0 7,6

Saldo der sonstigen
betrieblichen Ertrage und
Aufwendungen 3.2 1,2 8,7 29 0,1 2,3 0,9 26,4 1,5

Operative Ertrage 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Quelle: Deutsche Bundesbank (2017), S.59.

Die Dynamik der mdglichen Zinsentwicklung verdeutlicht dabei Abbildung 14.
Waéhrend der Drei-Monats-EURIBOR im Oktober 2005 noch bei 2,2 % lag,
stieg er rapide an und lag drei Jahre spater, im Oktober 2008, bei 5,11 %.
Durch eine derartige Entwicklung steigen die Refinanzierungskosten fur die
Bank um mehr als das Doppelte. Die Zinseinnahmen aus langfristig
vergebenen Festzinskrediten kdnnen wahrenddessen nicht steigen, so dass
die aus der Fristentransformation stammende urspringliche Zinsspanne
schrumpft. Sollte sich der aktuell im negativen Bereich befindende Drei-
Monats-EURIBOR wieder in einem historischen Mittelwert einpendeln, wirden
sich die Refinanzierungskosten stark erh6hen.

77 Vgl. Deutsche Bundesbank (2017), S.56.
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Abbildung 14: Entwicklung des Drei-Monats-EURIBOR
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4. Derivate als Instrumente zur Steuerung des
Zinsanderungsrisikos

Das Zinsanderungsrisiko kdnnen Banken grundsatzlich auf zwei verschie-
denen Wegen steuern. Die eine Moglichkeit besteht in der Risikobegrenzung
durch Limits, wobei damit auch gleichzeitig eine Begrenzung der Chancen und
Ertrage einhergeht. Die andere Moéglichkeit besteht in der Risikolberwélzung

und Risikokompensation.”®

Die Risikobegrenzung erfolgt durch kompensatorische Geschéafte auf dem
Geld- und Kapitalmarkt (Interbankengeschéfte und aktivische sowie passi-
vische Wertpapiergeschéafte). Da diese kompensatorischen Geschéfte zu
Veranderungen der Bilanz fihren (mdglich sind dabei Bilanzverlangerung,
Bilanzverklrzung, Aktivtausch und Passivtausch) ist dieser Steuerungsansatz
bilanzwirksam. Durch die genannten Bilanzveranderungen ist eine Ver-
ringerung der Fristentransformation und damit eine Verminderung des Zins-
anderungsrisikos moglich. Eine Verringerung der Fristentransformation fihrt
allerdings auch zu einer Verringerung der Ertrdge aus der Fristentrans-
formation. Des Weiteren kann die Verringerung der Fristentransformation,
sofern sie durch eine Bilanzverlangerung geschieht, zu einer Reihe von
Nachteilen fiihren. Schierenbeck nennt hier die Verschlechterung relativer
Ergebniskennzahlen, Erhéhung von Kosten, die an die Bilanzsumme
gekoppelt sind, Entstehung von Engpassen in aufsichtlichen Risikonormen”®
sowie die Entstehung neuer Ausfallrisiken, wodurch auch das Gesamtbank-

risiko steigen kann.&

Die zweite Mdglichkeit, Uberwélzung und Kompensation, kann durch den

gezielten Einsatz derivativer Finanzinstrumente erfolgen. Der Vorteil dieser

78 Vgl. Wolke (2015), S.93.

7 Beispielsweise kann ein héheres Eigenkapital erforderlich sein. Es sind aber auch andere aufsichts-
rechtliche Verdanderungen fiir ein Institut denkbar. Sollte beispielsweise die Bilanzsumme die Schwelle
von 30 Milliarden Euro Uberschreiten, kann es dazu fihren, dass die Bank von der EZB als bedeutend
eingestuft wird und der direkten Aufsicht der EZB unterstellt wird. Vgl. European Central Bank (2018).
80 vgl. Schierenbeck/Lister/KirmRe (2008), S.351 f.
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Variante besteht darin, dass Derivate nicht bilanzwirksam sind und nicht voll-
standig auf die Ertragspotentiale aus der Fristentransformation verzichtet
werden muss.®' Zudem ist der Einsatz von Derivaten meistens einfacher,
flexibler sowie kostengtinstiger.82 Diese Arbeit konzentriert sich auf die
Steuerung des Zinsanderungsrisikos mittels derivativer Finanzinstrumente
und ihrer Vorteile. Der folgende Abschnitt gibt daher einen Uberblick iiber die
diversen Zinsderivate und deren beispielhaften Anwendungsmdglichkeiten im
kreditwirtschaftlichen Zinsrisikomanagement.

4.1. Bedingte Termingeschafte
4.1.1. Optionen

Wie eingangs zur Systematisierung von Derivaten erwahnt, gehéren Optionen
zu den bedingten Termingeschaften. Sie kénnen sowohl bdrslich als auch
auBerbdrslich gehandelt werden. Es werden grundsatzlich zwei Arten von
Optionen unterschieden, die Kaufoption (Call) und die Verkaufsoption (Put).
Der Kaufer einer Option erwirbt das Recht, aber nicht die Pflicht, eine
bestimmte Menge des vereinbarten Basiswertes (Underlying) in der Zukunft
zu einem zuvor festgelegten Kurs (Basispreis oder auch Austibungspreis) zu
kaufen (Call) oder zu verkaufen (Putf). Das im Termingeschéft festgelegte
Datum der Option wird Falligkeit oder auch Verfallsdatum genannt. Die
Position des Verkaufers einer Option wird auch Stillhalterposition genannt, da
er der Entscheidung des Optionskaufers zur Ausibung der Option nach-
kommen muss. Daflir erhédlt der Optionsverkaufer eine Options- bzw. Still-
halterpramie.83

Es werden amerikanische von europaischen Optionen unterschieden. Bei
einer amerikanischen Option kann der Kaufer der Option bis zum Verfalls-
datum jederzeit die Option ziehen und somit das Geschéft durchfiihren. Bei

81 vgl. Becker/Peppmeier (2018), S.276.
82 vgl. Schierenbeck/Lister/KirmRBe (2008), S.352.
8 Vgl. Rieger (2016), S.49.
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der Option vom européischen Typus kann dies nur am Tag der Falligkeit
geschehen.8

Ausgehend von den zwei Grundarten von Optionen (Calls und Puts) leiten sich
folgende vier Marktteilnehmer auf Optionsmarkten, mit vier unterschiedlichen
Gewinn- und Verlustprofilen, ab.

1. Kaufer von Calls (Long Call = Kauf einer Kaufoption)
2. Verkaufer von Calls (Short Call = Verkauf einer Kaufoption)
3. Kaufer von Puts (Long Put = Kauf einer Verkaufsoption)

4. Verkaufer von Puts (Short Put = Verkauf einer Verkaufsoption)

Der Inhaber einer Long-Position ist der Kaufer und der Inhaber einer Short-
Position ist der Verkaufer.8

Gewinn-/Verlustprofile der Grundpositionen von Optionsgeschéften:

Kauf einer Kaufoption (Long-Call): Der Kaufer einer Kaufoption bezahlt den
Optionspreis C fir das Recht, bis zum Falligkeitstag (amerikanische Option)
oder am Falligkeitstag (europaische Option) die vereinbarte Menge des
Basiswertes zum Auslbungspreis K zu kaufen. Der Wert der Option hangt
vom vereinbarten AusUbungspreis K sowie vom Kurs des Basistitels zur
Falligkeit S(T) ab. Wenn §(T) > Kist, hat die Option einen positiven Wert und
der Optionsinhaber wird die Option austiben. Wenn S(T) < K ist, wird der
Optionsinhaber von seinem Austibungsrecht kein Gebrauch machen und die
Option verfallen lassen. In diesem Fall ist der Wert der Option null. Dies ist
auch der Bereich des groBtmdéglichen Verlustes. Der Verlust ist in diesem Fall
gleichzusetzen mit der gezahlten Optionspramie. Der Verlust kann nicht hdher
als die Optionspramie sein, er ist also gedeckelt. Von K bis K+C sinkt der
Verlust bei steigendem S(T), bis dann ab S(T) > K+C die Gewinnzone erreicht
ist. Ab der Gewinnschwelle K+C partizipiert der Optionsinhaber theoretisch

84 \V/gl. Hull (2006), .29 f.
85 \/gl. Hull (2006), S.31.
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unbegrenzt von der Kursteigerung des Basiswerts. Der Kaufer einer Kauf-
option rechnet daher bei Eingehen der Position mit einem steigenden Kurs des

Basiswertes.8¢

Abbildung 15: Kauf einer Kaufoption
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Filligkeit
0;.).tlo‘ns- . Gewinn-
RS schwelle K + C
4

Quelle: In Anlehnung an Rudolph/Schéafer (2010), S.22.

Verkauf einer Kaufoption (Short-Call): Der Verkaufer einer Kaufoption, der
Stillhalter, hat das kontrare Risikoprofil des Long-Calls. Sein maximaler
Gewinn ist begrenzt auf die erhaltene Optionspramie. Wenn die Summe aus
dem AusUbungspreis und der Optionspramie niedriger ist als der Kurs des
Basiswertes zur Falligkeit, liegt der Short-Call im Gewinnbereich. Ab §(T) >
K+C ist ein theoretisch unbegrenzter Verlust bei steigendem Kurs des
Basiswertes moglich, wobei der Verlust darin besteht, dass einem ein
moglicher Gewinn, durch einen steigenden Kurs des Basiswertes, entgeht.
Der Verkaufer einer Kaufoption rechnet mit einem stabilen oder sinkenden

Kurs des Basiswertes.8’

8 vgl. Albrecht/Maurer (2002), S.503 f.
87 vgl. Albrecht/Maurer (2002), S.505.
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Abbildung 16: Verkauf einer Kaufoption
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Quelle: In Anlehnung an Rudolph/Schéfer (2010), S.23.

Kauf einer Verkaufsoption (Long-Put): Durch die Zahlung der Optionspréamie
erhalt der Kaufer einer Verkaufsoption das Recht, eine bestimmte Menge des
vereinbarten Basiswertes zum vereinbarten Austbungspreis K verkaufen zu
kénnen. Wenn S(T) < K ist wird die Option gezogen und das Geschaft
durchgefihrt. Ist S(T) = Kist der Wert der Option null und sie wird somit nicht
ausgeubt. Der Verlust ist in diesem Fall auf die gezahlte Optionspramie
begrenzt. Auch der maximal mdgliche Gewinn ist, im Gegensatz zum Long-
Call, begrenzt. Der maximale Gewinn tritt ein bei S(T)=0. In diesem Fall kann
der Optionsinhaber den Basiswert zum festgelegten Auslbungspreis
verkaufen, obwohl der Kurs des Basiswerts bei Félligkeit bei null liegt. Der
maximale Gewinn ist also der AuslUbungspreis abzlglich der Optionspramie
bei einem Kurs des Basiswertes von null. Sobald der Kurs des Basiswertes
die Summe aus Auslbungspreis und Optionspramie unterschreitet, liegt der
Long-Put in der Gewinnzone. Der Kauf einer Verkaufsoption erfolgt unter der
Annahme, dass der Kurs des Basiswertes sinken wird.88

8 vgl. Albrecht/Maurer (2002), S.505 f.
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Abbildung 17: Kauf einer Verkaufsoption
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Quelle: Rudolph/Schéfer (2010), S.23.

Verkauf einer Verkaufsoption (Short-Put): Der Verk&ufer einer Verkaufsoption
hat das kontrare Risikoprofil des Long-Puts. Sein maximaler Gewinn ist auf die
Optionspramie begrenzt. Der Stillhalter einer Verkaufsoption befindet sich in
der Gewinnzone, solange S(T) > K-P ist, also solange der Kurs des Basis-
wertes zur Falligkeit hdher ist, als der Austibungspreis abzlglich der Options-
pramie. Der Verlust ist begrenzt auf K-P. Der maximale Verlust tritt ein bei
S(T)=0. In diesem Szenario muss der Verkdufer der Verkaufsoption die
vereinbarte Menge des Basiswertes zum AusUbungspreis abnehmen, obwohl

der Kassakurs des Basiswertes null betragt.®®

8 vgl. Albrecht/Maurer (2002), S.506.
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Abbildung 18: Verkauf einer Verkaufsoption
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Quelle: Rudolph/Schéfer (2010), S.24.

Bei den vier Risikoprofilen wird zur Vereinfachung nicht auf die Opportunitats-
kosten der Optionspramie eingegangen. Die Opportunitatskosten bestehen in
der Mdglichkeit die Optionspramie anderweitig, beispielsweise in risikoarmen
Staatsanleihen, anzulegen. Die entgangenen Zinseinnahmen sind somit die
Opportunitatskosten. Auf die Integrierung der Opportunitatskosten in die
Gewinn-/Verlustprofile wird an dieser Stelle verzichtet, da lediglich der grund-

sétzliche Wirkmechanismus von Optionen dargestellt werden soll.°

4.1.2. Zinsbegrenzungsvertrage
4.1.2.1. Cap

Ein Cap ist eine vertragliche Vereinbarung, mit der der Kaufer seine Zinsauf-
wendungen nach oben hin begrenzen kann. Gegen Zahlung der Options-
pramie erhalt der Kaufer fir die Laufzeit des Caps vom Verkaufer fir die
Zinsperioden eine Ausgleichszahlung, in denen der Referenzzinssatz tber der
vereinbarten Zinsgrenze liegt (siehe Abbildung 19). Die H6he der Ausgleichs-

%0 vgl. Albrecht/Maurer (2002), S.504.
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zahlung bemisst sich nach der Differenz zwischen dem Marktzins und der
vereinbarten Zinsobergrenze. Folglich mussen flr ein Cap-Geschéft folgende

Parameter vereinbart werden:

e HOhe der Zinsobergrenze

e Referenzzinssatz

e Lange der Zinsperiode

e Anzahl der Zinsperioden = Laufzeit des Caps

¢ Nominalbetrag des Cap-Geschéfts

e Hbhe der Optionspramien (Summe der Optionspramien ergeben die

Cap-Pramie)

Da Caps auBerbérslich gehandelte Zinssatzoptionen sind, kénnen die einzel-

nen Parameter frei vereinbart werden.®!

Abbildung 19: Ausgleichszahlungen aus einem Cap-Geschéft

A Marktzins
/_\ /- Cap-/
Zinsober-
grenze
— | - - A—ﬂ—A —_——— ——i——» Laufzeit
N DU | R

* *

* far diese Periode erhélt der Kaufer des Caps eine Ausgleichszahlung

Quelle: Hanker (1998), S.65.

Ein Cap ist dabei ein Portfolio von Kauf- oder Verkaufsoptionen, die zeitlich
hintereinandergeschaltet sind. Somit werden alle Zinsperioden innerhalb der
Cap-Laufzeit abgedeckt. Die einzelnen Optionen werden auch Caplets

genannt. Die Caplets weisen die zuvor aufgezeigten Gewinn- und Verlust-

91 vgl. Rudolph/Schafer (2010), S. 117.
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profile von Kaufoptionen auf. Erwirbt man ein Cap, bestehend aus mehreren
Caplets, weisen die Caplets das Gewinn-/Verlustprofil des Kaufes einer
Kaufoption auf (Abbildung 15). Als Verkaufer eines Caps, weisen die einzelnen
Caplets hingegen das Gewinn-/Verlustprofil des Verkaufes einer Kaufoption
auf (Abbildung 16).%2 Die Cap-Pramie wird hauptsachlich durch die Laufzeit
und die Hohe der Zinsbegrenzung beeinflusst. Dabei gilt: Je Iange die Laufzeit,
desto hoher die Pramie® und je niedriger die Zinsobergrenze, desto héher die
Cap-Pramie.%

Zinsvariable Passiva kénnen mit einem Cap gegen steigende Zinsen abge-
sichert werden. In den fihrenden Wahrungen werden Caps mit Laufzeiten bis
zu 10 Jahren gehandelt, mit Schwerpunkt im Laufzeitbereich von 5 bis 10

Jahren und Nominalbetragen von mindesten 1 Mio. €.%°

Fallbeispiel: Die ,Line Bank® vergibt einen Festzinskredit Gber 10 Mio. € zu
einem jahrlichen Zinssatz von 4 % mit einer Laufzeit von 7 Jahren. Refinanziert
wird der Kredit mittels variablen Einlagen zu 12-Monats-EURIBOR + 0,5 %.
Angenommen der 12-Monats-Euribor liegt derzeit bei 1,5 %, ergibt sich flr den
Kredit eine Zinsmarge von 2 %. Um sich gegen steigende Zinsen und eine
damit sinkende Zinsmarge abzusichern, schlie3t die ,Lune Bank® einen Cap
mit folgenden Parametern ab:

e HOhe der Zinsobergrenze: 2 %

e Referenzzinssatz: 12-Monats-EURIBOR

e Lange der Zinsperiode: 7 Jahre

e Anzahl der Zinsperioden = 7

e Nominalbetrag des Cap-Geschafts: 10 Mio. €

e Hohe der Cap-Pramie: 0,7 % des Nominalbetrags = 70.000 € %

92 vgl. Rudolph/Schéafer (2010), S.118 f.

% Siehe Abschnitt 2.1.2. Zinsstrukturkurve.

9 vgl. Hanker (1998), S.65.

% Vgl. Schierenbeck/Lister/KirmRBe (2008), S.358.
% Vgl. Hanker (1998), S.92 ff.
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Liegt der 12-Monats-EURIBOR an einem Zinsanpassungstermin, auch
Rollover-Termin genannt, Gber der vereinbarten Zinsobergrenze von 2 %,

erhalt die ,Lune Bank” die Differenz als Ausgleichzahlung.

Abbildung 20: Rechenbeispiel Zins-Cap

Zins- Zinsertrag 12-M-EURIBOR zum Zinsaufwand | Cap-Ausgleich | Zinsaufwand | Cap-Pramie
periode Zinsanpassungstermin | ohne Cap mit Cap

1 400.000 € 1,5% 200.000 € 0€ 200.000 € 10.000 €

2 400.000 € 20% 250.000 € 0€ 250.000 € 10.000 €

3 400.000 € 25% 300.000 € 50.000 € 250.000 € 10.000 €

4 400.000 € 3,0% 350.000 € 100.000 € 250.000 € 10.000 €

5 400.000 € 23% 280.000 € 30.000 € 250.000 € 10.000 €

6 400.000 € 22% 270.000 € 20.000 € 250.000 € 10.000 €

7 400.000 € 1,4% 190.000 € 0€ 190.000 € 10.000 €
/9 2.800.000€ | 2,13 % 1.840.000 € | 200.000 € 1.640.000€ | 70.000 £

Da der Zinsaufwand durch den Cap auf 250.000 € begrenzt ist, sinkt die Zins-
marge in keiner Periode unter 1,4 %.%7 Aufgrund des asymmetrischen Risiko-
profils von Optionen, kann die Bank mit einem Cap, im Gegensatz zum Einsatz
von Futures und Forward Rate Agreements (Vgl. 4.2.1.1. und 4.2.1.2) auch
von sinkenden Zinsen profitieren. Der Kredit hat insgesamt eine Zinsmarge
von 1.090.000 € = 1,56 %.% Die Differenz von 0,16 % zu der niedrigsten
moglichen Zinsmarge von 1,4 % liegt in dem asymmetrischen Risikoprofil und

der Partizipation an sinkenden Zinsen begrindet.

4.1.2.2. Floor

Ein Floor ist der Gegenpart zum Cap. Statt einer Zinsobergrenze wird eine
Zinsuntergrenze festgelegt. Unterschreitet der Referenzzinssatz diese Zins-
untergrenze, erhéalt der Kéufer vom Verkdufer des Floors eine Ausgleichs-
zahlung. Ein Floor ist eine vertragliche Vereinbarung mit der der Kaufer seine

97 Berechnung: Zinsertrag — (Zinsaufwand + Cap-Prdmie) / Nominalkapital = 400.000 — (250.000 +
10.000) / 10.000.000 = 0,014 = 1,4 %.

% Berechnung: Zinsertriage — (Zinsaufwendungen + Cap-Primie) / Nominalkapital = 2.800.000 —
(1.640.000 + 70.000) / 10.000.000 = 0,109. Zinsmarge in % = absolute Zinsmarge / Zinsperioden
=0,109 / 7 = 0,0156.
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Zinsertrage aus variablen Aktiva-Positionen nach unten hin absichern kann.%®
Gleichzeitig kann die Bank aber von steigenden Zinsen, und somit steigenden
Zinsertragen, profitieren. Die Parameter sind die gleichen wie bei einem Cap
und auch die Funktionsweise ist gleich. Sinkende Zinsertrdge werden durch

den Erhalt von Ausgleichszahlungen aus dem Floor aufgefangen.

Abbildung 21: Ausgleichszahlungen aus einem Floor-Geschaft
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Quelle: Hanker (1998), S.67.

41.2.3. Collar

Ein Collar ist die Kombination aus dem Kauf eines Caps und dem Verkauf
eines Floors. Die vereinbarte Zinsober- und Untergrenze bezieht sich auf den
gleichen Nominalbetrag. Im Ergebnis zahlt der K&ufer somit maximal den Cap-
Satz, kann aber, durch den Floor, nur in begrenztem Umfang von sinkenden
Zinsen profitieren. Durch einen Collar lassen sich die Kosten fir eine
Zinsbegrenzung reduzieren, da den Kosten des Caps (Cap-Pramie), ein Ertrag
aus dem Floor (Floor-Pramie) gegenibersteht.'® Im Falle von identischen

Pramien ftr Cap und Floor spricht man von einem Zero-Cost-Collar.'"

9 vgl. Schierenbeck/Lister/KirmRBe (2008), S.358.
100 yvgl. Schierenbeck/Lister/KirmBe (2008), S.359.
101 vgl. Hanker (1998), S.69.



35

Fallbeispiel: Die ,Lune Bank® schlief3t statt des Caps (4.1.2.1.) einen Collar mit
folgenden Parametern ab:

e HOhe der Zinsobergrenze: 2 %

e HOhe der Zinsuntergrenze: 1,5 %

e Referenzzinssatz: 12-Monats-EURIBOR

e Lé&nge der Zinsperiode: 7 Jahre

e Anzahl der Zinsperioden = 7

e Nominalbetrag des Cap-Geschéfts: 10 Mio. €

e Hobhe der Collar-Pramie: 0,35 % des Nominalbetrags = 35.000 €

Abbildung 22: Rechenbeispiel Collar

Zins- Zinsertrag 12-M-EURIBOR zum Cap- Floor- Zinsaufwand | Collar-Pramie
periode Zinsanpassungstermin | Ausgleich Ausgleich mit Collar

1 400.000 € 1,5% 0€ 0€ 200.000 € 5.000 €

2 400.000 € 20% 0€ 0€ 250.000€ 5.000 €

3 400.000 € 25% 50.000 € 0€ 250.000 € 5.000 €

4 400.000 € 30% 100.000€ |0O€ 250.000€ 5.000 €

5 400.000 € 23% 30.000 € 0€ 250.000 € 5.000 €

6 400.000 € 2,2% 20.000 € 0€ 250.000 € 5.000 €

7 400.000 € 1,4% 0€ -10.000 £€ 200.000 € 5.000 €

/9 2.800.000€ | 2,13 % 200.000€ | -10.000 € 1.650.000 € | 35.000 €

Durch den Collar erhéht sich die Zinsmarge, im Vergleich zum Cap, auf
1.115.000 € = 1,59 %.192

4.2. Unbedingte Termingeschéfte
4.2.1. Futures und Forwards

Futures und Forwards sind unbedingte Termingeschéfte, die sich im
Wesentlichen dadurch unterscheiden, dass die einen (Futures) an der Borse
und die anderen (Forwards) OTC, also auBBerbdérslich gehandelt werden. Damit
Futures an der Bérse gehandelt werden kdnnen, ist eine hohe Standardi-

102 Berechnung: Zinsertrage — (Zinsaufwendungen + Collar-Pramie) / Nominalkapital = 2.800.000 —
(1.650.000 + 35.000) / 10.000.000 = 0,1115. Zinsmarge in % = absolute Zinsmarge / Zinsperioden
=0,1115 /7 =0,0159.
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sierung dieser Kontrakte notwendig. Die Bedingungen von Forwards kénnen
hingegen individuell ausgestaltet werden.'%3 Die wichtigsten Unterschiede und
die sich daraus ergebenden Vor- und Nachteile zeigt Abbildung 23.

Abbildung 23: Vergleich der Eigenschaften von Forwards und Futures

Forwards Futures
Falligkeiten Individuell Standardisiert
Langste Laufzeit Bis zu 10 Jahren Meist bis ca. 1 Jahr,
Geldmarktfutures langer
Volumen Individuell Standardisiert
Transaktionskosten Gering Sehr gering
Ausfallrisiko Individuell Nahezu null
Margins Nein Ja
Abrechnung In einer Transaktion Tagliche Bewertung
bei Falligkeit mit Schlussabrechnung
Markttransparenz Hoch Sehr hoch
Marktliquiditdat Unterschiedlich Unterschiedlich

Quelle: Schmidt (2014), S.101.

Forward und Futures weisen im Gegensatz zu Optionen symmetrische Risiko-
profile mit theoretisch unbegrenzt hohen Gewinnen und Verlusten auf (vgl.
Abbildungen 24 und 26). Im Gegensatz zu Optionsgeschéaften, sind beide
Vertragsparteien bei Futures und Forwards dazu verpflichtet, das Geschéft wie

vereinbart zu tatigen.

4.21.1. Zinsfutures

Ein Zinsfuture ist eine vertragliche Vereinbarung Uber den Kauf (Long-
Position) oder Verkauf (Short-Position) einer standardisierten Menge einer
Anleihne oder eines Zinssatzes'®* (Basiswert) zu einem festgelegten

103 vgl. Schmidt (2014), S.99.

104 Zinsfutures mit kurzer Laufzeit (Geldmarktfutures) nutzen konkrete Zinssitze als Basiswert. Zins-
futures mit mittel bis langfristigen Laufzeiten (Kapitalmarktfutures) nutzen hingegen Anleihen
staatlicher Emittenten als Basiswert. Da den Anleihen ein Zinssatz zugeordnet ist, werden letztlich
auch wieder Zinssatze vereinbart. Vgl. Bosch (2012), S.166.
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zukinftigen Termin, zu einem im Voraus festgelegten Preis.'% Dabei werden
nur Anleihen von Emittenten mit einem sehr geringen bis keinem Ausfallrisiko
gewahlt (Staatsanleihen mit entsprechender Bonitat), da Zinsdnderungen in
diesem Fall nicht aus Anderungen des Ausfallrisikos stammen, sondern aus
Anderungen des allgemeinen Zinsniveaus.'%® Zinssétze als Basiswerte sind
beispielsweise EURIBOR oder LIBOR.'%7

Da Futures bdrsengehandelt sind, sind die Parameter vordefiniert und kdnnen
nicht frei zwischen den Parteien ausgehandelt werden. Dies betrifft die
Falligkeit, das Kontraktvolumen und den zugrunde liegenden Basiswert. Das
Ausfallrisiko tragt die Bérse, da sie als Vertragspartner fur den Kaufer und
Verkaufer auftritt. Daflr missen die Kunden eine Hinterlegung tatigen. Bei
professionellen Marktteilnehmern (Banken, Versicherungen, institutionellen
Anlegern usw.) geschieht dies in der Regel in Form von Wertpapieren,
insbesondere Staatsanleihen. Eine Hinterlegung in bar ist ebenfalls
maglich.'° Die Hohe der Hinterlegung, auch Margin genannt, richtet sich nach
dem maximal moéglichen Verlust des Futures, der von einem auf den anderen
Borsentag mdglich ist.'% Hinsichtlich der zugrunde liegenden Zinslaufzeit,
werden Zinsfutures in Geldmarkt- (kurzfristig) und Kapitalmarktfutures (mittel-
und langfristig) unterteilt.!"°

Zinsfutures reagieren in gleicher Weise auf Marktanderungen (steigende/
fallende Zinsen) wie Kassapositionen. Die Beziehung zwischen Markt-
anderung und Wertanderung ist, im Gegensatz zum FRA (vgl. Abbildungen 24
und 26), invers. Das bedeutet, dass bei steigenden Zinsen die Werte einer
Kassaposition oder eines Futures sinken und umgekehrt, wahrend steigende
Zinsen bei einem FRA zu einem steigenden Wert flihren.!'

105 vgl. Hanker (1998), S.60.

16 \/g|. Bosch (2012), S.166.

107 vgl. Bésch (2012), S.177.

108 vgl. Schmidt (2014), S.99 ff.

109 vgl. Becker/Peppmeier (2018), 5.295.
110 yvgl. Schmidt (2014), S.103.

111 yvgl. Hanker (1998), S.61.
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Abbildung 24: Gewinn-/Verlustprofil von Zinsfutures

Kaufer

A .
Gewinn ‘
Zinsfuture

| 1 1 | | | .
| | | I | T >

Marktzins

Verkaufer
v Verlust Zinsfuture

Die Einsatzmoglichkeiten von Futures umfassen sowohl Spekulation als auch
Absicherung. Arbitrage ist in entwickelten Markten eher selten méglich. Der
Kauf von Zinsfutures eignet sich zur Absicherung gegen sinkende Zinsen
(Long-Hedge) bzw. zur Spekulation auf sinkende Zinsen. Der Verkauf von
Zinsfutures (Short-Hedge) eignet sich fiir die gegenteilige Entwicklung.!'? Die
an der Eurex angebotenen Zinsfutures kdnnen zur Absicherung aller wesent-
lichen Bereiche der Euro-Zinsstrukturkurve benutzt werden. Fir den kurz-
fristigen Bereich eignet sich der Euribor-Future (Basiswert sind 3-Monats-
Termingelder in Euro), fir den mittelfristigen der Euro-Bobl-Future (Basiswert
sind 4,5-5,5 jahrige fiktive langfristige Schuldverschreibungen der BRD) und
fir den langfristigen Bereich der Euro-Bund-Future (Basiswert sind 8,5-10,5
jahrige fiktive langfristige Schuldverschreibungen der BRD) sowie der Euro-
Buxl-Future (Basiswert sind 20-30,5 jahrige fiktive langfristige Schuldver-
schreibungen der BRD).'"3

Fallbeispiel Short-Hedge: Auf der Aktivseite hat die ,Line Bank” Wertpapiere
und Anleihen, die zum Zeitpunkt t, einen Wert von 2.000.000 € aufweisen. Sie
beflirchtet steigende Zinsen und somit einen Wertverlust ihres Portfolios. Um
sich dagegen abzusichern, flhrt die ,Line Bank® einen Short-Hedge durch.
Sie verkauft dafiir Zinsfutures in Hohe von 2.000.000 €.''* Das bedeutet, dass

112 ygl. Schmidt (2014), S.106.

113 vgl. Eurex (2018), S.3.

114 Der Kauf von Zinsfutures in Héhe des Nominalwertes (Nominalwertmethode) des abzusichernden
Portfolios ist nur eine sehr ungenaue Absicherung. Damit eine solche Absicherung einen , Perfect-
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die ,Lune Bank®in t, 2.000.000 € vom Kaufer der Futures bekommt und daflr
die vereinbarte Menge des vereinbarten Basiswertes an den Kaufer liefern
muss."'® Sind die Zinsen gestiegen, kann die ,Line Bank" die benétigte Menge
des Basiswertes in t; fUr einen Preis erwerben, der niedriger als 2.000.000 €
ist. Der Wertverlust des Portfolios wird durch einen Gewinn der Future-
Positionen ausgeglichen. Sinken hingegen die Zinsen, macht die ,Line Bank®
mit den Future-Positionen zwar ein Verlustgeschéft, profitiert aber durch einen
héheren Wert des eigenen Portfolios. Das eigene Portfolio ist somit tber den
Zeitraum gegen Zinsanderungsrisiken abgesichert. Mit einem Short-Hedge
kann sich die ,Lune Bank“ auch gegen steigende Zinsen fur die
Refinanzierung absichern. Plant die ,Line Bank® in t; die Prolongation von
Termingeldern und beflrchtet, dass sie dann hdéhere Zinsen als aktuell zahlen
muss, kann sie in t, ein Short-Hedge durchfiihren. Steigen die Refinan-
zierungskosten durch einen Zinsanstieg, ergeben sich in t; Gewinne aus den
eingegangenen Future-Positionen, die die héheren Refinanzierungskosten im
Optimalfall vollstdndig kompensieren.

Fallbeispiel Long-Hedge: Die ,Lune Bank® hat variable Kredite mit einem
Volumen von insgesamt 15 Mio. € vergeben, die sie mit Sichteinlagen in
gleicher Hohe refinanziert hat. Da sie einen aktivischen Elastizitatsiberhang
hat, reagieren ihre Zinsertrdge starker als ihre Zinsaufwendungen auf eine
Marktpreisveranderung. Sinkende Zinsen wirden die Zinsertrage starker
belasten, als dass sie Einsparungen auf der Refinanzierungsseite
mitbringen.''® Da die ,Line Bank"“ sinkende Zinsen erwartet, sichert sie das

variable Zinsanderungsrisiko mit einem Long-Hedge ab. Die in t, gekauften

Hedge” ergibt, misste die Wertdnderung des Portfolios bei einer Zinsdanderung exakt so hoch
ausfallen, wie die Wertdnderung der Zinsfutures. Dies ist in der Praxis nicht zu erwarten, da die
Eigenschaften der Zinsfutures hinsichtlich Laufzeit, Kuponhdhe und Emittent nicht deckungsgleich mit
denen des Anleiheportfolios sind. Vgl. Bosch (2012), S.173 f. Zur genaueren Absicherung muss die
Hedge Ratio ermittelt werden. Die Hedge Ratio gibt an, wie viele Futures bendétigt werden, damit die
Wertdnderung des Portfolios vollstandig neutralisiert wird. Vgl. Rudolph/Schafer (2010), S.144.
Verschiedene Anséatze zur Ermittlung der Hedge Ratio kdnnen bei Schierenbeck/Lister/KirmRe (2008),
S.363 f. nachgelesen werden.

115 Das Beispiel sieht die Erfillung des Geschafts durch die tatsdchliche Lieferung vor. In der Praxis
muss dies jedoch nicht geschehen. Die Position kann auch glattgestellt werden, indem eine
gegensatzliche Position eingegangen wird.

116 vgl. Abbildung 11: Zinspannenrisiko und Bilanzstruktur.
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Zinsterminkontrakte konnen, bei gesunkenen Zinsen, zur Falligkeit in t; zu
einem hdheren Preis verkauft werden. Der Gewinn aus der Future-Position
gleicht die niedrigere Zinsspanne, die sich aus dem aktivischen Elastizitats-
Uberhang bei sinkenden Zinsen ergibt, wieder aus. Sollten die Zinsen wider
Erwarten gestiegen sein, entsteht ein Verlust in der Future-Position. Diesem
Verlust steht jedoch ein Gewinn aus einer héheren Zinsspanne gegentber, da
die Zinsertrdge aufgrund des aktivischen Elastizitdtsiberhangs starker

gestiegen sind als die Zinsaufwendungen.''”

4.2.1.2. Forward Rate Agreements

Forward Rate Agreements (FRA) sind auBerbdrsliche, unbedingte Zinstermin-
geschéafte, mit denen Zinsrisiken ausgetauscht werden kénnen. Bei einem
FRA sichert sich der Kaufer flr eine zukinftige Zinsperiode und bezogen auf
ein festgelegtes Nominalkapital einen festen Zinssatz.'® Da die den
Geschaften zugrunde liegenden Kapitalbetrage nicht ausgetauscht werden,
sondern nur als Berechnungsgréfi3e fur die Zinsen genutzt werden, spricht man
auch von Differenzgeschaften. Folgende Parameter missen zwischen Kaufer

und Verkaufer fir ein FRA vereinbart werden:

e der Nominalbetrag

o die Zinslaufzeit

e der FRA-Satz (Festzinssatz)

e der Referenzzins (z.B.: EURIBOR oder LIBOR) 119

Ein FRA besteht aus zwei nacheinander folgenden Handlungsschritten: der
Vorlaufzeit und der Zinslaufzeit.

117 Mehr zur Elastizitatsbilanz in 4.2.2.1.
118 vgl. Rudolph/Schafer (2010), S.127.
119 vgl. Schmidt (2014), S.86.
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Abbildung 25: Abfolge eines FRA-Geschéfts

-—1— to Geschaftsabschluss: Vereinbarung des FRA-Satzes flr die
Zinslaufzeit und das Nominalkapital

Vorlaufzeit —

o Abrechnung (Settlement): Vergleich des vereinbarten FRA-Satzes mit dem
vereinbarten Referenzzinssatz (z.B.: EURIBOR).
Zahlung des diskontierten Ausgleichbetrags

Zinslaufzeit

Quelle: In Anlehnung an Schmidt (2014), S.86 und Rudolph/Schéfer (2010), S.127.

Zu Beginn der Zinslaufzeit, am Tag des Zins-Fixings, wird der gewahlte
Referenzzinssatz fir die vereinbarte Zinslaufzeit dem Festzinssatz des FRA
gegenibergestellt. Wenn der FRA-Satz héher liegt als der Referenzzins, erhélt
der Verkaufer vom Kaufer eine Ausgleichszahlung.

Rechenbeispiel: Der FRA-Satz betragt 4 %. Der Referenzzinssatz am Fixing-
tag betragt. 3,5 %. Der Nominalbetrag betréagt 1.000.000 € und die Zinslaufzeit
sind 12 Monate. Der Kaufer zahlt einen Ausgleich in H6he von 5.000 €, der

noch abgezinst werden muss.

Im umgekehrten Fall, wenn der Referenzzins Uber dem FRA-Satz liegt, erhalt
der Kaufer eine Ausgleichzahlung. Die Ausgleichzahlung erfolgt zu Beginn der
Zinslaufzeit, da die HOhe bereits feststeht.’® Die Ausgleichzahlung muss
daher noch fiir die Dauer der Zinsperiode wie folgt abgezinst werden:

FRA-Tage
360

FRA-Ausgleich = Nominalbetrag x (Referenzzins - FRA-Satz) 121

120 ygl. Schmidt (2014), S.87.
121 vgl. Rudolph/Schifer (2010), S.128.
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FRA—-Ausgleich
Tage der Zinsperiode
360

122

FRA-Ausgleichszahlung =

1+Referenzinssatz

Die diskontierte FRA-Ausgleichzahlung aus dem Rechenbeispiel betréagt somit

5900 _4.8309¢€.

1,035 360

Im Gegensatz zu Optionen haben FRAs ein symmetrisches Gewinn-/Verlust-

profil.

Abbildung 26: Gewinn-/Verlustprofil FRA

N Gewinn Verkaufer
des FRA
5000 =
l l l | >
1 I — !
3,5% 4% Referenzzinssatz
-5.000 4+ am Fixingtag
{ Kaufer
Verlust des FRA

Quelle: In Anlehnung an Rudolph/Schéfer, S.128.

Der Einsatz von FRAs kann sowohl aus Griinden der Absicherung als auch zu
Spekulationszwecken genutzt werden. Der Kaufer eines FRA geht dabei von

steigenden Zinsen aus und der Verkaufer von fallenden Zinsen. 23

Fallbeispiel: Die ,LUne Bank® hat in sechs Monaten einen Refinanzierungs-
bedarf Uber 10 Mio. €, da dann Termingelder in der Hohe auslaufen. Da die

,Lune Bank“ sich fir die Prolongation der Termingelder gegen steigende

122 Rudolph/Schifer, 5.128.
123 ygl. Schmidt (2014), S.87.
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Zinsen absichern mdchte, erwirbt sie ein 6x18-FRA'* folgender Aus-

gestaltung:

e Nominalbetrag: 10 Mio. €

e Zinslaufzeit: 12 Monate
e FRA-Satz: 2%
e Referenzzins: 12-Monats-EURIBOR

Steigen die Zinsen Uber den FRA-Satz, erhalt die ,Line Bank® eine
Ausgleichzahlung; bleiben sie unter dem FRA-Satz, muss die ,Line Bank®
ihrerseits eine Ausgleichzahlung leisten.'?> Angenommen der EURIBOR liegt
am Fixingtag bei 3 %, erhalt die ,Lune Bank® folgende Ausgleichszahlung:

FRA-Ausgleich = 10.000.000 (0,03 — 0,02) % ~100.000 €

FRA-Ausgleichszahlung = % =97.087,4 €

360

FUr die Prolongation der Termingelder muss die Bank zwar nun 3 % bezahlen,
erhalt aber die Ausgleichszahlung vom FRA-Verkdufer und ist nun so gestellt,
als lage der Marktzinssatz bei 2 %. Sollten die Zinsen nicht Gber den FRA-Satz
steigen, sondern am Fixingtag bei 1,5 % liegen, misste die ,Line Bank®
folgende Ausgleichszahlung leisten:

FRA-Ausgleich = 10.000.000 x (0,015 — 0,02) % —-50.000 €
. 50.000
FRA—AusgIelchszathng = m =49.261,1 €

360

Zusatzlich zu den Refinanzierungskosten am Kapitalmarkt zahlt die Bank
49.261,1 € an den FRA-Verkaufer. Daflr kann sie sich aber zu einem nie-
drigeren Zinssatz als 2 % refinanzieren. In der Endbetrachtung lauft es somit
wieder darauf hinaus, dass sie flir die Prolongation der Termingelder 2 % zahlt.

124 6x18 bedeutet, dass die Vorlaufzeit sechs Monate betriagt und die Zinsperiode 12 Monate.
125 vgl. Rudolph/Schifer (2010), S.129.
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Somit liegt die Zinsbelastung in jedem Fall bei 2 %.'%¢ Steigende Zinsen fiihren
nun nicht zu unkontrollierten Refinanzierungskosten. Dadurch wird auch der
Charakter des Hedges deutlich und der Unterschied zur Spekulation. Wahrend
der Hedge in jeder Zinsentwicklung zu gleichbleibenden Zinsaufwendungen
fuhrt, kann die Spekulation zu Gewinnen (erhalt einer Ausgleichszahlung) oder
Verlusten (Zahlung einer Ausgleichszahlung) fihren.

4.2.2. Zinsswaps

Swaps (engl. = Tausch) sind Vereinbarungen zwischen zwei Parteien Uber den
zukUnftigen Austausch von Cash-Flows. Ein Swap ist eine Aneinanderreihung
von Forward-Kontrakten. Es werden daher Cash-Flows an mehreren
zukinftigen Terminen ausgetauscht. Umgekehrt kann ein Forward-Kontrakt
auch als ein einfacher Swap angesehen werden.'?” Swaps dienen dem
Austausch von Risiken.'?® Swap-Geschafte werden OTC, also auBerborslich,
gehandelt und gehdéren zu den unbedingten Termingeschaften.

Es gibt eine Vielzahl an Swap-Arten. Mit Swaps kénnen Aktiva und Passiva,
Ausfallrisiken sowie Marktpreisrisiken getauscht werden (Vgl. Abbildung 27).
Im Folgenden werden Zinsswaps als Tausch von Marktpreisrisiken untersucht.

Abbildung 27: Arten von Swaps

| Arten von Swaps |
I
I ] ]

Tausch von Tausch von Tausch von
Marktpreisrisiken Ausfallrisiken Aktiva/Passiva
—  Zinsswap | — Credit Default Swap | | Debt-Equity-Swap |
—| Wahrungsswap |  Total Return Swap |
—| Equity Swap |

L Commodity Swap |
Quelle: In Anlehnung an Schmidt (2014), S.152.

126 ygl. Heidorn/Schiffler (2017), S.80 f.
127 vgl. Hull (2006), S.192.
128 vgl. Schmidt (2014), S.152.
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Bei einem Zinsswap werden zwischen zwei Parteien Zinszahlungsstréme mit
unterschiedlicher Zinsbasis, in einer einheitlichen Wahrung,'?® bezogen auf
einen definierten fiktiven Kapitalbetrag, fir eine bestimmte Laufzeit, in regel-
maBiigen Abstanden ausgetauscht. Es bedarf daher der Festlegung folgender

Parameter:

o Fiktiver Nominalbetrag (Bezugs- und Rechengrofi3e)
e Art der zu tauschenden Zinsen (fix oder variabel)

e HOhe der zu tauschenden Zinsen

e Zeitpunkt der Zinszahlungen

e Swap-Laufzeit'20

Es gibt zwei Grundformen von Zinsswaps, den Coupon-Swap und den
Basisswap. Bei einem Coupon-Swap, auch als ,Plain-Vanilla-Zinsswap“ oder
,Fixed-for-Floating-Zinsswap®“ bezeichnet, werden variable Zinsen gegen feste
Zinsen getauscht.’3' Bei einem Basisswap werden variable Zinsen mit
unterschiedlicher Zinsbasis getauscht.'3?

Der Coupon-Swap ist der gangigere und wichtigere unter den Zinsswaps.'33
Der Festzinsempféanger eines Coupon-Swaps wird als Receiver bezeichnet
und der Festzinszahler als Payer.'®* SchlieBt ein Unternehmen einen
Receiver-Swap ab, ist damit der Erhalt eines Festzinssatzes gegen Zahlung
eines variablen Zinssatzes gemeint. Umgekehrt beschreibt der Payer-Swap
die Zahlung des Festzinssatzes gegen Erhalt einer variablen Verzinsung.

129 Es gibt auch Zins-Wahrungs-Swaps. Zins-Wihrungs-Swaps sind eine Kombination aus Zins-Swaps
und Wahrungsswaps. Bei einem einfachen Zinsswap erfolgt der Austausch der Zinszahlungen immer
in der gleichen Wahrung.

130 ygl. Bdsch (2012), S.205.

131 ygl. Hull (2006), S.192.

132 vgl. Becker/Peppmeier (2018), 5.275.

133 vgl. Becker/Peppmeier (2018), S.275. Daher wird an dieser Stelle auf eine ausfiihrliche Darstellung
der Basis-Swaps verzichtet. Es sei nur erwdhnt, dass mit einem Basisswap bspw. das Zinsanderungs-
risiko einer offenen variablen Zinsposition abgesichert werden kann. Vergibt eine Bank einen variablen
Zins zum 3-Monats-EURIBOR und refinanziert diesen mit einer variablen 3-Monats-LIBOR Einlage
besteht ein Zinsdanderungsrisiko in der unterschiedlichen Entwicklung des 3-M-EURIBORs und des 3-
M-LIBORs. Da dieses Zinsanderungsrisiko nur geringfiigig ist und der prinzipielle Wirkmechanismus
von Zinsswaps in diesem Kapitel anhand des Coupon-Swaps dargelegt wird, wird auf den Basis-Swap
nicht weiter eingegangen.

134 vgl. Bésch (2012), S.205.
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Abbildung 28: Coupon-Swap

Festzins = 3,0 %
Bank A Bank B
Festzinsempfanger Festzinszahler
(Receiver-Swap) -~ ——""""-=---=—=----=---- q (Payer-Swap)
6-Monats-Euribor

Quelle: In Anlehnung an Becker/Peppmeier (2018), S.276.

Das Zinsanderungsrisiko aus der von Banken betriebenen Fristentrans-
formation ist dem Zinsanderungsrisiko eines Receiver-Swaps sehr &hnlich. In
beiden Fallen stehen festen Zinseinnahmen, variable Zinsaufwendungen
gegeniber. In beiden Fallen besteht das Risiko somit in steigenden Zinsen.
Indem Banken Payer-Swaps abschlieBen, kdnnen sie variable Zinsauf-
wendungen in feste umwandeln und somit einen Festzinsiberhang kinstlich

abbauen.13®

Fallbeispiel Zinsswap im Aktiv-Passiv Management: Die ,Line Bank® refinan-
ziert einen Kredit mit siebenjahriger Laufzeit fur ,Unternehmen A* Gber 10 Mio.
Euro, der Zinsertrage in Hohe von 4 % bringt, auf dem Interbankenmarkt zu
EURIBOR + 0,5 % bei ,Bank B“. Den daraus entstandenen Festzinsiiberhang
mochte die ,Line Bank® gegen Zinsanderungsrisiken absichern. Daflir schlief3t
sie mit ,Bank C* einen Payer-Swap Uber 7 Jahre und einen Nominalbetrag von
10 Mio. € ab, der sie dazu verpflichtet, einen Festzins von 1,5 % zu zahlen.
Daflir erhélt sie EURIBOR+0,5 %. Durch diesen Payer-Swap hat die ,Line
Bank® die Zinsen fur den vergebenen Kredit und fir die Refinanzierung
festgeschrieben. Die variable Refinanzierung des Kredits wird vollsténdig
durch die erhaltenen Zahlungen aus dem Payer-Swap bezahlt. Dafir sinken
die Zinseinnahmen um 1,5 % auf 2,5 %. Die Zinsmarge fir den Kredit ist somit
auf 2,5 % festgeschrieben und das Zinsénderungsrisiko wurde eliminiert.!36

135 vgl. Bésch (2012), S.221.
136 vgl. Hanker (1998), S.81 f.
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Abbildung 29: Payer-Swap zum Abbau eines Festzinsliberhangs

Bank B
Einlagen EURIBOR + 0,5 %
10 Mio. €
EURIBOR + 0,5 %
‘ —————————————————
Lune Bank . , . Bank C
(Payer-Swap) Nominalbetrag: 10 Mio. € (Receiver-Swap)
Festzins=1,5 %
l1<(;el\(,j‘llito. € Festzins =4 %

Unternehmen A

Fallbeispiel Zinsswap zur Absicherung des variablen Zinsanderungsrisikos:
Wie in 3.2. dargelegt, besteht ein variables Zinsdnderungsrisiko bei einem
aktivischen- oder passivischen Elastizitatsiberhang. Angenommen, die ,LUne

Bank® weist folgende stilisierte Elastizitatsbilanz auf:

Abbildung 30: Elastizitatsbilanz der ,Line Bank®

Aktiva Line Bank Passiva
Zins- Ertragsverande Zins- Aufwandsver-

Volumen elasti- | rung bei A MZ Volumen elasti- | anderung bei A
in Mio. € zitat =-1%-Pkt. in Mio. € zitat MZ = - 1%-Pkt.

Summe Summe

festverzinst 60 0 0 festverzinst 0 0 0

Variabel 1 30 0,6 - 180.000 Variabel 1 40 03 - 120.000

Variabel 2 10 0,7 -70.000 Variabel 2 10 0,8 - 80.000

b3 100 0,25 - 250.000 2 100 0,2 - 200.000

Aktivischer

Elastizitatsliberhang =0.05

Quelle: In Anlehnung an Schierenbeck/Lister/KirmBe (2008), S.337.
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Die ,Lune Bank® weist in der stark vereinfachten Elastizitatsbilanz fir den
durchschnittlichen Aktivzins eine Zinselastizitat von 0,25 auf und 0,2 fir den
durchschnittlichen Passivzins. Daraus ergibt sich ein aktivischer Elastizitats-
uberhang von 0,05. Das bedeutet, dass bei einer Verringerung des Markt-
zinses um 1 %-Punkt die Bruttozinsspanne um 0,05 %-Punkte sinkt. Im vor-
liegenden Fall weist die ,Line Bank® eine Bilanzsumme von 100 Mio. € auf.
Ein Sinken des Marktzinses um 1 %-Punkt fihrt somit zu einem um 50.000 €
verminderten Zinsuberschuss. Um sich daher gegen sinkende Zinsen abzu-
sichern, schliel3t die ,LUne Bank“ einen Receiver-Swap Uber einen Nominal-
betrag von 8,33 Mio. € ab. Durch die Umwandlung von variablen Zinsertragen
in feste sieht die Elastizitatsbilanz nach dem Swap wie folgend aus:

Abbildung 31: Elastizitatsbilanz der ,Line Bank® nach dem Aktivswap

Aktiva Lane Bank Passiva
Zins- Ertragsverande Zins- Aufwandsver-

Volumen elasti- rung bei A MZ Volumen elasti- | anderung bei A
in Mio. € zitat = - 1%-Pkt. in Mio. € zitat MZ = - 1%-Pkt.

Summe Summe

festverzinst 68,33 0 0 festverzinst 50 0 0

Variabel 1 21,67 0,6 -130.000 Variabel 1 40 0,3 -120.000

Variabel 2 10 0,7 - 70.000 Variabel 2 10 0,8 - 80.000

2z 100 0,2 - 200.000 2 100 0,2 - 200.000

Kein Elastizitatsiberhang

Die Zinselastizitaten der Aktiva und Passiva sind nun identisch. Marktzins-
anderungen fithren somit in gleichem Ausmaf zu Anderungen der Zinsertrage
wie zu Anderungen der Zinsaufwendungen. Im vorliegenden Fall sinken die
Zinsertrage sowie Zinsaufwendungen jeweils um 200.000 €. Das variable
Zinsanderungsrisiko ist somit beseitigt.

Der Elastizitatsiiberhang lasst sich auch mit einem Passiv-Swap ausgleichen.

Daflir werden mittels Receiver-Swap fixe Zinsaufwendungen gegen variable
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Zinsaufwendungen getauscht. Die Zinselastizitat der Passivseite passt sich
daraufhin der aktivischen Zinselastizitdt nach oben hin an, sodass die
Elastizitatsbilanz beidseitig eine Zinselastizitat von 0,25 aufweist (und nicht 0,2
wie bei dem Aktiv-Swap). In dem Fall wirden Zinsertrage und Zinsauf-

wendungen jeweils um 250.000 € sinken.'%’

Die beiden Varianten stellen eine Absicherung eines aktivischen Elastizitats-
Uberhangs gegen sinkende Zinsen dar. Im Falle eines passivischen Elasti-
zitatstiberhangs wiirde sich die Bank gegen steigende Zinsen absichern.'38
Dazu fuhrt sie die spiegelbildlichen Swap-Geschéfte zur Situation des
aktivischen Uberhangs durch. Der passivische Elastizitatsiiberhang kann
daher mittels Payer-Swaps abgebaut werden.

Fallbeispiel Swap zur Absicherung des zinsinduzierten Marktwertrisikos: Die

,LUne Bank" besitzt folgende festverzinsliche Anleihe:'3°

Abbildung 32: Anleihen-Bestand der ,Lune Bank®

Emittent | Falligkeit Kupon | Preis Rendite | Nominalwert | Marktwert WKN

in % in Mio. €

Daimler
AG

25.06.2021 | 2,00 1042 | -0,13 50 5,245 A1TNJ9

Quelle: In Anlehnung an Bésch (2012), S.173.

Da die ,Lune Bank® einen Zinsanstieg und damit eine Wertminderung ihres
Anleihebestands beflirchtet, schlie3t sie, zur Absicherung gegen das zins-
induzierte Marktwertrisiko, einen Payer-Swap ab. Der Payer-Swap stimmt
hinsichtlich Nominalbetrag, Laufzeit und Festzins mit dem Volumen, der
Laufzeit und dem Kupon der Anleihe Uberein.!40

137 vgl. Hanker (1998), S.84 ff.

138 vgl. Abbildung 11: Zinsspannenrisiko und Bilanzstruktur.

139 Der Preis und die Rendite der Anleihe entsprechen dem Stand vom 27.09.2018 und kénnen sich
taglich andern. Mit der WKN lassen sich die aktuellen Daten jederzeit im Internet abrufen.

140 vgl|. Hanker (1998), S.83.
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Abbildung 33: Payer-Swap zur Absicherung des zinsinduzierten Marktwertrisikos

Anleihe Daimler AG 2,00 %
2,00%

Line Bank

h 4

3-M-EURIBOR

0,
+2,319% 2,00%

Fe e e e e e e =

h 4

Swap-Partner

Quelle: In Anlehnung an Hanker (1998), S.83.

Durch den Abschluss des Payer-Swaps hat sich die ,Line Bank® gegen das
Marktwertrisiko immunisiert. Sie zahlt einen festen Zinssatz von 2 % an den
Swap-Partner und erhalt dafir den 3-Monats-EURIBOR + 2,319 %. Da der 3-
Monats-EURIBOR aktuell bei — 0,319 % liegt'*' ergibt sich aus dem Swap
momentan ein Saldo von 0. Steigt der Marktzins, erhalt die ,Line Bank® vom
Swap-Partner mehr als sie ihm zahlt. Dadurch kann sie die entstehenden
Marktwertverluste aus der Anleihe ausgleichen. Sinkt der Marktzins, muss die
,LUne Bank“ wiederrum mehr an den Swap-Partner zahlen, als sie erhalt.

Daflr steigt der Marktwert der Anleihe.

Der Vorteil eines Swaps gegenlber beispielsweise einem Short-Hedge mittels
Future-Kontrakten besteht in der passgenauen Absicherung. Dadurch das
Swaps nicht standardisiert sind, kann sowohl die Laufzeit als auch der
Nominalbetrag exakt auf die abzusichernde Position zugeschnitten werden. 42

141 vgl. Deutsche Bundesbank (2018d)
142 vgl. Bésch (2012), S.221.
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5. Zusammenfassung und Ausblick

Ziel dieser Arbeit ist es, die Notwendigkeit des Zinsrisikomanagements dar-
zulegen (Aufsichtsrechtliche Anforderungen sowie wirtschaftliche und
strategische Uberlegungen) und anhand fiktiver Fallbeispiele die unterschied-
lichen Mdglichkeiten und Vorteile der Steuerung des kreditwirtschaftlichen

Zinsanderungsrisikos mit verschiedenen Derivaten aufzuzeigen.

Die Funktionsweise des Hedgings mit Derivaten ist, dass der Verlust einer
bestehenden Position durch Gewinne der zur Absicherung eingegangenen
derivativen Position ausgeglichen wird. Verluste aus diesen derivativen
Positionen entstehen nur, wenn die Marktveranderungen zu Gewinnen in den
bestehenden Positionen fihren. Gewinne und Verluste gleichen sich somit, je
nach Ausgestaltung der Absicherung, vollstandig (Perfect-Hedge) oder nahe-
zu vollstandig (Imperfect-Hedge) aus.'#3

Es gibt grundsatzliche Vorteile und Unterschiede im Einsatz von Derivaten
gegeniiber bilanzwirksamen Steuerungsansétzen.'# Es gibt aber auch inner-
halb der verschiedenen Derivate unterschiedliche Vorteile und selbst bei dem
Einsatz gleicher Derivate unterschiedliche Auswirkungen. Die Entscheidung,
mit welchem Derivat eine konkrete Absicherung durchgeflhrt wird, ist daher
auch immer individuell und in Hinblick auf die Gesamtstrategie der Bank zu
wahlen. In 4.2.2. wurde aufgezeigt, dass ein Elastizitdtsiberhang mit Zins-
swaps nach oben- und nach untenhin abgebaut werden kann. Die Auswirkung
auf das Zinsanderungsrisiko ist in beiden Fallen die gleiche, aber die Aus-
wirkung auf die Bank kann unterschiedlich sein. Wird der Elastizitatstiberhang
nach obenhin ausgeglichen, sinken oder steigen die Ertrdge und Aufwen-
dungen starker, als wenn er nach untenhin ausgeglichen wird. Das fahrt, bei
gleichem Gewinn, zu unterschiedlichen betriebswirtschaftlichen Kennzahlen
(absoluter Umsatz, Rentabilitatskennzahlen).

143 Zur Problematik des Perfect-Hedge bei Zinsfutures siehe Abschnitt 4.2.1.1.
144 Siehe Abschnitt 4.
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Der grundlegende Unterschied zwischen den bedingten und unbedingten
Termingeschaften auBert sich in den unterschiedlichen Risikoprofilen. Durch
den optionalen Charakter haben bedingte Termingeschafte ein asymme-
trisches Risikoprofil. Dieser Vorteil wird durch eine Pramie abgegolten. Eine
Pramie ist aufgrund des symmetrischen Risikoprofils bei unbedingten Termin-
geschaften nicht zu zahlen, sie sind damit zun&chst mit niedrigeren Kosten
verbunden. Daflir kann nicht mehr von Zinsanderungen profitiert werden, die
fir die Bank glnstig waren. Indem die Gewinne (Verluste) aus den un-
bedingten Derivaten die Verluste (Gewinne) aus den Bilanzpositionen
ausgleichen, ist die Marge festgeschrieben.'# Bei Optionen ist die Marge auf
ein Mindestmal3 festgeschrieben, sie kann aber auch héher ausfallen und
somit kann ein Optionsgeschaft trotz der Pramien-Kosten in der End-

betrachtung glnstiger sein als unbedingte Termingeschéfte.!46

Wahrend das Konsultationspapier ,Interest Rate Risk in the Banking Book*
des Baseler Ausschusses von 2015 noch vorgeschlagen hatte,'*” das Zins-
anderungsrisiko im Anlagebuch nach Saule | mit Eigenmitteln zu unterlegen,
wurde darauf in den finalen Standards von 2016 verzichtet.#8 Diese Uber-
legung zeigt, dass es flr den Baseler Ausschuss zumindest in Frage kommt,
das Zinsanderungsrisiko mit Eigenmitteln zu unterlegen. Steigen die Zins-
risiken bei den Banken weiterhin an, kénnte die Option in Zukunft wieder auf
den Tisch kommen.

Derivative Finanzinstrumente sind und bleiben flr das Zinsrisikomanagement
der Banken ein wichtiger Bestandteil um den aufsichtsrechtlichen Anforder-
ungen gerecht zu werden und gleichzeitig die unter Druck stehenden Ertrage
weiterhin zu stabilisieren. Denn unabhangig davon, ob die Niedrigzinsphase
anhalt oder es in den nachsten Jahren zu einer Zinswende kommt, kénnen die
Zinsrisiken in beiden Fallen weiter zunehmen. Bleiben die Zinsen niedrig, flhrt
eine Ausweitung der Fristentransformation zu weiterhin steigenden Zins-

145 Siehe Abschnitt 4.2.1.1. und 4.2.1.2.

146 Siehe Abschnitt 4.1.2.1.

147 vgl. Pfingsten/ClauRen/Maidl/Woyand (2017), S.86.
148 Siehe Abschnitt 2.4.1.
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anderungsrisiken im Bankbuch. Steigen die Zinsen, werden zwar die Ertrage
langfristig auch wieder steigen, allerdings kénnten dann auch die Zinsauf-
wendungen der Refinanzierung flr einige Banken bedrohliche AusmaBe

erreichen.
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