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Drehungen der Zinskurve und der Einfluss auf die Swap-Bewertung
1. Problemstellung

Wenn Kreditnehmer sich mit Zinsderivaten gegen Zinsveranderungen absichern, denken sie zumeist an
Absicherungen gegen einen Anstieg der Zinsen. Fiir den Finanzmathematiker stellt sich jedoch sofort
die Frage, was mit Anstieg der Zinsen gemeint ist. Allein der verwendete Plural zeigt an, dass es nicht
den Zins gibt, sondern Zinsen in verschiedenen Dimensionen differenziert werden konnen. Neben der
Differenzierung nach Kreditrisiko ist die Differenzierung nach Laufzeiten die wichtigste Dimension.
Letztere Dimensionierung driickt sich dadurch aus, dass fiir unterschiedliche Laufzeiten unterschiedli-
che Zinssitze gezahlt werden, was der Finanzmathematiker mit Fristigkeitsstruktur der Zinssétze oder
kurz Zinsstrukturkurven bezeichnet. Einige Beispiele fiir Zinsstrukturkurven, die sich tatséchlich in
Deutschland eingestellt haben, gibt nachfolgende Graphik wieder.
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Abbildung 1: normale (rote), inverse (blaue) und flache (graue) Zinsstrukturkurve nach Deutsche Bundesbank
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Hieraus wird deutlich, dass Formen von Zinskurven unter anderem steigende (Mérz 1996), fallende
(August 1992) und flache (Juli 2007) Verldufe annehmen kdnnen; aber auch Verldufe mit Maxima und
Minima traten in der Vergangenheit auf. Allerdings ist der Normalfall eine im Groflen und Ganzen
steigende Kurve, weshalb diese Kurve auch als normale Zinskurve bezeichnet wird. Dies ist auch der
Verlauf, mit dem Kreditnehmer meist konfrontiert sind. Leihen sie sich Geld fiir einen kurzen Zeitraum,
zahlen sie meist einen geringeren Zinssatz als fiir einen langen Zeitraum. Die gegenteilige, ,nicht-
normale* Situation wird auch als inverse Zinsstrukturkurve bezeichnet.!

Insgesamt verdeutlichen diese Kurvenverldufe, dass auch ein Wechsel zwischen den verschiedenen
Formen nicht nur méglich, sondern sogar wahrscheinlich ist. Daraus folgt, dass die anfangs dargestellte
Uberlegung differenzierter betrachtet werden kann. So sucht sich der Kreditnehmer mit Hilfe eines
Zinsderivats gegen steigende Zinsen zu versichern, allerdings ist es eher unwahrscheinlich, dass stets
alle Zinsen gleichzeitig um den gleichen Betrag ansteigen. Vielmehr tritt auch der Fall auf, dass Zinsen
mit unterschiedlichen Laufzeiten unterschiedlich stark ansteigen oder im Extremfall nur ein Teil der
Zinssitze ansteigt, wihrend ein anderer Teil fallt.

Somit stellt sich fiir den Kreditnehmer die Frage, wie sich eine solche Formverdnderung der Kurve
neben dem Zinsanstieg- oder verfall derselben auf die Sicherungswirkung eines Zinsderivats, hier im
speziellen eines Zinsswaps, auswirkt. Insbesondere stellt sich natiirlich die Frage, ob eine solche Form-
veranderung die Sicherungswirkung sogar géinzlich aufheben oder umgekehrt, ob der Kreditnehmer
sich diese Formverinderungen bei der Zinssicherungsstrategie zu Nutze machen kann.
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2. Bausteine
2.1 Baustein Nr. 1: Zinskurve

Um den moglichen Effekt zu zeigen, wird zum einen eine Zinsstrukturkurve bendotigt. Dazu wird ex-
emplarisch auf zwei Beispiele zuriickgegriffen, welche die zu analysierenden Effekte deutlich zu Tage
treten lassen. Hier wird auf die Kurve vom August 1992 und die vom Mérz 1996 zuriickgegriffen, da
beide als jeweils idealtypische Zinskurven angesehen werden konnen.
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Abbildung 2: Idealtypische Zinsstrukturkurven nach Deutsche Bundesbank'
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Laufzeit |0,5 |1 L5 |2 25 |3 35 |4 45 |5
Kassazins 1992-08 9,63 19,47 19,29 9,10 894 8,77 8,64 |851 8,42 |8,32
1996-03 |3,22 3,40 3,71 |4,01 4,32 |4,63 490 516 5,38 |5,60
Terminzins | 1992-08 |5,95 6,10 6,24 6,36 |6,47 [6,56 | 6,65 6,73 |6,81 |7,47
1996-03 |3,22 3,58 4,32 {493 557 |6,19 6,50 7,03 7,16 | 7,60

55 |6 6,5 |7 75 |8 85 |19 9,5 |10

8,25 8,18 8,13 8,08 [8,04 800 797 793 |7,90 |7,87
5,78 15,95 | 6,10 | 6,24 6,36 | 647 |6,56 | 6,65 |6,73 6,81
7,55 7,41 7,53 743 | 7,48 7,40 |7.41 |7,34 7,36 |7,30
7,54 17,89 7,85 8,14 |798 8,21 |8,01 |819 |8,18 |8,34

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

2.2 Baustein Nr. 2: Formen der Zinskurve

Um Bewegungen der Zinssitze zu betrachten, existieren theoretisch extrem viele Moglichkeiten, wie
sich Zinsstrukturkurven verindern konnen. Allerdings werden im Folgenden diese Fille auf mehrere
Spezialfille reduziert. Dies hat im Wesentlichen drei Griinde. Die Hauptmotivation fiir ein solches
Vorgehen liegt in der Tatsache begriindet, dass dadurch eine erhebliche Komplexititsreduktion erreicht
wird. Dennoch bildet diese Reduktion ein Grofiteil der Szenarien ab, die in der Realitit vorliegen kon-
nen. Denn Zinsstrukturkurven konnen sich aus finanzmathematischen Griinden nicht beliebig verdn-
dern. So ist etwa ein extremer Anstieg des Zinssatzes fiir eine Laufzeit von einem Jahr bei gleichzeiti-
gem Riickgang des Zinssatzes von zwei Jahren aus finanzmathematischer Sicht unmoglich. In einem
solchen Fall wiirden sich Marktteilnehmer in groBem Umfang Geld fiir zwei Jahre leihen und fiir ein
Jahr anlegen, was zu einer entsprechenden Anpassung der Zinssitze fiihrt. Somit kann die Kurve nur
gewisse Verldaufe annehmen. Danach muss jede Zinsstrukturkurve stetig sein und darf nicht zu stark
fallen. Ersteres bedeutet etwa, dass die Kurve zeichenbar ist, ohne den Stift abzusetzen. Alles in allem
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werden also durch die vorgeschlagenen Zinsszenarien die durch die Finanzmathematik vorgegebenen
Grenzen gut abgebildet. Zweitens ist es auch vorstellbar, komplexere Bewegungen, bei denen ver-
schiedene Zinsen sich auf- und abwirts bewegen, in Laufzeitintervalle zu zerlegen, auf denen sich die
Standardszenarien beobachten lassen.

Somit wirken die Szenarien auf den ersten Blick als spezielle Szenarien, die in der Realitét auftreten.
Auf den zweiten Blick ldsst sich mit ithnen die Realitéit gut abbilden. Ergénzend ist noch Folgendes zu
bemerken. Alle Szenarien sind als ad hoc-Verdnderungen gedacht. Das bedeutet, dass die Verdnderung
der Zinskurve unmittelbar nach Eingehen des Swapvertrags stattfindet. Dies ist absolut nicht realis-
tisch, da Zinsen sich normalerweise langsamer in der Zeit bewegen. Letzteres bedeutet allerdings, dass
sogenannte Ablaufeffekte auftreten, die hier nicht behandelt werden sollen.” Wenn man nun Szenarien
betrachtet, in denen sich die Zinsstrukturkurve tiber die Zeit dndert, wiirden beide Effekte iiberlagert.
Um nun aber die Effekte wirklich analysieren zu kdnnen, miissen beide Effekte getrennt werden, was
durch das Konstrukt der ad hoc-Szenarien erreicht wird.

Insgesamt wird damit von zwei Drehszenarien ausgegangen, die beide den konstanten Mittelpunkt an
der Stelle fiinf Jahre haben. Ein solcher Mittelpunkt entspricht zwar selten der Realitit, da die lang-
fristigen Zinssitze sich langsamer bewegen als die kurzfristigen." Doch ist es hier — aus Griinden der
Anschaulichkeit — einfacher, von einer symmetrischen Situation auszugehen. Die beiden Szenarien
lauten dann wie folgt:

1. Drehung im Uhrzeigersinn: Hierzu werden die kurzfristigen Zinssétze angehoben, die langfristigen
Zinssitze vermindert. Konkret wird der Zinssatz fiir einen Tag und damit de facto null Jahren um ei-
nen Prozentpunkt angehoben, der bei zehn Jahren um einen Prozentpunkt abgesenkt. Alle Zinssitze
dazwischen verédndern sich ihrer Lage zum Mittelpunkt entsprechend weniger. So steigt etwa der
Zinssatz bei 2,5 Jahren Laufzeit um einen halben Prozentpunkt und der bei neun Jahren vermindert
sich um 0,9 Prozentpunkte.

2. Drehung gegen den Uhrzeigesinn. Auch hier wird als Mittelpunkt der Drehung fiinf Jahre ange-
nommen. Nun wird der Zinssatz fiir einen Tag um einen Prozentpunkt verringert, der Zinssatz fiir
10 Jahre um einen Prozentpunkt erhoht.
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Abbildung 3: Standardszenarien fiir die Zinsstrukturkurve vom Mdirz 1996 (links: Drehung im und gegen den Uhrzeiger-
sinn; Variation des Tagesgeld- und des zehnjihrigen Zinssatzes um jeweils +-1 Prozentpunkt, Mittelpunkt der Drehung bei
fiinf Jahren, rechts: Parallelverschiebung, Verdnderung aller Zinssdtze um +-1 Prozentpunkt)

Zu Vergleichszwecken wird zusitzlich die Zinskurve parallel um einen Prozentpunkt nach oben und
unten verschoben. In diesem Szenario steigen sdmtliche Zinssédtze um einen Prozentpunkt an oder sin-
ken um einen Prozentpunkt ab.

2.2 Baustein Nr. 3: Swaps

Um nun die Wirkung der Zinsstrukturkurvenbewegungen auf die Swaps zu analysieren, werden bei-
spielhafte Swaps eingefiihrt. Als Standardfall wird ein Payer-Swap betrachtet. Dieser zeichnet sich da-
durch aus, dass der Kreditnehmer die fixe Zinszahlung zu leisten hat (Payer) und im Gegenzug die
variable Zinszahlung, die an einen Referenzzinssatz gekoppelt ist, erhilt. Steigen nun die Zinsen an, so
steht einer gleichbleibenden (fix) zu leistenden Auszahlung eine steigende Einzahlung gegeniiber. In
diesem Beispiel wird fiir den Payer-Swap eine Laufzeit von 5 Jahren vereinbart. Die Laufzeit startet mit
dem heutigen Tag, sodass es sich um einen Kassaswap handelt." Als variabler Zinssatz wird der 6-Mo-
nats-Euribor vereinbart. Daraus ergibt sich eine Zinsfrequenz von einem halben Jahr. Der vereinbarte
fixe Zinssatz, genannt Swapsatz, betrdgt in diesem Fall 5,49%; das Nominalvolumen 100. Er lésst sich
aus folgender Uberlegung ermitteln. Die Grundidee zur Berechnung basiert dabei auf einer Tatsache.
Im Abschlusszeitpunkt hat der Swap einen Wert von Null. Dazu muss der Barwert der fixen Zahlungen
dem der variablen Zahlungen entsprechen.
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Abbildung 4: Payer-Swap mit einer Laufzeit von 0 bis 5 Jahren

Ersterer ermittelt sich durch Diskontieren der fixen Zahlungen mit dem jeweiligen laufzeitabhéngigen
Zinssatz. Diese fixen Auszahlungen bestimmen sich als Produkt aus dem Zinssatz (auf den Nominalbe-
trag) und dem Jahresbruchteil fiir die Zinsfrequenz (6 Monate) zu

- 5,49%-%-100 =-275.

Somit erhélt man fiir den Barwert:"!
—275 ~2,75 ~2,75 ~2.75 ~2,75

+ + + +..+ =-24,19
(1+3,22%)"°  1+3,40% (1+3,71%)"° (1+4,01%) (1+5,60%)°

Fir den zweiten Barwert bendétigt man neben dem bekannten aktuellen Referenzzinssatz dagegen
die Referenzzinsatze zu den zukinftigen Zeitpunkten.
1,61 1,79 2,16 2,47 3,80

+ + + +..+ =24,19
(1+3,22%)°  1+3,40% (1+3,71%)"°  (1+4,01%)’ (1+5,60%)’

Die variablen Zahlungen bestimmen sich als Produkt aus dem jeweiligen Terminzinssatz (auf den
Nominalbetrag) und dem Jahresbruchteil fiir die Zinsfrequenz (6 Monate):

3,22%-%-100 =161, 3,58%-%-100 =1,79 und 4,32%-%-100 =216
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z.B. fiir die ersten drei Zeitrdume. Diese sind heute nicht bekannt und werden deswegen iiber Termin-
zinssitze bestimmt. Terminzinssitze entstammen dabei sogenannten Termingeschéften.viii Generell
unterscheidet sich das Termingeschift vom Kassageschift, indem jegliche Erfiillungsgeschifte erst zu
einem zukiinftigen Zeitpunkt stattfinden. So wird etwa beim Forward-Darlehen heute eine Vereinba-
rung getroffen, dass der Kreditgeber dem Kreditnehmer in einem Jahr fiir eine Laufzeit von einem hal-
ben Jahr einen Kredit gewéhrt, den der Kreditnehmer in eineinhalb Jahren zuriickzahlen muss. Somit
liegen hier samtliche Erfiillungsgeschifte in der Zukunft und der vereinbarte Zins bezieht sich auf den
Zeitraum von Jahr 1 bis Jahr 1,5. Dieser Zins, welcher damit ein Terminzins ist, kann nun als Kandidat
fiir den Referenzzinssatz, hier den 6-Monats-Euribor, benutzt werden, der in einem Jahr festgelegt wird.
Setzt man nun fiir alle unbekannten Referenzzinssitze die Terminzinsitze ein, kann man den Barwert
der variablen Zinszahlungen wiederum durch Diskontieren mit dem jeweiligen laufzeitabhingigen
Zinssatz bestimmen.

Wie man sieht, sind die Barwerte identisch und der Swap hat im Abschlusszeitpunkt einen Wert von
Null.

| | | S »
[ I I I | I
275161 275179 275216 2,75247 275352 275358 275380

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

Zu Vergleichszwecken wird ein Receiver-Swap eingefiihrt. Hier erhélt der Kreditnehmer den fixen
Zinssatz und muss den variablen Zinssatz leisten. Der hier betrachtete Receiver-Swap hat die gleichen
Daten wie obiger Payer-Swap: Eine Laufzeit von fiinf Jahren, halbjdhrliche Zinsfrequenz, Referenz-
zinssatz 6-Monats-Euribor. Auch der Swapsatz ist identisch, da die Berechnung mit einer Ausnahme
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die gleiche ist. Beim Swap waren die zu leistenden Zahlungen die fixen Zinszahlungen, die erhaltenen
Zahlungen die variablen Zahlungen. Beim Receiver-Swap ist dies umgekehrt. Aber gemeinsam gilt,
dass der Barwert beider Zahlungen identisch sein muss. Somit ist der Swapsatz fiir Payer- und Recei-
ver-Swap der gleiche.
2,75 2,75 2,75 ~1,61 ~1,79 ~3,80
ot +ot s =24, o5+ ot g
(1+43,22%)°  1+3,40% (1+5,60%) (1+3,22%)°  1+3,40% (1+5,60%)

=-2419

Um die Wirkungen der Swaps mit Laufzeiten rechts vom Mittelpunkt zu analysieren, werden soge-
nannte Forward-Swaps eingefiihrt.* Mit einem solchen vereinbart der Kreditnehmer, dass er zu einem
kiinftigen Zeitpunkt einen Swap eingeht, wobei alle Swapdaten (wie Laufzeit, Zahlungsfrequenz, Refe-
renzzinssatz und Swapsatz) bereits heute festgelegt werden. Analog zu den Forward-Darlehen liegt bei
diesen Geschiften der Laufzeitbeginn in der Zukunft. Um das vorliegende Beispiel zu komplettieren,
werden zwei zusitzliche Forward-Swaps, ndmlich ein Payer-Swap mit Start nach 2,5 Jahren und ein
Payer-Swap mit einem Startzeitpunkt in fiinf Jahren angenommen. Beide Swaps haben jeweils eine
Laufzeit von fiinf Jahren, eine halbjihrliche Zinsfrequenz und den 6-Monats-Euribor als Referenz-
zinssatz. Exakt mit der gleichen Vorgehensweise wie beim Kassaswap ldsst sich auch der Swapsatz fiir
die beiden Forward-Swaps bestimmen. 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:
—3,66 —-3,66 - —-3,66 3,10 3,25 3,99

+ = 27,46 + ot =27,46
(1+4,63%)"  (1+4,90%)>° (1+6,36%)"° (1+4,63%)°  (1+4,90%)* (1+6,36%)""

Fiir den zweiten Swap bestimmt sich der Swapsatz zu 8,01 %. Vergleicht man alle drei Swaps, so stellt
man fest, dass mit ansteigender Laufzeit der Swapsatz ansteigt, was sich direkt aus der Form der nor-

malen Zinskurve erklaren lasst.

-401  -401 401 o0 377 395 AT e
(1+578%)°  (1+595%) — (1+681%)° T (1+5,78%)°  (1+595%) T (1+6,81%)° '

Zu guter Letzt steht jedem Payer-Swap ein baugleicher Receiver-Swap gegeniiber, der ganz analog zum
Paar bei Kassaswaps identische Daten inklusive des Swapsatzes aufweist.

Drehungen der Zinskurve und der Einfluss auf die Swap-Bewertung, Seite (9)
Bundesverband offentlicher Zinssteuerung e.V., Offenbachstr. 41, 81245 Miinchen, Tel.: +49 89 82994640, www.bundesverband-zinssteuerung.org



Bundesverband offentlicher
Zinssteuerung e.V.
&

3. Szenarien
3.1 Kassaswap-Verschiebungsszenario

Nachdem alle Daten eingefiihrt wurden, wird nun die Wirkung auf die Swaps analysiert. Zunichst
wird der Standard-Payer-Swap, der Kassaswap, mit einer Laufzeit von fiinf Jahren bei Vorliegen einer
normalen Zinskurve betrachtet. Steigen die Zinssitze an, erhohen sich die kiinftigen Referenzzinsitze
und damit die erwarteten variablen Zinssétze. Somit steigen die zu erhaltenden variablen Einzahlungen
bei gleichbleibenden fixen zu leistenden Auszahlungen, was sich in einer positiven Entwicklung des
Swaps dufBlern diirfte.

8

7
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Abbildung 6: Szenarien Zinsstrukturkurve, Ausgangssituation im Mdrz 1996 (grau), Drehung im Uhrzeigersinn (blau),
Parallelverschiebung +1 Prozentpunkt (rot)
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Laufzeit 0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 4,5 5
Kassazins  +1% 4,22 44 4,71 5,01 532 563 59 6,16 6,38 6,60
Dreh. UZS 4,12 4,2 4,41 461 482 503 520 536 548 5,60
Terminzins +1% 4,22 458 532 593 657 719 750 8,03 8,16 8,60

Dreh. UZS 4,12 4,28 4,82 523 566 6,09 6,19 6,52 6,44 6,69

5,5 6 6,5 7 7,5 8 8,5 9 9,5 10
6,78 69 7,10 7,24 736 747 7,56 765 7,73 781
568 575 580 584 58 587 586 585 583 581
854 889 885 914 898 921 901 9,19 9,18 9,34
6,43 6,58 6,34 643 6,07 6,10 570 568 547 5,43

Tabelle 2: Daten der Szenarien, Zinserhohung und Drehung der Zinsstrukturkurve Mdrz 1996 im Uhrzeigersinn (Kassa-
und Terminzinssdtze)

Tatsichlich zeigt dies auch die Finanzmathematik. Hier wird der Wert des Swaps wiederum als Diffe-
renz der Barwerte von Ein- und Auszahlungen ermittelt. Diese Differenz ist nun positiv, wie folgende
Rechnung verdeutlicht.
-2,75 -2,75 -2,75 1,61 2,29 4,30
ot Lt = |+ ot — .t :
(1+4,22%)  1+4,40% (1+6,60%) (1+4,22%)™  1+4,40% (1+6,60%)

—23,60+27,32=3,72

Die eingangs gemachte und allgemein bekannte Uberlegung, dass der Payer-Swap fiir Sicherungen
gegen Zinssteigerungen eingesetzt werden kann, wird damit beispielhaft nochmals untermauert.

Der gegenteilige Effekt tritt beim Receiver-Swap auf. Hier bewirkt ein Anstieg der Zinsen hohere er-
wartete (zu leistende) Auszahlungen fiir die variablen Zinsen bei gleichbleibenden fixen (zu erhalten-
den) Zinsen. Somit féllt der Wert des Receiver-Swaps aufgrund der spiegelbildlichen Konstruktion
exakt um den gleichen Wert, wie der Wert des Payer-Swaps angestiegen ist.

2,75 2,75 2,75 -1,61 -2,29 ~4,30
st — ..t = |+ ot — . .
(1+4,22%)™°  1+4,40% (1+6,60%) (1+4,22%)"°  1+4,40% (1+6,60%)

23,60-27,32=-3,72
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Fillt nun die Zinskurve um einen Prozentpunkt, fallen die variablen Zinsen, der Wert des Payer-Swaps
geht aufgrund der geringeren variablen Einzahlungen zuriick und der Wert des Receiver-Swaps steigt
aufgrund der geringeren Auszahlungen an.

|

Zinsenin % p.a.

0 i 2 = -+ 5 G 7

8]

9 10
Laufzeit in Jahren

Ausgangsituation — == Drehung geg, UZS  s——1%

Abbildung 7: Szenarien Zinsstrukturkurve, Ausgangssituation im Mdrz 1996 (grau), Drehung gegen den Uhrzeigersinn
(blau), Parallelverschiebung -1 Prozentpunkt (rot)
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Laufzeit 0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 4,5 5
Kassazins  -1% 2,22 24 2,71 3,01 332 363 39 416 4,38 4,60

Dreh. UZS 2,32 26 3,01 341 382 423 460 49 528 5,60
Terminzins -1% 2,22 2,58 3,32 393 457 519 550 6,03 6,16 6,60

Dreh. UZS 2,32 288 382 463 548 630 681 755 788 8,52

5,5 6 6,5 7 7,5 8 8,5 9 9,5 10
4,78 495 5,10 5,24 536 547 556 565 573 581
588 6,15 640 664 68 707 726 745 763 7,81
6,54 689 68 7,14 698 721 701 7,19 7,18 7,34

866 9,22 938 988 991 1035 10,35 10,73 10,92 11,29
Tabelle 3: Daten der Szenarien, Zinssenkung und Drehung der Zinsstrukturkurve Mdrz 1996 gegen den Uhrzeigersinn
(Kassa- und Terminzinssdtze)

-2,75 -2,75 -2,75 1,61 1,29 3,30
Tt o et = |+ ot et -
(1+4,22%)™  1+4,58% (1+4,36%) (1+2,22%)™  1+2,40% (1+4,60%)

23,60-27,32=-3,72

Kontrir dazu reagiert der Wert des Receiver-Swaps positiv auf diese Zinssenkung mit 3,72.
3.2 Kassaswap- Drehszenario

Wird nun der Fall einer Drehung im Uhrzeigersinn betrachtet, kann man als erstes deren Auswirkung
auf den Standard-Payer-Swap, den Kassaswap, analysieren. Durch die Drehung werden nun sdmtliche
Zinssitze links vom Mittelpunkt angehoben. Diese Zinssteigerung wirkt sich aufgrund hoherer Ein-
zahlungen naturgemil positiv auf den Wert des Payer-Swaps aus, was auch nachfolgende Rechnung
verdeutlicht.
-2,75 -2,75 -2,75 1,61 2,14 3,34
=+ — 4t = |+ =+ — ..t -
(1+4,12%)™  1+4,20% (1+5,60%) (1+4,12%)™  1+4,20% (1+5,60%)

—24,00+23,74=-0,26

Man erkennt allerdings, dass die Wertveridnderung deutlich geringer als bei der Verschiebung der Zins-
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strukturkurve ausfillt. Das mag zunéchst damit begriindet werden, dass die Zinsen bei der Drehung im
Durchschnitt weniger stark ansteigen als bei der Parallelverschiebung um 1%. Zwar bewegen sich die
kurzfristigen Zinssétze in beiden Szenarien nahezu identisch; die Zinssétze fiir vier oder viereinhalb
Jahre dagegen steigen im Drehszenario nur wenig an, wogegen sie bei der Verschiebung weiterhin stark
ansteigen. Allerdings erklirt dies kaum das negative Vorzeichen der Wertidnderung.

Betrachtet man nun den spiegelbildlichen Receiver-Swap, so zeigt sich eine analoge Entwicklung. Eine
Drehung sollte aufgrund gestiegener erwarteter Auszahlungen zu einem Riickgang des Werts fiihren.
Dieser fillt aber weit weniger stark aus als bei der Parallelverschiebung. Der Wert des Receiver-Swaps
betrigt sogar +0,26.

Dreht die Kurve dagegen gegen den Uhrzeigersinn, sinken die erwarteten variablen Zahlungen. Wiede-
rum ist zu beachten, dass die Laufzeit des Swaps im Mittelpunkt der Drehung endet. Sinkende variable
Einzahlungen sollten zu sinkenden Werten beim Payer-Swap fiihren, was nachfolgende Rechnung aber
nicht dokumentiert.

-2,75 = 2,75 P 2,75 N 1,61 N 1,44 - 4,26 B
(1+2.32%)°  1+2,60%  (1+560%)° ) ((1+2.32%)"° 1+2,60%  (1+5,60%)
—24,39+24,66 =+0,27
Sinkende variable Auszahlungen fiihren eigentlich spiegelbildlich beim Receiver-Swap zu einem Wert-

anstieg. Der Receiver hat aber dann einen Wert von -0,27. Wiederum sind beide Veridnderungen weniger
stark ausgeprégt als im Szenario der Parallelverschiebung.

Insgesamt scheint hier Ungewohnliches vorzugehen. Einzig die Hohe der Wertverdnderungen erscheint
doch relativ gering zu sein. Sie betrigt etwa beim Standard-Payer-Swap weniger als 10% der Wertver-
dnderung, die sich bei einer Parallelverschiebung einstellt. Obwohl die Zinssitze links des Mittelpunkts
der Drehung durchschnittlich um 0,5 Prozentpunkte steigen, ist diese Wertinderung relativ gering aus-
geprigt. Namliches gilt dabei durchwegs fiir alle Swaps in den Szenarien. Dies mag ein Indiz dafiir
sein, dass neben der Parallelverschiebung ein weiterer Effekt, der Dreheffekt auftritt.

3.3 Forward-Swaps-Drehungen

Um dies néher zu analysieren, werden die vier weiteren Swaps betrachtet. Zunéchst wird dabei auf die
beiden Swaps fokussiert, deren Laufzeit nach fiinf Jahren beginnt und in zehn Jahren endet. Bei einer
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Drehung der Kurve im Uhrzeigersinn sinken hier die Zinssidtze und damit auch die erwarteten Refe-
renzzinssitze. Dies impliziert, dass der Wert des Payer-Swap davon negativ betroffen ist, da hier nied-
rigen zu vereinnahmenden (variablen) Einzahlungen gleichbleibende (fixe) zu leistende Auszahlungen
gegeniiberstehen. Dies fiihrt auch mathematisch zu stark gefallenen Werten:

275 =275 =275 | (320 329 272 ).
(1+560%)  (1+568%)°  (1+581%)° ) ((1+560%)° (1+568%)°  (1+581%)"

—25,93+19,59=-6,34

Das genaue Gegentelil ist beim Receiver-Swap der Fall. Hier fallen die erwarteten Auszahlungen, so-
dass dessen Wert stark um 6,34 steigt.

Vergleicht man nun die absolute Hohe der Wertiinderungen mit denen, die sich bei den Kassaswaps
einstellen, stellt man eine deutlich grolere Wertiinderung fest. Um nun auch einen Vergleich mit der
Parallelverschiebung nach unten zu haben, ldsst sich auch fiir beide Forward-Swaps dieses Szenario be-
stimmen. Hier ermittelt sich fiir den Payer-Swap ein Wertverfall von nur -3,33, wihrend der Receiver-
Swap nur 3,33 gewinnt. Dies bedeutet, dass in diesem Fall der Payer-Swap im Falle der Drehung sogar
mehr verliert als in dem Szenario, in dem die Zinsen nur fallen. Dies ist umso tiberraschender, weil die
Zinsen im Szenario der Parallelverschiebung sich allesamt um 1 Prozentpunkt verringern, wéihrend
sich die Zinsen im Falle der Drehung im Durchschnitt nur 0,5 Prozentpunkten absenken. Dies ist ein
weiteres Indiz fiir den Dreheffekt.

Um diesem Effekt endgiiltig identifizieren zu konnen, muss man den Forward-Swap betrachten, des-
sen Laufzeit symmetrisch um den Mittelpunkt liegt. Bei einer Drehung im Uhrzeigersinn gleichen die
Zinssteigerungen auf der linken Seite hier ungefihr den Zinsverfall auf der rechten Seite aus. Folglich
miissten sich die Swapwerte nur wenig verdndern.

Ausgehend vom Payer-Swap mit einem Laufzeitbeginn bei 2,5 Jahren und einem Laufzeitende bei 7,5
Jahre steigt — bei gleichbleibenden, fixen Zahlungen — der erste Teil der erwarteten Referenzzinssitze
an, der zweite Teil geht zurlick. Insgesamt errechnet sich ein Wert zu

-275 =275 . =275 ), 304 310 303
(1+5,03%)°  (1+520%)”° ~ (1+586%)"° ) ((1+503%)" (1+520%)"° = (1+586%)""

-27,60+24,01=-3,59.
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Dies ist ein deutlicher Verfall. Er ist stirker ausgeprigt als beim Kassaswap. Auch der Receiver-Swap
verhilt sich wie erwartet dazu spiegelverkehrt. Sein Wert legt deutlich um 3,59 zu.

Noch deutlicher wird das Ausmal} des Effekts, wenn man die Entwicklung im Vergleich zur Parallel-
verschiebung betrachtet. Hier fiihrt ein Zinsanstieg zu einem Anstieg des Werts des Payer-Swaps von
3,55. Dies entspricht in absoluter Hohe ungefdahr dem Wertverlust, den der Payer durch die Drehung im
Uhrzeigersinn erfahrt. Anders ausgedriickt: Ein Zinsanstieg bei gleichzeitiger Drehung — wie in diesen
Szenarien vorgegeben — im Uhrzeigersinn, impliziert keine Wertéinderung des Swaps. Damit entspricht
der Dreheffekt in seiner GroBe ungefihr dem der Parallelverschiebung. Ein Kreditnehmer, der sich
gegen einen Zinsanstieg absichert, aber sich mit einer Drehung konfrontiert sieht, sollte also wohl im
Kalkiil haben, dass eine Drehung der Kurve die Wirkung des Sicherungszusammenhangs deutlich be-
einflusst.

3.4 Robustheit

Ein Dreheffekt ist ebenso vorhanden, wenn die Drehung statt im Uhrzeigersinn gegen den Uhrzeiger-
sinn erfolgt. Allerdings dndert sich mit der Drehrichtung die Richtung des Effekts. Dies wurde bereits
bei den Kassaswaps gezeigt. So bewirkt ein Drehen gegen den Uhrzeigersinn bei den Kassaswaps, dass
der Wert der Payer-Swaps um +0,27 ansteigt, wihrend der der Receiver-Swaps um - 0,27 sinkt. Auch
bei allen vier Forward-Swaps ist ein dhnliches Verhalten zu beobachten. Wihrend die Werte beider
Payer-Swaps durch die Drehung begiinstigt werden (3,53 fiir eine Laufzeit zwischen 2,5 und 7,5 Jah-
ren; 5,81 fiir eine Laufzeit zwischen 2,5 und 7,5 Jahren), verlieren beide Receiver-Swaps deutlich an
Wert (-3,53 fiir eine Laufzeit zwischen 2,5 und 7,5 Jahren; -5,81 fiir eine Laufzeit zwischen 2,5 und 7,5
Jahren). Somit kann insgesamt bei einer normalen Zinskurve gefolgert werden: Der Wert von Payer-
Swaps wird bei einer Drehung im Uhrzeigersinn eher negativ beeinflusst; bei einer Drehung gegen den
Uhrzeigersinn ist das Gegenteil der Fall. Genau umgekehrt ist der Fall bei Receiver-Swaps gelagert.
Diese gewinnen eher bei einer Drehung im Uhrzeigersinn und verlieren eher bei einer Drehung gegen
den Uhrzeigersinn an Wert.

Bislang wurden sidmtliche Beobachtungen anhand einer normalen Zinsstrukturkurve gemacht. Nahe-
liegenderweise stellt sich die Frage, ob diese Effekte von der Form der Zinsstrukturkurve abhingen.
Deswegen wurden beide Drehungen fiir alle sechs Swaps nochmals bei Vorliegen einer inversen Zins-
strukturkurve wiederholt. Ferner wurde wiederum zum Vergleich eine Parallelverschiebung der Kurve
um einen Prozentpunkt nach oben und unten vorgenommen.
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Form der Laufzeit 0-5 Jahre 2,5-7,5 Jahre 5-10 Jahre
Zinsstrukturkurve Veranderung Kassaswap Forward-Swap Forward-Swap
normal Paralleversch. +1% 3,72 3,54 2,89
Paralleversch. -1% -3,93 -3,90 -3,33
Drehung UZS -0,26 -3,59 -6,34
Drehung geg. UZS 0,27 3,53 5,81
invers Paralleversch. 1% 3,47 3,17 2,58
Paralleversch. -1% -3,66 -3,48 -2,97
Drehung UZS -0,16 -3,12 -5,59
Drehung geg 0,16 3,07 5,13

Tabelle 4: Uberblick iiber alle Wertinderungen der Payer-Swaps in den Szenarien Drehung und Parallelverschiebung mit
Ausgangslage Zinsstrukturkurve Mdirz 1996 und August 1992

Das Resultat ist eindeutig. Wiederum wirken sich Drehungen im Uhrzeigersinn eher negativ auf die
Wertentwicklung von Payer-Swaps und positiv auf die von Receiver-Swaps aus. Das Gegenteil ist bei
Drehungen gegen den Uhrzeigersinn der Fall. Damit scheint das Resultat unabhéngig von der Form der
Kurve, was sich auch entsprechend finanzmathematisch zeigen lésst.

Fiir den versierteren Leser seien hier noch einige Bemerkungen zum Zustandekommen des Effekts
gemacht. Er liegt nicht in der (Kassa-)Zinsstrukturkurve, sondern in der Kurve der Terminzinssitze
begriindet.* Diese lésst sich ganz analog zur obigen Zinsstrukturkurve hier am Beispiel der normalen
Zinskurve aufbauen. Eine Drehung der Zinsstrukturkurve mit dem Uhrzeigersinn fiihrt zu einer starken
Abflachung der Kurve. Letzteres hat jedoch zur Folge, dass die Kurve der Terminzinssétze, welche sich
wie die Steigung der Zinsstrukturkurve interpretieren lassen, eher zuriickgeht als ansteigt. Damit liegen
bei einer Drehung im Uhrzeigersinn die neuen Terminzinssétze deutlich unter den Ausgangssitzen.
Der Mittelpunkt der Drehung liegt bei deutlich kiirzeren Laufzeiten. Die niedrigeren Terminzinssitze
(rechts des neuen Mittelpunkts) gehen aber als kiinftige Referenzzinsitze in die Berechnung des Bar-
werts der variablen Sétze mit ein, wobei fast alle Swaps Laufzeiten rechts des Mittelpunkts der Drehung
aufweisen.
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Lusgangsituation Drzhung im UZS

Drehung geg UZ5 sl e [

Abbildung 8: Szenarien Zinsstrukturkurve, Kassa- (links) und Terminzinssdtze (rechts): Ausgangssituation im Mdrz 1996
(grau), Drehung im Uhrzeigersinn (blau), Drehung gegen den Uhrzeigersinn (rot)

Somit fallen diese zu erwarteten Einzahlungen, und der Wert des Payer-Swaps sinkt tendenziell.
4. Zusammenfassung

In diesem Beitrag wurde anhand schematischer Darstellungen gezeigt, dass Dreheffekte das Ergebnis
von Zinssicherungsstrategien stark beeinflussen konnen. Dreheffekte wurden dabei anhand einfacher
Szenarien eingefiihrt, wobei die Zinskurve der Kassazinssitze sich punktsymmetrisch um einen Mittel-
punkt mit dem und gegen den Uhrzeigersinn drehen.

Hierbei zeigte sich, dass Payer-Swaps tendenziell bei einer Drehung im Uhrzeigersinn im Wert fallen;
bei einer Drehung gegen den Uhrzeigersinn tritt der gegenteilige Effekt auf. Receiver-Swaps verhalten
sich naturgemil} genau gegenteilig.

Kassaswap Forward-Swap (mittelfristig)
Payer-Swap Receiver-Swap Payer-Swap Receiver-Swap
Parallelverschiebung nach oben ++ -- ++ -
Parallelverschiebung nach unten -- ++ -- ++
Drehung im Uhrzeigersinn - + -- ++
Drehung gegen den Uhrzeigersinn |+ - ++ -

Tabelle 5: Grundstzliche Dreheffekte im Uberblick (++ starke Werterhéhung, + leichte Werterhohung, -- starke Wertver-
minderung, - leichte Wertverminderung); im Einzelfall kann es davon Abweichungen geben
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Wie Tabelle 5 zeigt, ist die Stérke dieses Effekts von der Laufzeit der Swaps abhiingig. Bei kurzlaufen-
den Swaps ist der Effekt weitaus weniger stark ausgeprigt als bei langlaufenden Swaps. Insgesamt sind
die Effekte auch von der Groflenordnung durchaus beachtlich, sodass Dreheffekte neben Parallelver-
schiebungen Szenarien darstellen, denen durchaus Beachtung geschenkt werden sollte.
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* Genau genommen wiirde eine Betrachtung der Drehung in den Terminzinssatzkurve zu Ergebnissen fiihren,
die eher der Intuition geniigen. Denn wie gesehen fiihrt die Drehung der Swapsatzkurve zu einer Drehung der
Terminzinskurve deren Mittelpunkt weiter links liegt.
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