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Swap und Kredit

sicht handelt es sich um einen Payer 
Swap, wenn er einen Festzinssatz an die 
Bank zahlt und im Gegenzug von ihr 
einen variablen Referenzzinssatz erhält. 
Die Zahlungen der beiden Parteien 
im Payer Swap im Zeitablauf (Zah-
lungsstrom des Payer Swaps) illustriert 
Abbildung 1 a). Die Zinszahlungen der 
variablen Seite im Payer Swap ergeben 
sich dabei aus dem Referenzzinssatz. 
Neben dem Payer Swap ist dieser auch 
für die Zinsen des variabel verzinsten 
Kredits (Libor-Kredit) in Abbildung 1 b) 
maßgeblich. Im Libor-Kredit fließen 
aber nicht nur Zinsen, sondern auch 
die Kreditsumme. Deren Ausschüttung 
und Tilgung verdeutlichen im Zahlungs-
strom des Libor-Kredits die breiten Säu-
len. Die variablen Zinsen in Payer Swap 
und Libor-Kredit werden in Abbildung 1 
aber nicht nur gleichzeitig aus demsel-
ben Referenzzinssatz bestimmt, sie sind 
durch entsprechende Wahl des Bezugs- 
bzw. Nominalbetrags im Payer Swap 
auch gleich hoch. In Summe egalisieren 
sie sich daher, so dass aus der Gesamt-
heit von Payer Swap und Libor-Kredit 
der Zahlungsstrom in  Abbildung 1 c) 

Seit  längerer Zeit sind wichtige 
Referenzzinssätze negativ: neben 

EONIA gilt dies inzwischen für sämtliche 
Euribor-Laufzeiten. Von diesen Refe-
renzzinssätzen hängen die Zahlungen 
vieler Finanzprodukte, z.B. Kredite und 
Anleihen mit variabler Verzinsung oder 
Swaps, ab. Was geschieht, wenn die 
Referenzzinssätze negativ werden, ist 
allerdings häufig nicht klar geregelt. 

Rein mathematisch bedeutet die Ver-
pflichtung zur Zahlung negativer Zinsen 
einen Anspruch auf Zinsen in ebendie-
ser Höhe. Bei einigen Finanzprodukten 
lässt sich dieser Anspruch aber bereits 
technisch gar nicht umsetzen. So kann 
beispielsweise der Emittent einer Anleihe 
die Gläubiger i.d.R. gar nicht bestimmen. 
Aber auch andere Vertragsbedingungen 
können mit einem Wechsel der Zins-
zahlungspflicht unvereinbar sein. Im 
Ergebnis führt dies dazu, dass Banken 
mit negativen Referenzzinssätzen je nach 
Finanzprodukt unterschiedlich umge-
hen. Bei variabel verzinsten Krediten 
z.B. finden negative Zinsen oft keinen 
Niederschlag. Es kommt also nicht zur 
Zinszahlung der Bank an den Kreditneh-

mer. Bei Derivaten wie z.B. Swaps werden 
hingegen negative Referenzzinssätze 
meist auf obige Weise berücksichtigt. Die-
se unterschiedlichen Verfahrensweisen 
haben dabei auch Auswirkungen auf zu-
sammenhängende Geschäfte, schließlich 
werden z.B. Swaps und Kredite oft nicht 
unabhängig voneinander abgeschlossen. 
Probleme können sich hieraus insbeson-
dere für s.g. „synthetische Festzinskre-
dite“ ergeben. Solche Kreditkonstrukti-
onen, die aus einem variabel verzinsten 
Kredit und einem passenden Payer Swap 
bestehen, werden oft anstelle klassischer 
Festzinskredite abgeschlossen. Sie sollen 
im Folgenden genauer erläutert werden. 

Ein Payer Swap ist ein spezieller 
Zinsswap, d.h. eine Vereinbarung zum 
Tausch von Zinszahlungen. Aus Kunden-
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Vermeidung von Nachteilen durch negative Zinsen

Abbildung 1: Zahlungsstrom eines Payer Swaps und eines endfälligen, variablen Darlehens („Libor-Kredit“) bei positivem Referenzzinssatz. In Summe entsprechen die Zahlungsströme einem endfäl-
ligen Festzinsdarlehen („synthetischer Festzinskredit“). Die variablen Zinszahlungen von Payer Swap und Libor–Kredit ergeben sich aus den Referenzzinsfeststellungen (Punkte).
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verbleibt. Dieser Zahlungsstrom zeigt 
nur Festzinszahlungen sowie Kreditaus-
schüttung und -tilgung. Er gleicht damit 
dem eines Festzinskredits.

Die Zahlungen des aus Payer Swap 
und Libor-Kredit gebildeten syntheti-
schen Festzinskredits entsprechen aber 
nur bei positivem Referenzzinssatz dem 
eines klassischen Festzinskredits. Dies 
wird in Abbildung 2  illustriert. Gegen-
über Abbildung 1 ist hierin die Zeitreihe 
des Referenzzinssatzes um zwei nega-
tive Feststellungen verlängert. Diese 
negativen Zinsfeststellungen begründen 
im Payer Swap eine Zahlungspflicht des 
Festzinszahlers, was durch die roten 
Säulen in Abbildung 2 a) angezeigt wird. 
Eine solche Vorgehensweise ist sehr 
häufig in Swapverträgen ausdrücklich 
vorgesehen. Für Zinszahlungen in Kre-
ditverträgen gibt es, wenn überhaupt, 
eher die gegenteilige Bestimmung, 
wonach keine Zahlungspflicht des Kre-
ditgebers ausgelöst wird. Entsprechend 
fällt im Libor-Kredit,  Abbildung 2 b), 
der Kreditzins in Folge des negativen 
Referenzzinssatzes auf null, aber nicht 

darunter. Addiert man nun wieder die 
Zahlungsströme von Payer Swap und 
Libor-Kredit, ergibt sich anders als in Ab-
bildung 1 c) nicht mehr das Zahlungspro-
fil eines Festzinskredits. Vielmehr erhöht 
sich beim synthetischen Festzinskredit 
in  Abbildung 2 c) der Festzinssatz um die 
negativen Zinszahlungen im Payer Swap. 
Da unklar ist, wie weit die Zinsen noch 
fallen werden, besteht im synthetischen 
Festzinskredit – anders als im häufig 
vom Kunden eigentlich angestrebten 
klassischen Festzinskredit – das Risiko 
unbegrenzt steigender Zinsen. 

Fazit: 

Negative Referenzzinssätze können über-
raschende Auswirkungen auf Finanzpro-
dukte haben, wie am Zusammenspiel von 
variablem Kredit und Payer Swap gezeigt. 
Diese Konstruktion, die normalweise 
einem Festzinskredit gleicht, verursacht 
dann z.B. zusätzliche variable Zinszah-
lungen, die den vereinbarten Festzins 
übersteigen. Durch negative Referenz-
zinssätze werden hier also plötzlich 
Risiken schlagend.

Die unterschiedliche Behandlung 
negativer Zinsen führt zudem ggf. dazu, 
dass bilanzielle Bewertungseinheiten 
zwischen Swap und Kredit nicht auf-
rechterhalten werden können. Davon 
abgesehen besteht die Gefahr, dass durch 
die zunehmende Ineffektivität der Si-
cherungsbeziehung zwischen Swap und 
Kredit Rückstellungen zu bilden sind. 

Diese Risiken und Nachteile träten 
nicht auf, wenn auch im variablen Kredit 
ein Anspruch auf negative Kreditzins-
zahlungen durchgesetzt werden könnte. 
Ist dies im Kreditvertrag nicht eindeu-
tig ausgeschlossen, sollte also nicht 
leichtfertig darauf verzichtet werden. Es 
existieren gute Argumente, eine Gleich-
behandlung von Negativzinsen in Swap 
und Kredit zu fordern.

Weitere Informationen und Kontakt:  

www.sachsen-am.de

Abbildung 2: Zahlungsstrom eines Payer Swaps und eines endfälligen, variablen Darlehens („Libor-Kredit“) bei zeitweise negativem Referenzzinssatz. Die variablen Zinszahlungen 
von Payer Swap und Libor–Kredit ergeben sich aus den Referenzzinsfeststellungen (Punkte). Da der negative Referenzzinssatz nur im Payer Swap berücksichtigt wird, weist der 
„synthetische Festzinskredit“ zusätzliche Zahlungen (rot) auf.
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Wenn jemand an Ihren  
Zinsen sägt ...


