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Verschiebungen der Zinskurve und der Einfluss auf die Swap-Bewertung

1. Problemstellung

Kreditnehmer sehen sich oftmals Vertragen mit Banken gegentiber, bei denen nur fiir einen Teil der
Laufzeit die Zinssitze fix vereinbart sind. Nach dieser sogenannten Zinsbindungsfrist' richtet sich der
Zins, den der Kreditnehmer zu zahlen hat, nach dem dann vorherrschenden Marktzins. Treten in Zu-
kunft steigende Marktzinsen auf, muss der Kreditnehmer diese nun hoheren Zinsen zahlen, was unter
Finanzmathematikern auch als schlagend gewordenes Zinsrisiko bezeichnet wird. Dass dieses Risiko
durchaus besteht, zeigt ein Blick auf verschiedene, exemplarische Zinssituationen in den vergangenen
25 Jahren in der Bundesrepublik Deutschland. Nachfolgende Graphik stellt dabei die verschiedenen
Zinssitze fiir unterschiedliche Laufzeiten dar.
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Wie sichunschwer erkennen lasst, schwanken diese Zinsséat-
zerelativ stark. So waren im August 1992 kurzfristige Zins-
sitze flir Laufzeiten von unter einem Jahr von iiber 9% an
der Tageordnung, wahrend im Mérz 1996 die kurzfristigen
Zinssitze bei ca. 3% lagen. Aber auch Zinssétze fiir langlau-
fende Kredite schwankten um ca. vier Prozentpunkte. Dies

dokumentiert, dass Zinsrisiken durchaus schlagend werden T e T
und aufgrund der Hohe der Zinsausschldge die Zinsaufwen- 195208 159603 200707

dungen des Kreditnehmers stark ansteigen lassen kdnnen. Abbildung 1: Normale (rote), inverse (blaue)
und flache (graue) Zinsstrukturkurve nach
Wenn der Kreditnehmer nun das Zinsrisiko scheut, hat er Deutsche Bundesbank

verschiedene Alternativen, sich gegen steigende Zinsen

abzusichern. Die beliebteste Moglichkeit, was allein schon die Marktvolumina dokumentieren,? ist
dabei, einen Zinsswap zu vereinbaren, mit dessen Hilfe der Kreditnehmer eine Ausgleichzahlung fiir
die gestiegenen Zinsen erhélt und somit die Zinsrisiken an den Swappartner weitergibt.

\

Zinsen in % p.a.

Dabei stellt sich nun die Frage, wie dieser Zusammenhang genau funktioniert. Wie reagiert welcher
Swaptyp auf gestiegene oder gefallene Zinsen? Wie setzt sich diese Wertdnderung aus finanzmathe-
matischer Sicht zusammen? Zu guter Letzt ist die Frage noch offen, wie sich der Kreditnehmer dieses
Verhalten zu Nutze machen kann, um sich gegen steigende Zinsen abzusichern.

'Vgl. Hartman-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 166 fF.
2Vgl. Deutsche Bundesbank (2003), S. 31 ff.
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2. Bausteine
2.1 Baustein Nr. 1: Zinskurve

Da Swapvertrige ganz analog zu Krediten {iber mehrere Jahre abgeschlossen werden und damit ihre
Laufzeit bis zu 50 Jahre betragen kann, ist zu deren Bewertung nicht nur ein einzelner Zinssatz, son-
dern eine ganze Zinsstrukturkurve von Néten.? Letztere gibt :
die Zinssétze in Abhéngigkeit von der Laufzeit wieder. In der
Vergangenheit waren in der Bundesrepublik meist steigende,
sogenannte normale, und fallende, sogenannte inverse, Zins-
kurven oder Kombinationen der beiden zu beobachten. Fiir
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die nachfolgenden Analysen werden zwei idealtypische Zins- A L R
kurven betrachtet, die in der folgenden Graphik dargestellt e
sind. Abbildung 2: Idealtypische Zinsstruktur-

) kurven nach Deutsche Bundesbank
Thre genauen Werte lassen sich der nachfolgenden Tabelle

entnehmen.

Laufzeit: 0,5 1 1,5 2 25 3 3,5 4 45 5
Kassazins  1992-08 9,63 9,47 9,29 9,10 8,94 8,777 8,64 8,51 8§42 8§32

1996-03 3,22 3,40 3,71 4,01 432 4,63 490 5,16 538 5,60
Terminzins  1992-08 9,63 9,31 8,92 8,55 8,28 7,95 7,86 7,60 7,66 747

1996-03 3,22 3,58 4,32 493 5,57 6,19 6,50 7,03 7,16 7,60

55 6 6,5 7 75 8 85 9 9,5 10

825 8,18 8,13 8,08 8,04 8,00 7,97 793 790 7,87
5,78 5,95 6,10 6,24 6,36 6,47 6,56 6,65 6,73 6,81
7,55 7,41 7,53 743 7,48 7,40 741 734 736 7,30
7,54 7,89 7,85 8,14 7,98 8,21 8,01 8,19 8,18 8,34

Tabelle 1: Daten zu den Zinskurven im August 1992 und Mdrz 1996 (Kassa- und Terminzinssdtze) nach Deutsche

3Vgl. Wilhelm (2001), Sp. 2357 ff.

“Hier muss allerdings bemerkt werden, dass sich seit der Finanzkrise Swapsitze und Zinssitze von Bundesanlei-
hen, die durch die Deutsche Bundesbank publiziert werden, um einen Aufschlag unterscheiden. Da dies jedoch
keine Auswirkungen auf den grundsétzlichen Effekt hat, wird weiterhin auf die Zinskurve der Bundesbank
zurlickgegriffen.
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Im August 1992 war die Zinskurve invers, im Mérz 1996 normal. Beide Kurven werden dabei im Fol-
genden helfen, die finanzmathematischen Zusammenhénge zu dokumentieren, die sich bei schlagend
werdenden Zinsrisiken einstellen bzw. deren Auswirkungen auf das Sicherungsinstrument nachweisen
lassen.

2.2 Baustein Nr. 2: Verschiebungen der Zinskurve

Grundsitzlich existieren verschiedene Moglichkeiten der Bewegung von Zinskurven. So koénnen sich
Zinskurven drehen (siehe Fachinformation ,,Drehungen der Zinskurve und der Einfluss auf die Swap-
bewertung*‘). Im Folgenden soll jedoch die Verschiebung der Zinskurve als die wichtigste Bewegung
von Zinskurven betrachtet werden. Aus Drehungen und Verschiebungen der Zinskurven lassen sich
dann alle moglichen Szenarien aufbauen.

Sieht man Drehungen und Verschiebungen abschnittsweise (das heift fiir gewisse Laufzeitabschnitte),
kann man alle moglichen Zinsénderungen erfassen.

Verschiebungen von Zinskurven lassen sich damit einfach darstellen. Jeder laufzeitspezifische Zins-
satz wird um den gleichen Betrag nach oben oder unten verschoben. Da die Kurven vor und nach der

Bewegung parallel zueinander liegen, spricht man anstelle von Verschiebungen auch von Parallelver-
schiebungen.®

Zinsen in % p.a.
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Abbildung 3: Standardszenarien fiir die Zinsstrukturkurve vom Mdrz 1996 (links: Parallelverschiebung, Ver-

dnderung aller Zinssdtze um +-1 Prozentpunkt, rechts: Parallelverschiebung, Verdnderung aller Zinssdtze um
+-0,5 Prozentpunkte)

SVgl. Steiner/Bruns/Stockl (2012), S. 177.
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Im Folgenden werden vier verschiedene Zinsverschiebungen der beiden Kurven (normal und invers)
vorgenommen:

1. Zinsverschiebung um +1%,
2. Zinsverschiebung um -1%,

3. Zinsverschiebung um +0,5%,
4. Zinsverschiebung um -0,5%.

Neben dem Basisszenario 1, einer Zinssteigerung um 1%, wird das Szenario 2, also ein Zinsriickgang
in gleicher Hohe, betrachtet, um die Unterschiede zwischen steigenden und fallenden Zinsen herauszu-
arbeiten. Ferner wird, um den Einfluss der Stirke der Zinsdnderung zu analysieren, eine Verschiebung
um lediglich 0,5% vorgenommen.

Zudem ist anzumerken, dass alle Zinsverdnderungen ad hoc-Szenarien darstellen.® Dies bedeutet, dass
die Zinsédnderungen sofort und genau in der angegebenen Hohe eintreten. Dies klingt zwar im ersten
Moment unrealistisch, ist aber in dieser Betrachtung unabdingbar, um Ablaufeffekte von Zinsverdnde-
rungen zu unterscheiden (zur Betrachtung der Ablaufeffekte siche Fachinformation ,,Ablaufeffekte bei
Zinsswaps‘). Beides zugleich zu betrachten, wiirde die herauszuarbeitenden Effekte zu stark verwi-
schen und tiberzeichnen. Allerdings kann man in einem zweiten Schritt die Effekte dann kombinieren
und als Ganzes betrachten, was aber einer weiteren Analyse vorbehalten bleiben soll.

®Vgl. Steiner/Bruns/Stockl (2012), S. 168.
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2.3 Baustein Nr. 3: Swaps

Als letzten Baustein der Analyse bendtigt man naturgeméaB noch den Swapvertrag, den der Kreditneh-
mer abschlieft, um sein Zinsrisiko abzusichern. Unter den Swaptypen stehen hier verschiedene Vari-
anten zur Verfiigung. ' Die beiden Basisfalle sind der Payer- und der Receiver-Swap. Beim Payer-Swap
erhilt der Kreditnehmer die variablen Zinszahlungen und muss an den Swappartner die fixen Zins-
zahlungen leisten. Die variable Zinszahlung ist dabei an einen Referenzzinssatz (etwa den 6-Monats-
Euribor) gekoppelt. Steigen nun die Zinssétze an, so erhélt der Kreditnehmer bei gleich bleibenden
fixen Zinszahlungen hohere variable Zinszahlungen. Im unten dargestellten Beispiel (siche Abbildung
4) sind die Zahlungen und Verpflichtungen dargestellt. Der fixe Zinssatz wurde danach zu 5,49% fiir ein
Nominalvolumen von 100 bei halbjéhrlicher Zinszahlung vereinbart. Als Laufzeit wurden flinf Jahre

Fixe Zinszahlung bspw.
zum Swapsatz 5,49%

S

Grund- Payer-Swap
o Nominalvolumen
geschéfte e
-~
Variable Zinsverpflichtungen Variable Zinszahlungen (etwa in

Abhangigkeit vom 6-Monats-Euribor)

festgelegt.Abbildung 4: Payer-Swap mit einer Laufzeit von 0 bis 5 Jahren

Der fixe Zinssatz wird ermittelt, indem der Wert der fixen und variablen Zahlungen im Abschlusszeit-
punkt bestimmt wird. Wenn beide, der Wert der variablen und der Wert der fixen Zahlungen den glei-

7 Zu Swaps allgemein siche Perridon/Steiner/Rathgeber (2012), 337 ff.
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Bundesbank *

Der fixe Zinssatz wird ermittelt, indem der Wert der fixen und variablen Zahlungen im Abschlusszeit-
punkt bestimmt wird. Wenn beide, der Wert der variablen und der Wert der fixen Zahlungen den glei-

1
—5,49% X > X 100 = —2,75

chen Wert aufweisen, ist der Swap fair bewertet, da sowohl der Kreditnehmer als auch der Swappartner
den gleichen Barwert an Zinszahlungen zu leisten haben.

Um den Barwert der Zinszahlungen an den Swappartner zu berechnen, werden zunéchst die Auszah-
lungen an den Swappartner bestimmt. Diese ergeben sich als Produkt aus den drei Faktoren Nominal-
betrag, Zinssatz und Zinszahlungsfrequenz. Da hier annahmegemal eine halbjahrliche Zinszahlungs-
frequenz (6 Monate) vorliegt, errechnet sich die Hohe einer fixen Zinszahlung zu:

—2,75 —2,75 —2,75 —-2,75 —2,75
(14322095 T 143,40% T (1+3,71%)5  (1+401%)% © (14 5,60%)°
Durch Diskontieren sdmtlicher zehn Zinszahlungen (fiinf Jahre mit je zwei Halbjahren) kann man den
Barwert bestimmen:®

= —24,19

Anzumerken ist hierbei, dass die Zahlungen stets mit ihren laufzeitspezifischen Zinssétzen diskontiert
werden. Fiir die erste Zahlung wird dazu der halbjahrliche Zinssatz gemaf Tabelle 1 (normale Zinskur-
ve) benutzt, fiir die zweite Zahlung der zweite Zinssatz, etc.

Fiir den zweiten Barwert bendtigt man neben dem bekannten aktuellen Referenzzinssatz dagegen die
Referenzzinsitze zu den zukiinftigen Zeitpunkten. Fiir diese kiinftigen Referenzzinssétze kann man die
Terminzinssitze als Schitzer (Schitzer wird hier als statistischer Fachterminus fiir einen prognostizier-
ten Zinssatz benutzt) verwenden. Terminzinsitze geben dabei allgemein die Zinsen an, die fiir einen
Kredit veranschlagt werden, dessen Laufzeit erst in der Zukunft beginnt.® Exemplarisch sei hier etwa
ein Kredit genannt, dessen Kreditsumme bspw. erst in einem Jahr fiir die Dauer eines halben Jahres
bendtigt wird. Der Zinssatz, also der Terminzinssatz fiir solch einen halbjahrlichen, zukiinftigen Kredit,
betrdgt aufgrund der gegebenen Zinskurve (siehe Tabelle 1) dann 4,32%.

$Vgl. zur Ermittlung von Swapsitzen auch Perridon/Steiner/Rathgeber (2012), S. 339 ff.
Vgl. hier und im Folgenden zu Termingeschiften auch Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 260 ff.
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1
+4,32% X 5 X 100 = +2,16

1
+3,22% X > x 100 = +1,61

1,61 LI 2,16 L 247 380
(1+3,22%)%5 ' 1+43,40% ' (1+3,71%)5 ' (1 + 4,01%)2 (1 + 5,60%)5

= 24,19

0 0,5 1 1,5 4 4,5 5

| | | \

\ 1 1 1
2,751,61 2,751,79  2,752,16 2,75 2,47 2,753,52  2,753,58

Kreditnehmer

Abbildung 5: Zahlungen beim Payer-Swap mit einer Laufzeit von 0 bis 5 Jahren (Aufwdrtspfeil: fixe Zahlung;
Abwirtspfeil: variable Zahlung)

2,75 3,80
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Um den Barwert der Zinszahlungen an den Swappartner zu berechnen, werden zunéchst die Auszah-
lungen an den Swappartner bestimmt. Diese ergeben sich als Produkt aus den drei Faktoren Nominal-
betrag, Zinssatz und Zinszahlungsfrequenz. Da hier annahmegeméal eine halbjdhrliche Zinszahlungs-
frequenz (6 Monate) vorliegt, errechnet sich die Hohe einer fixen Zinszahlung zu:

Fiir den ersten Zeitpunkt ist auch die variable Zinszahlung schon bekannt, da der Referenzzinssatz
bereits festgelegt wurde. Er entspricht dem kurzfristigen Zinssatz von 3,22%, sodass sich die Einzah-
lungen im ersten Zeitpunkt zu errechnen.

Fiir den Barwert aller variablen Zinszahlungen ergeben sich dann durch Diskontieren die folgenden
Werte (vgl. Tabelle 2 Zeile 4 Terminzinssitze, die hier als halbe Sitze Eingang finden):

Beide Barwerte, also sowohl der der fixen als auch der der variablen Zahlungen, sind damit identisch.
Somit ist der Swap fair bewertet.

Fiir die spétere Analyse der Wertentwicklungen ist es unabdingbar, die einzelnen Zahlungsstrome bzw.
die Zahlungsiiberschiisse (Einzahlungen-Auszahlungen) zu den einzelnen Punkten néher zu betrachten
(siehe Abbildung 5).
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Hier stellt man sofort fest, dass der Kreditnehmer in den ersten Zeitpunkten mehr Zahlungen an den
Swappartner leistet als er von diesem erhélt. Der Zahlungsiiberschuss ist zu den ersten Zeitpunkten

2,75 N 2,75 ey 2,75 410
(1+3,22%)%5 " 1+ 3,40% (1+560%)5 =7
—1,61 —1,79 —3,80
= —24,19

(1 + 3,02%)05 T 302 T (1+3,02%)5
negativ. Ausgeglichen wird dieser negative Zahlungsiiberschuss zu den spiteren Zeitpunkten. Hier er-
halt der Kreditnehmer hohere Zahlungen vom Swappartner, so dass der Zahlungsiiberschuss insgesamt
positiv wird. Nach Diskontieren gleichen sich dann beide Effekte aus, sodass der Swap fair bewertet
ist. Wichtig ist festzuhalten, dass beim Payer-Swap und bei Vorliegen einer normalen Zinskurve der
Zahlungsiiberschuss zundchst negativ ist.

Zu Vergleichszwecken werden nun noch weiter Swaps in weiteren Szenarien eingefiihrt. Dazu wird
auf das oben erwidhnte Zinsszenario einer inversen Zinskurve (siehe Tabelle 1) zuriickgegriffen. Zudem
wird neben dem Payer-Swap ein Receiver-Swap betrachtet und sowohl der Laufzeitbeginn als auch die
Laufzeit des Swaps variiert (siche auch Tabelle 2).

—3,66 —3,66 —3,66

A +463%)7° T A+400%)%5 T T T+ 636075~ 2716
3,10 3,25 3,99
A +463%)7° T A+400%% T Y T x6360y7s ~ 27"
Zinskurve Payer/Receiver Laufzeitbeginn Laufzeit
Normal Payer Heute 2,5 Jahre
Invers Receiver In 2,5 Jahren 5 Jahre
In 5 Jahren

Tabelle 2: Varianten der betrachteten Swaps

Vom Payer-Swap unterscheidet sich der Receiver-Swap durch die Umkehrung der Zahlungsstrome.
Wihrend beim Payer-Swap der Kreditnehmer die fixen Zahlungen bezahlt und variable Zahlungen

10V gl. Steiner/Bruns/Stockl (2012), S. 567.
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erhilt, leistet er beim Receiver-Swap die variablen Zahlungen und bekommt die fixen Zahlungen gut-
geschrieben. Lisst man alle Vertragsdetails zu obigem Payer-Swap gleich, sind auch die Zinszahlungen
bis auf das gednderte Vorzeichen identisch.

—2,15 N -2,15 s -2,15 o
(1+322%)%  1+3,40% (1+4,32%)%5

L ) STV
(1+322%)% 1+ 3,40% (1+4,32%)%5

S e s s M L P
(1+9,63%)%° ~ 1+9,47% (1+832%)5

4,82 4,66 3,73

= 33,62

+ +... +—
(1+9,63%)%5 ' 1+9,47% (1 + 8,32%)5
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Logischerweise unterscheidet sich der Swapsatz dann auch nicht von dem des Payer-Swaps, was fol-
gende Rechnung sehr schnell zeigt:

Anzumerken ist zudem, dass beim Receiver-Swap der Zahlungsiiberschuss fiir die ersten Zahlungszeit-
punkte positiv ist, um dann fiir die spéteren Zahlungszeitpunkte negativ zu werden.

Da — wie im Eingangsbeispiel bei den Grundgeschiften des Kreditnehmers — bis zu einem gewissen
Zeitpunkt ein Zinssatz fix vereinbart wurde und erst nach diesem Zeitpunkt das Zinsrisiko schlagend
werden kann, kann es sich fiir den Kreditnehmer als sinnvoll erweisen, dieses Risiko durch Swaps
abzusichern, deren Startzeitpunkt in der Zukunft liegt. Diese Swaps werden im Unterschied zu den
Kassa-Swaps, deren Startdatum heute ist, als Forward-Swaps bezeichnet.'° Im vorliegenden Fall wird
das Beispiel um Swapvarianten ergénzt, deren Startzeitpunkt in 2,5 Jahren und in 5 Jahren liegt. Fiir den
Forward-Swap mit Startdatum in 2,5 Jahren errechnet sich ein Swapsatz von 7,33%. Wiederum gleicht
der Barwert der fixen Zahlungen dem der variablen Zahlungen:

Fiir den zweiten Swap bestimmt sich der Swapsatz zu 8,01%. Bei der Betrachtung aller drei Swapséit-
ze féllt auf, dass die Swapsitze mit zunehmendem Startdatum ansteigen. Dies lésst sich leicht damit
begriinden, dass die Terminzinssitze im Falle der normalen Zinsstruktur mit wachsender Laufzeit an-
steigen.
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Neben der Verschiebung des Startzeitpunktes wird auch eine Analyse der Situation betrachtet, in der
ein Payer-Swap mit nur halb so langer Laufzeit vorliegt. Interessant ist hierbei zu sehen, inwieweit die-
ser Payer-Swap weniger stark auf Zinsénderungen reagiert. Ein Payer-Swap mit einer Beispiellaufzeit
von 2,5 Jahren hat bei ansonsten gleichen Konditionen einen Swapsatz von 4,30%. Dieser, gegeniiber
dem Ausgangsswap mit einem Satz von 5,49%, verminderte Wert kommt dadurch zu Stande, dass bei
-2,75 -2,75 —2,75 1,61 2,29 4,30

((1 422905 T1raa0% T T O 6,60%)5> * <(1 422905 T1ra400 T T T 6,60%)5) -
—23,60 + 27,32 = 3,72

der Swapsatzberechnung nun die niedrigeren Zinssétze fiir kiirzere Laufzeiten (normale Zinsstruktur)
angesetzt werden miissen.

Die maximale variable Einzahlung betrégt damit hier nur 2,51 gegentiber 3,80 im Falle einer Laufzeit
von flinf Jahren.

Um die Wirkung der Zinskurve auf die Swaps zu analysieren, wird nun auch ein Kassa-Swap in der
Situation einer inversen Zinskurve (siche Tabelle 1) betrachtet. Wéhlt man wieder die Vertragsbedin-
gungen identisch zu denen bei einer normalen Zinskurve, errechnet sich ein Swapsatz in Hohe von
8,40%, wobei sich der deutlich hohere Swapsatz direkt durch die hoheren Terminzinssétze in diesem
Szenario erkldren lasst. Dies sicht man wieder direkt, wenn man den Barwert der fixen und variablen
Zinszahlungen betrachtet:

Beide Barwerte, also sowohl der der fixen Zinsauszahlungen des Payer-Swaps als auch der der varia-
blen Einzahlungen, sind vom Betrag her identisch und gleichen sich aus. Viel wichtiger ist jedoch die
Betrachtung der Zahlungsiiberschiisse. Wéhrend bei Payer-Swaps im Falle einer normalen Zinskurve
die Zinstiberschiisse an den ersten Zahlungszeitpunkten negativ und an den letzten Zahlungszeitpunk-
ten positiv waren, ist dies im Falle der inversen Zinskurve genau umgekehrt: Die Zahlungsiiberschiisse
sind hier in den ersten Zahlungszeitpunkten positiv und werden dann negativ. Dies ist eine Erkenntnis,
die bei der genaueren Analyse der Wirkungen von Zinsverschiebungen noch von Bedeutung sein wird

3. Szenarien
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3.1 Kassa-Swap-Verschiebungsszenario bei normaler Zinskurve

Nachdem nun alle Szenarien und Swap-Daten eingefiihrt wurden, kann die Wirkweise einer Zinsver-
schiebung auf den Wert der Swaps analysiert werden. Um die grundsitzliche Vorgehensweise zu zeigen,
wird wiederum auf dem ersten Beispiel, dem Kassa-Receiver-Swap mit einer Laufzeit von fiinf Jahren
bei einem normalen Zinsniveau, der zu 5,49% abgeschlossen wurde, aufgesetzt. Eine Verschiebung der
Zinskurve um +1% oder -1% fiihrt dabei zu folgenden Kassa- und Terminzinssdtzen in Tabelle 3.

Laufzeit: 0,5 1 1,5 2 25 3 35 4 45 5

Kassazins  +1% 4,22 44 4,71 5,01 532 5,63 590 6,16 6,38 6,60
-1% 2,22 24 2,771 3,01 3,32 3,63 390 4,16 438 4,60
+0,5% 3,72 3,90 4,21 4,51 482 5,13 540 5,66 5,88 6,10
-0,5% 2,72 290 3,21 3,51 3,82 4,13 4,40 4,66 4,88 5,10
Terminzins +1% 4,22 4,58 532 593 6,57 7,19 7,50 8,03 8,16 8,60
-1% 2,22 2,58 3,32 393 4,57 5,19 5,50 6,03 6,16 6,60
+0,5% 3,72 4,08 4,82 5,43 6,07 6,69 7,00 7,53 7,66 §,10
-0,5% 2,72 3,08 3,82 4,43 5,07 5,69 6,00 6,53 6,66 7,10

0,5%3,58% 05Xx3,58%

1+4+3,40% 1+340%
55 6 6,5 7 75 8 85 9 9,5 10
6,78 6,95 7,10 724 736 747 7,56 7,65 7,73 7,81

(0,5 X 4,58% 0,5 X 3,58%) (0,5 x3,58% 0,5 X 3,58%) _ (O,S X 4,58% 0,5x%3,58%

=0,478
1+ 4,40% 1+ 4,40% 1+ 3,40% 1+3,40% 1+ 4,40% 1+4,40% )

4,78 4,95 5,10 5,24 536 547 556 5,65 5,73 5,81

ygl. Flavell (2012), S. 205.
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6,28 6,45 6,60 6,74 6,86 697 7,06 7,15 7,23 7,31
5,28 5,45 5,60 5,74 586 597 6,06 6,15 623 6,31
8,54 8,89 885 9,14 898 9,21 9,01 9,19 9,18 9,34
6,54 6,89 6,85 7,14 6,98 7,21 7,01 7,19 7,18 7,34
8,04 8,39 835 8,04 848 8,71 851 8,69 8,68 8,84

0,5%x8,60% 0,5x7,60%
1+5,60% 1+5,60%

= 0,36

7,04 739 735 7,64 748 7,71 7,51 7,69 7,68 7,84
Tabelle 3: Daten der Szenarien, Zinserhéhung und Absenkung um +-1% bzw. +-0,5% der Zinsstrukturkurve

Mdrz 1996 (Kassa- und Terminzinssdtze)

Bewertet man in dieser neuen Zinssituation den Swap, so erhélt man bei gleichbleibenden fixen Aus-
zahlungen nun hohere variable Einzahlungen. Dies liegt an den gestiegenen Terminzinssitzen. Die
Laufzeit das Swaps bleibt dabei unveréndert, da sich die Zinskurve wie angenommen ad hoc ver-
schiebt. Insgesamt gesehen, stehen nun gleichbleibenden fixen Auszahlungen hohere Einzahlungen
gegentiber, was sich auch in einem hoheren Barwert ausdriickt:

Damit ist klar, dass der Kreditnehmer, der sich gegen gestiegene Zinsforderungen aus seinem Grundge-
schift absichern will, sein schlagend gewordenes Risiko durch einen hoheren Barwert des Payer-Swaps
kompensieren kann. Interessant ist dabei, dass die Wertdnderung deutlich geringer ausfillt, als es die
Zinssteigerung von 1% tiber flinf Jahre auf den ersten Blick erwarten liee. Wie dieser Effekt zustande
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kommit, soll im Folgenden genauer dargestellt werden.

( +2,75 N +2,75 A +2,75 ) 4 ( -1,61 N —-2,29 b b —4,30 )
(14 4,22%)%5  1+4,40% (1+6,60%)> (14 4,22%)%° 1+ 4,40% (1+6,60)°

= 23,60 — 27,32 = 3,72
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3.2 Wertinderungen von Swaplets

Um die grundsétzliche Wirkweise néher zu erliutern, wird zunéchst auf sehr einfache Swaps zuriick-
gegriffen, bevor spater auf komplexere, damit aber auch praxisnéhere Beispiele eingegangen werden
kann. Fiir diese Analyse wird ein Payer-Swap betrachtet, der eine Laufzeit von nur einem halben Jahr
und ein Nominalvolumen von 1 aufweist. Dieser auch als Swaplet bezeichnete (Teil-)Swap wird nun in
verschiedenen Szenarien betrachtet.!! So werden Startdatum, Zinsniveau und Zinsniveauverdnderung
modifiziert (siche Tabelle 4).

Swaplet Laufzeit: 0,5-1a 45-5a 0,5-1 a 0,5-1a 0,5-1a
Kassazinssatz: 3,40% 5,60% 3,40% 3,40% 9.,47%
Swap- u. Terminsatz: 3,58% 7,60% 3,58% 3,58% 9,31%
Zinsinderung: +1% +1% -1% +0,5% +1%

Wertinderung: +0,478 +0,363 -0,488 +0,241 +0,453

Tabelle 4: Swaplet in diversen Szenarien (die Kassa- und Terminzinssdtze sind Tabelle 1 entnommen)

( =2,75 N -2,75 et —2,75 ) .
(1+4,22%)%° 1+ 4,40% (1+ 6,60%)5

( st T b ) = —24,81 + 20,88 = —3,93
(1+2,22%)%° " 1+ 2,40% (1+4,60%)5) ~ “% 88 = -3,

Fiir solch ein Swaplet lésst sich die Bewertung nun sehr einfach vornehmen, da nur ein Zahlungszeit-
punkt betrachtet werden muss. So ergibt sich allgemein der Wert eines Swaplets als Differenz von zwei
Barwerten. Im ersten Fall der Tabelle 4 ist dies:

Hieraus erkennt man sofort eine schone Eigenschaft der Swaplets. Der Swapsatz im Subtrahend (Term
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mit negativen Vorzeichen) ist im Kontrahierungszeitpunkt stets identisch zum Terminzinssatz. Verén-
dert sich nun die Zinssituation ad hoc etwa um 1%, steigt der Wert des Payer-Swaps um

an, wobei der Minuend (linker Term des ersten Ausdrucks) den Wert des Swaps nach der Zinsanderung
und der Subtrahend den Wert des Swaps vor der Zinsénderung (Wert=0) darstellt.

—4,01 —4,01 —4,01
((1 1 678%)55 T 1+695%)° T+ 7,81%)10) +

4,27 4,45 4,67
((1 1 678%)55 T (1+695%)° T+ 7,81%)10) = 23,18+ 2607 =289
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An dieser Formel (mittlerer Ausdruck) erkennt man sehr schon die beiden Effekte, welche die Zins-
dnderung auslosen. Zunidchst dndert sich der Zahlungsiiberschuss um die Hilfte der Zinsénderung 0,5.
(4,58%-3,58%), da nur eine Laufzeit von einem halben Jahr vorliegt. Zudem andern sich die Diskon-
tierungsétze von 3,40% auf 4,40%. Die Diskontierung fiihrt allgemein dazu, dass die Wertéinderung
kleiner als die Anderung des Zahlungsiiberschusses ausfllt.

Mit beiden Effekten kann man nun die Wertéinderung des Payer-Swaps in den verschiedenen Szenarien
analysieren. So ist im 2. Fall aus Tabelle 4 der Diskontierungseftekt stirker ausgeprégt:

wobei der Zahlungsiiberschuss aufgrund der identischen Hohe der Zinsdanderung gleich bleibt. Re-
duziert sich dagegen wie im vierten Fall die Zinsdnderung auf 0,5%, vermindert sich gleichermaf3en
auch der Zahlungsiiberschuss auf die Halfte. Letztendlich fiihrt dies etwa zum halben Wertzuwachs des
Swaps (0,241) in diesem Szenario.

Im Falle einer Zinssenkung dagegen sinkt der Wert des Swaps auf -0,488. Dies ist durch den negativen
Zinsiiberschuss begriindet. Die Wertverdnderung fallt dabei betragsméBig etwas hoher aus als in der
Situation einer Zinssteigerung, da die Diskontierung im Falle steigender Zinsen stirker als im Falle
sinkender Zinsen zu Buche schlégt.

Die Diskontierung ist auch der Haupteinflussfaktor im letzten Fall, der Situation bei hohem Zinsniveau.
Hierbei ist der Zahlungsiiberschuss identisch wie im 1. Fall. Jedoch fallt hier die Diskontierung auf-
grund der gestiegenen Zinsen stérker aus, sodass die Wertsteigerung nur 0,453 betrdgt. Alles in allem
zeigen nun alle flinf Falle, dass beide Effekte die Wertentwicklung des Swaplets beeinflussen und damit
natiirlich auch bei der Analyse der Swaps als Werttreiber aufzufinden sind.
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3.3 Verschiedene Szenarien und Wertinderungen

Nachdem nun die beiden Treiber identifiziert wurden, kénnen nun die praxisndheren und komplexeren
Swapvertrage betrachtet werden. Zur Anwendung kommen dabei verschiedene Kombinationen der
Szenarien aus Tabelle 2, die mit dem grundlegenden Beispiel, einem Kassa-Payer-Swap mit flinfjahri-
ger Laufzeit bei halbjahrlicher Zinszahlung verglichen werden (siehe Tabelle 5).

Swaptyp: Payer Receiver Payer Payer Payer Payer Payer Payer Payer
Laufzeit: 0-5a 0-5a 0-5a 0-5a 05a 05a 025 2575a 510a
Swapsatz: 549% 549%  840% 549% 549% 549% 430% 733%  8,01%
Zinskurve: 3/96  3/96 892 3/96 3/96 396  3/96  3/96 3/96
Zinsinderung: 1% 1% 1% -1%  050% -0,50% 1% 1% 1%

Wertinderung: 3,72  -3,72 347 393 188 -194 1,82 3,54 2,89

Tabelle 5: Swaps in diversen Szenarien (die Kassa- und Terminzinssdtze sind dabei der Tabelle 1 entnommen,
Swapsditze wurden in Abschnitt 3.1 berechnet, fett gedruckt sind die Modifikationen gegeniiber den Basisfall in
Spalte 2)

Dabei zeigt sich zundchst, dass der Payer-Swap und der Receiver-Swap exakt gegenteilig reagieren.
Dies ist die logische Konsequenz aus der Tatsache, dass die fixen Zahlungen nun als Einzahlungen und
die variablen Zahlungen als Auszahlungen verbucht werden:

Insgesamt fallen die Wertverinderungen deutlich niedriger aus als die Anderungen der Zahlungsiiber-
schiisse (1% mehr Zinsen bei flinf Jahren Laufzeit), was sich mit der Diskontierung der Zahlungsiiber-
schiisse begriinden lasst.
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Ebenso mit der (stirkeren) Diskontierung der Zahlungsiiberschiisse ldsst sich die Wertinderung des
Payer-Swap in der Situation der inversen Zinskurve des Jahres 1992 begriinden. Hier sind die Kassa-
zinssétze nach der Zinserhohung mit tiber 9% deutlich (siehe Tabelle 6) hoher als im Falle der Zinskur-
ve von 1996 mit Kassazinsséitzen um die 5%. Dies resultiert letztendlich in einer reduzierten Wertén-
derung von 3,47.

Laufzeit: 0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 4,5 5
Kassazins +1% 10,63 10,47 10,285 10,1 9,935 9,77 9,64 9,51 9,415 9,32
Terminzins +1% 10,63 10,31 9,92 9,55 928 895 88 8,60 8,66 847

55 6 6,5 7 75 8 85 9 95 10
925 9,18 9,13 9,08 904 9 8,065 893 89 887
8,55 841 853 843 848 840 841 834 836 8730

Tabelle 6: Daten der Szenarien, Zinserhohung und Absenkung um +1% der Zinsstrukturkurve vom August 1992
(Kassa- und Terminzinssdtze)

Eine Zinsverminderung féllt wie schon beim Swaplet auch beim fiinfjahrigen Swap mit

stirker ins Gewicht. Eine Verminderung der absoluten Wertanderungshdhen errechnet sich bei kleinen
Zinsénderungen von +0,5% oder -0,5%. Hier bewirkt eine Zinserhohung einen Wertanstieg um +1,88,
wihrend eine Zinssenkung eine Wertminderung um -1,92 mit sich bringt. Die Unterschiede in der ab-
soluten Hohe lassen sich wiederum durch die weniger stark ausgeprégte Diskontierung im Falle einer
Zinssenkung erkldren.
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Eine deutliche Reduktion der positiven Wertinderung auf 1,82 wird durch eine Laufzeitverkiirzung auf
2,5 Jahre erzeugt. Dies ist die direkte Folge der Tatsache, dass deutlich weniger Zahlungszeitpunkte
existieren, an denen Zahlungstiberschiisse féllig werden. Somit ist der Parameter Laufzeit eines Swaps
neben dem Volumen die entscheidende GroRe, tiber die man die Hohe der Sicherungswirkung steuern
kann.

Zusitzlich dazu werden noch die beiden Szenarien untersucht, in dessen anstelle von Kassa-Swaps
Forward-Swaps zur Sicherung verwendet werden, da etwa fiir die ndchsten 2,5 oder 5 Jahre eine Zins-
bindung mit dem Kreditgeber vereinbart wurde. Hier zeigt sich fiir beide Instrumente, den Swap mit
Startdatum in 2,5 Jahren und denjenigen mit Startdatum in 5 Jahren, eine verminderte Wertentwicklung
gegeniiber dem Basisfall. So weist der 2,5-Jahre-Swap einen Anstieg von 3,54 auf, wihrend der 5-Jahre-
Swap nur mit einem Wertzuwachs von 2,89 aufwarten kann. Dass mit wachsendem Startzeitpunkt die
Wertverdnderungen kleiner werden, liegt wiederum am Diskontierungseftekt, der etwa beim Swap mit
Start in fiinf Jahren und Ende in zehn Jahren deutlich stirker zu Buche schldgt als beim Kassa-Swap:

Die stirkere Diskontierung kommt erstens dadurch zustande, dass die Laufzeit sich verlédngert und der
Zinseszinseftekt sich verstirkt. Zweitens aber ist auch aufgrund der normalen Zinskurve das Zinsni-
veau flir zehnjdhrige Kontrakte deutlich hoher als fiir einjdhrige.

Insgesamt lassen sich die Wertentwicklungen von Payer- und Receiver-Swaps in den unterschiedlichen
Szenarien gut durch die beiden Effekte Verdnderung des Zahlungsiiberschusses und Diskontierung er-
klaren. Will man allerdings etwa die verschiedenen Wertéinderungen exakt ins Verhdltnis zueinander
setzen, muss man die Zahlungen noch etwas genauer betrachten. Dies soll fiir den versierten Leser im
nachfolgenden Abschnitt geschehen.
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3.4 Genaue Analyse der Effekte (versierte Leser)

Der versierte Leser wird bemerkt haben, dass der Vergleich der Wertinderungen in den Szenarien doch
erstaunliche Ergebnisse zu Tage bringt. So ist etwa die Differenz der Wertéinderungen von Kassa-Swap
und Forward-Swap mit Startdatum in 2,5 Jahren deutlich geringer als die zwischen den beiden For-
ward-Swaps. Auch ist die Wertentwicklung des Kassa-Swaps mit 2,5 Jahren Laufzeit nicht einmal halb
so grof} wie die des Swaps mit fiinf Jahren Laufzeit. Zudem fallt die Wertdnderung im Falle der inver-
sen Zinskurve von 1992 erstaunlich niedrig aus.

Um Begriindungen hierfiir zu finden, werden sowohl der Effekt der Diskontierung als auch der
aus dem verdnderten Zahlungsiiberschuss resultierende Effekt noch etwas genauer dargestellt.
Hierfir wurde zum einen der durchschnittliche Diskontfaktor als Mittelwert aller verwendeten
Diskontfaktoren vor und nach der Zinsédnderung ermittelt. Zum anderen wurden alle Zahlungs-
iiberschiisse vor (v ZA) und nach der Zinsédnderung (n ZA) bzw. deren Verdnderung bestimmit.

Das-Ersebnisfindetsich+ntabelle 7, einer Modifikation von Tabelle 5.

'V gl. Hartman-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 166 ff.
2Vgl. Deutsche Bundesbank (2003), S. 31 ff.
3Vgl. Wilhelm (2001), Sp. 2357 ff.

“Hier muss allerdings bemerkt werden, dass sich seit der Finanzkrise Swapsitze und Zinssitze von Bundesanlei-
hen, die durch die Deutsche Bundesbank publiziert werden, um einen Aufschlag unterscheiden. Da dies jedoch
keine Auswirkungen auf den grundsitzlichen Effekt hat, wird weiterhin auf die Zinskurve der Bundesbank
zurlickgegriffen.

SVgl. Steiner/Bruns/Stockl (2012), S. 177.

®Vgl. Steiner/Bruns/Stockl (2012), S. 168.

7Zu Swaps allgemein siehe Perridon/Steiner/Rathgeber (2012), 337 ff.

$Vgl. zur Ermittlung von Swapsitzen auch Perridon/Steiner/Rathgeber (2012), S. 339 ff.

Vgl. hier und im Folgenden zu Termingeschiften auch Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 260 ff.
10vgl. Steiner/Bruns/Stockl (2012), S. 567.

Vgl Flavell (2012), S. 205.
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