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Seit einiger Zeit sind wichtige Referenzzinssatze negativ:
nach EONIA nun auch 1- und 3-Monats-Euribor. Von diesen
Referenzzinssatzen hangen die Zahlungen vieler Finanz-
produkte, z.B. Kredite und Anleihen mit variabler Verzin-
sung oder Swaps, ab. Was geschieht, wenn die Referenz-
zinssatze negativ werden, ist nicht immer klar geregelt.
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Rein mathematisch bedeutet die Verpflichtung zur Zahlung
negativer Zinsen einen Anspruch auf Zinsen in ebendieser
Hohe. Bei einigen Finanzprodukten lasst sich dieser
Anspruch aber bereits technisch gar nicht umsetzen. So
kann beispielsweise der Emittent einer Anleihe die
Glaubiger i.d.R. gar nicht bestimmen. Aber auch andere
Vertragsbedingungen koénnen mit einem Wechsel der
Zinszahlungspflicht unvereinbar sein. Im Ergebnis fuhrt
dies dazu, dass Banken mit negativen Referenzzinssatzen
je nach Produktkategorie unterschiedlich umgehen. Bei
variabel verzinsten Krediten z.B. finden negative Zinsen
oft keinen Niederschlag. Es kommt also nicht zur
Zinszahlung der Bank an den Kreditnehmer. Bei Derivaten
wie z.B. Swaps werden hingegen negative
Referenzzinssatze meist auf obige Weise bericksichtigt.
Diese unterschiedlichen Verfahrensweisen haben dabei
auch Auswirkungen auf Geschéaftsgruppen, schlieRlich
werden z.B. Swaps und Kredite oft nicht unabhéngig
voneinander abgeschlossen.

Probleme  kénnen sich  hieraus insbesondere flr
synthetische Festzinskredite ergeben. Solche
Kreditkonstruktionen, die aus einem variabel verzinsten
Kredit und einem passenden Payer Swap bestehen, werden
oft anstelle klassischer Festzinskredite abgeschlossen. Sie
sollen im Folgenden genauer erldutert werden. Ein Payer
Swap ist ein spezieller Zinsswap, d.h. eine Vereinbarung
zum Tausch von Zinszahlungen. Aus Kundensicht handelt es
sich um einen Payer Swap, wenn er einen Festzinssatz an
die Bank zahlt und im Gegenzug von ihr einen variablen
Referenzzinssatz erhalt. Der Referenzzinssatz ist hierbei
kongruent zur Lange der Zinsperioden. Ein Payer Swap im
EUR-Raum konnte also z.B. Zinszahlungstermine im Ab-
stand eines Quartals und den 3-Monats-Euribor als Zinssatz
der Bank vorsehen.

Die Zahlungen der beiden Parteien im Payer Swap im Zeit-
ablauf (Zahlungsstrom des Payer Swaps, illustriert Abbil-
dung 1 a). Die Zinszahlungen der variablen Seite im Payer
Swap ergeben sich dabei aus dem Referenzzinssatz. Neben
dem Payer Swap ist dieser auch fir die Zinsen des variabel
verzinsten Kredits (Libor-Kredit) in Abbildung 1 b) maRgeb-
lich. Im Libor-Kredit flieRen aber nicht nur Zinsen, sondern
auch die Kreditsumme. Deren Ausschittung und Tilgung
verdeutlichen im Zahlungsstrom des Libor-Kredits die brei-
ten Saulen. Die variablen Zinsen in Payer Swap und Libor-
Kredit werden in Abbildung 1 aber nicht nur gleichzeitig
aus demselben 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 Gesamtheit von Payer Swap und
Libor-Kredit der Zahlungsstrom in Abbildung 1 c) ver-
bleibt. Dieser Zahlungsstrom zeigt nur Festzinszahlungen
sowie Kreditausschiittung und -tilgung. Er entspricht damit
dem eines Festzinskredits.
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Abbildung 1: Zahlungsstrom eines Payer Swaps und eines endfélligen, variablen Darlehens (,,Libor-Kredit*“) bei positivem Refe-
renzzinssatz. In Summe entsprechen die Zahlungsstrome einem endfalligen Festzinsdarlehen (,,synthetischer Festzinskredit*).
Die variablen Zinszahlungen von Payer Swap und Libor-Kredit ergeben sich aus den Referenzzinsfeststellungen (Punkte).
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Abbildung 2: Zahlungsstrom eines Payer Swaps und eines endfalligen, variablen Darlehens (,,Libor-Kredit*) bei zeitweise nega-
tivem Referenzzinssatz. Die variablen Zinszahlungen von Payer Swap und Libor-Kredit ergeben sich aus den Referenzzinsfest-
stellungen (Punkte). Da der negative Referenzzinssatz nur im Payer Swap berlcksichtigt wird, weist der ,,synthetische Fest-

zinskredit* zusatzliche Zahlungen (rot) auf.

Die Zahlungen des aus Payer Swap und Libor-Kredit gebil-
deten synthetischen Festzinskredits entsprechen aber nur
bei positivem Referenzzinssatz dem eines gewdhnlichen
Festzinskredits. Dies wird in Abbildung 2 illustriert. Gegen-
Uber Abbildung 1 ist hierin die Zeitreihe des Referenzzins-
satzes um zwei negative Feststellungen verlangert. Diese
negativen Zinsfeststellungen begriinden im Payer Swap
eine Zahlungspflicht des Festzinszahlers, was durch die
roten Saulen in Abbildung 2 a) angezeigt wird. Eine solche
Vorgehensweise ist oft in Swapvertragen ausdriicklich vor-
gesehen. FuUr Zinszahlungen in Kreditvertrdgen gibt es,
wenn Uberhaupt, eher die gegenteilige Bestimmung, wo-
nach keine Zahlungspflicht des Kreditgebers ausgeldst
wird. Entsprechend fallt im Libor-Kredit, Abbildung 2 b),
der Kreditzins in Folge des negativen Referenzzinssatzes
auf null, aber nicht darunter. Addiert man nun wieder die
Zahlungsstrome von Payer Swap und Libor-Kredit ergibt
sich anders als in Abbildung 1 ¢) nicht mehr das Zahlungs-
profil eines Festzinskredits. Vielmehr erhdht sich beim
synthetischen Festzinskredit in Abbildung 2 c) der Fest-
zinssatz um die negativen Zinszahlungen im Payer Swap.
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Fazit: Negative Referenzzinssiatze kdnnen Uberraschen-
de Auswirkungen auf Finanzprodukte haben, wie am
Zusammenspiel von variablem Kredit und Payer Swap
gezeigt. Diese Konstruktion, die normalweise einem
Festzinskredit gleicht, verursacht dann z.B. zusatzliche
variable Zinszahlungen. Durch negative Referenzzinsséat-
ze werden hier also pldtzlich Risiken sichtbar.

Die Risiken traten nicht auf, wenn auch im variablen
Kredit ein Anspruch auf negative Kreditzinszahlungen
durchgesetzt werden kodnnte. Ist dies im Kreditvertrag
nicht eindeutig ausgeschlossen, sollte also nicht leicht-
fertig darauf verzichtet werden. Zudem lasst sich jedem
Zahlungsanspruch ein monetérer Gegenwert, sprich ein
Marktwert, zumessen. Ansprliche aus negativen Zinsen
aufzugeben bedeutet somit einen bezifferbaren Verlust.
Entsprechend kénnen auch die Kosten, um Belastungen
aus negativen Zinsen abzusichern, genau bestimmt wer-
den. Eine solche Absicherung ist dabei nicht nur bei
Swaps angezeigt, beispielsweise werden auch Guthaben
bereits negativ verzinst.

Sind Sie auch von negativen Zinsen betroffen?
Wir finden das fur Sie heraus und helfen lhnen bei einer Lésung.
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