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ZINSBUCHSTEUERUNG

IMPLIZITE OPTIONEN IM_
BAUFINANZIERUNGSGESCHAFT

Der Trend zu langfristigen Baufinanzierungen ist ungebrochen. Immer mehr
Kunden entscheiden sich fiir Kredite mit einer Zinshindung von mehr als zehn
Jahren. Dies stellt Sparkassen vor neue Herausforderungen.

mmer mehr Privatkunden
sichern sich die Kreditkondi-
tionen der anhaltenden Niedrig-
zinsphase durch lange Zinsfest-
schreibungen fiir die Zukunft.
Die aktuelle Statistik der
Bundesbank zeigt: Das Neuge-
schaftsvolumen besicherter Woh-
nungsbaukredite an private Haus-
halte mit einer anfanglichen Zins-
bindung liber zehn Jahre hat sich
seit 2010 nahezu verdoppelt. Die
Ankiindigung der EZB, den Leitzins
bis mindestens Mitte 2020 unver-
andert zu lassen, sollte diesen
Trend in den kommenden Jahren
noch verstarken. Dagegen stagniert
das Neugeschéft mit besicherten
Wohnungsbaukrediten mit einer
anfanglichen Zinsbindung zwischen
fiinf und zehn Jahren (Abb. 1).
Sparkassen und Kreditinstitute
missen ihr Angebot auf diese
verdanderte Nachfrage ausrichten.
Damit riickt der § 489 BGB in den
Fokus. Er gibt Kunden das Recht,
Darlehen mit gebundenem Sollzins-
satz nach zehn Jahren jederzeit
unter Einhaltung einer Kiindigungs-
frist von sechs Monaten ohne
Vorfélligkeitsentschadigung zu
kiindigen und zuriickzuzahlen. Ein
Unsicherheitsfaktor, der die Aktiv-
seite der Bilanz belasten kann.

ABB.1

NEUGESCHAFTSVOLUMINA BANKEN IN DEUTSCHLAND / BESICHERTE WOHNUNGSBAUKREDITE
AN PRIVATE HAUSHALTE, ANFANGLICHE ZINSBINDUNG UBER ZEHN JAHRE.
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Quelle: Statistik der Deutschen Bundesbank; Stand: Juli 2019; Monatsdaten 06.2010 - 04.2019

ABB.2
BEISPIELHAFTE ZINSKURVE FUR BAUFINANZIERUNGS-DARLEHEN:
DEUTLICH GUNSTIGERE KONDITIONEN BEI FUNF JAHREN LAUFZEIT
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Quelle: DekaBank, illustrative Darstellung




Attraktivitit der impliziten
Option fiir Darlehensnehmer
steigt

Da die Zinsen nach Einschétzung
vieler Marktteilnehmer auch in den
nachsten Jahren niedrig bleiben
diirften, steigt die Wahrscheinlich-
keit, dass Kunden vermehrt diese
sogenannte implizite Option nutzen
werden. Vorausgesetzt, die lang-
fristigen Zinsen sind hdher als die
kurzfristigen, fiihrt die Steilheit der
Zinsstrukturkurve dazu, dass auf-
grund der Laufzeitenverkiirzung die
Umschuldung einer Baufinanzie-
rung fiir Kunden auch bei einer rei-
nen Seitwértshewegung oder einem
geringen Anstieg der Zinsen lukrativ
sein kann. Bei Aufnahme eines
15-jéhrigen Darlehens bendtigt der
Darlehensnehmer zum Ausiibungs-
zeitpunkt der Option nur noch ein
Darlehen liber fiinf Jahre anstatt
liber weitere 15 Jahre - bei einer
normalen Zinskurve ist eine
Umschuldung des Darlehens damit
bereits zu sehr viel glinstigeren
Konditionen méglich (Abb. 2).

»Die Kiindigung des alten Ver-
trags und die Umschuldung der
Baufinanzierung sind relevant fiir
die Gewinn- und Verlustrechnung
der Sparkasse®, erklart Stanimir
Denev aus dem Team Strukturierte
Produkte bei Deka Institutionell.
+Wenn ein Kunde heute eine end-
féllige Immobilienfinanzierung mit
einer Zinshindung von 15 Jahren
abschlieBt, zahlt er einen festen
Zins in Hohe von zum Beispiel
1,87 Prozent. Sollten die Zinsen
nach zehn Jahren auf dem heutigen
Niveau liegen, kann der Kunde
das Immobiliendarlehen ohne Vor-
falligkeitsentschadigung vorzeitig
kiindigen und es fiir 0,89 Prozent
fiir die restlichen fiinf Jahre um-
schulden. Der Zinsertrag der Spar-
kasse sinkt in diesem Fall um
98 Basispunkte, von 1,87 Prozent
auf 0,89 Prozent.“ (Abb. 3)
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ABB. 3

ENTWICKLUNG DES ZINSERTRAGS BEI AUSUBUNG DER IMPLIZITEN OPTION
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Quelle: DekaBank; illustrative Darstellung

ABB. 4
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1,87% Zinsertrag aus dem 15 jéhrigen Darlehen

0,89% Zinsertrag aus dem 5 jahrigen Darlehen

Quelle: DekaBank; illustrative Darstellung
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B 1,87% Zinsertrag aus dem Empfanger-Swap nach Ausiibung der Swaption

§489 BGB
ORDENT-
LIGHES KiN-
DIGUNGS-
RECHT DES
DARLEHENS-
NEHMERS

Das Gesetz
regelt unter
anderem, dass
ein Darlehens-
nehmer

einen Darle-
hensvertrag mit
gebundenem
Sollzinssatz
ganz oder
teilweise nach
Ablauf von
zehn Jahren
kiindigen kann.

Planungssicherheit gewinnen
Sparkassen konnen das Kiindi-
gungsrecht nach § 489 BGB absi-
chern. Dies ist mit einer Option auf
einen Empfanger-Swap (Empfanger-
Swaption) maglich. Eine Swaption
ist eine Option auf einen Swap, die
dem Kaufer das Recht gibt, in der
Zukunft in einen Swap einzutreten.
In diesem Fall handelt es sich
dabei um einen Empfénger-Zins-
Swap. Das heifBt, dass der Kaufer
des Swaps - in diesem Fall die
Sparkasse - eine fixe Zinszahlung
erhélt und dafiir einen variablen
Zins zahlt.

Mit der Swaption sichert die
Sparkasse den Zahlungsstrom des
Darlehens ab. Macht der Kunde von
seinem Kiindigungsrecht Gebrauch

und schuldet die Immobilienfinan-
zierung zu glinstigeren Konditionen
um, so reduzieren sich in Folge fiir
die Sparkasse die Cashflows aus
den Zinszahlungen des Darlehens.
In diesem Fall {ibt die Sparkasse
ihre Swaption aus und tritt in den
vorher vereinbarten Swap ein. Die-
se Zinszahlung gleicht den kunden-
seitig fehlenden Zahlungsstrom
aus. So erhoht sich der Zinsertrag
bei gleichbleibenden Zinsen um
0,89 Prozent (Abb. 4).

»Eine Absicherung der impliziten
Option ermdglicht es der Sparkasse,
ihr Zinsgeschaft frei zu steuern und
ihren Kunden sowohl eine Prolon-
gation als auch eine Umschuldung
der Baufinanzierung anzubieten®,
so Denev. Damit reduziert sich —>
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ABB. 5
TRANSFER IN DIE ZIELFRISTENTRANSFORMATION.
ABSICHERUNG DURCH KUNDBAREN SWAP / CASHFLOW AUF 10 JAHRE

Zahlerswap 15 Jahre (kiindbar nach 10 Jahren): 1,190%"

Empféngerswap 10 Jahre (X,
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Gleitend 10 Jahre Strategie

* Quelle: DekaBank, illustrative Darstellung, Stand: 6. Marz 2019

SPK zahlt fix 15 Jahre 1,19%

SPK empfangt variable

N

SPK zahlt variable

\/I

SPK empféangt fix 10 Jahre 0,70%

nach Denevs Einschétzung zudem das
Risiko, dass der Kunde das Darlehen bei
einem anderen Finanzinstitut umschuldet.
L+Gleichzeitig kann die Sparkasse so den
Zinsertrag stabilisieren.”

Den Wert der Absicherung sollten
Sparkassen jedoch in der Kalkulation
beriicksichtigen, um Fehlsteuerungs-
impulse zu vermeiden. Der Wert der
§ 489-Kiindigungsoption lasst sich auf
der von der DekaBank unter Mithilfe der
Sparkassen entwickelten digitalen
Plattform Deka Easy Access schnell und
effizient berechnen. Uber eine intuitiv
nutzbare Eingabemaske werden alle
erforderlichen Informationen abgefragt
und der Preis fiir die passende Absiche-
rung ausgegeben.

Auswirkungen auf die Gesamtbank-
steuerung der Sparkassen

Zusatzlich zum Kiindigungsrisiko aus

§ 489 BGB stellen Darlehen mit einer Zins-
bindung von iiber zehn Jahren Sparkassen
vor eine weitere Herausforderung, In ihrer
Zinsbuchsteuerung nutzen Sparkassen
iiberwiegend die Benchmark ,gleitend
zehn Jahre*, Vergeben sie in Anbetracht
der Nachfrage zunehmend langer laufende
Baufinanzierungen, miissen die Laufzeiten
mit Swaps in die Zielfristen ,gleitend zehn
Jahre* transformiert werden.

Der Transfer des Strukturbeitrags
eines 15-jahrigen Darlehens von 15 auf
zehn Jahre ldsst sich tiber eine Kombina-
tion aus einem 15-jahrigen kiindbaren
Zahler-Swap (ein Zahler-Swap, der seitens
der Sparkasse in zehn Jahre gekiindigt
werden kann) und einem zehnjahrigen
Empfanger-Swap realisieren.

Mit dem kiindbaren Zahler-Swap
verpflichtet sich die Sparkasse dazu,

15 Jahre lang einen fixen Zins zu zahlen.
Dieser Swap kann allerdings nach zehn
Jahren von der Sparkasse gekiindigt
werden. Die Cashflows des Swaps
neutralisieren die Zinszahlungen des
urspriinglichen Darlehens. Macht der
Kunde von seinem Optionsrecht Ge-
brauch, kann die Sparkasse ihren
Zahler-Swap ebenfalls kiindigen. Durch
den Empfénger-Swap erhélt sie zehn
Jahre lang eine fixe Zinszahlung. Damit
sichert sie sich effektiv einen Cashflow
tiber zehn Jahre, der zu ihrer Benchmark
passt. Dabei ist es irrelevant, ob der
Darlehensnehmer sein Kiindigungsrecht
in Anspruch nimmt oder nicht (Abb. 5).

Fazit

Das Kreditgeschéft mit einer Zins-
bindung von mehr als zehn Jahren boomt
und bietet Sparkassen eine Wachstums-
moglichkeit im Kreditbuch. Fiir eine

korrekte Abbildung der Darlehen ist die
Absicherung des Kiindigungsrechts nach
§ 489 BGB entscheidend. ,,Nur so konnen
Sparkassen sicherstellen, dass ihre
Ergebnisvorschaurechnung zuverlassig
ist und sie ihr Zinsbuch addquat steuern
konnen®, erlautert Stanimir Denev.

»Bei der Ausgestaltung der Absicherung
spielen viele Parameter eine Rolle. Mit
Deka Easy Access kdnnen Sparkassen-
Treasurer sich ein maBgeschneidertes
Portfolio aus Swaptions und kiindbaren
Swaps zusammenstellen und auf diese
Weise das Kiindigungsrecht der Kunden
absichern ®

STANIMIR DENEV

Team Strukturierte Produkte bei
Deka Institutionell



