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Kreditahnlicher Charakter von Zinstermin-

geschaften

I. Einleitung

In den letzten Jahren erklirten Banken zunehmend Privatkun-
den und mittelstindische Unternehmen zu einer Zielgruppe
ihrer Investmentabteilungen. Wihrend frither bei dieser Ziel-
gruppe das Geschift im Wesentlichen auf Kreditgewihrung und
klassische Geldanlagen beschrinkt war, werden nun spezielle
Zinstermingeschifte auf diesen Kundenkreis zugeschnitten. Die
Zinstermingeschifte werden dabei im Massengeschift typischer-
weise in Koppelung an normale Geldanlagen als ,Zertifikate®
vertrieben. Im Individualgeschift werden Zinstermingeschifte
auch isoliert angeboten.

Im Individualgeschift ist der Vertriebsaufwand héher, so dass
sich die Banken hiermit nur an ,vermégendere® Kunden wen-
den. Neben Unternehmen und Selbststindigen ist dabei eine
Gruppe von Kunden, die sich trotz notorisch klammer Kassen
durch hohe Kreditwiirdigkeit auszeichnet, fiir die Banken beson-
ders attraktiv: Kommunen und kommunale Unternehmen. Im
Gegensatz zu Investmentbanken oder Fonds ist jedoch natur-
gemifd der Bedarf an Zinstermingeschiften bei diesem Kunden-
kreis sehr gering und muss im Wesentlichen durch Vertrieb und
Marketing der Banken erst generiert bzw. suggeriert werden.
Das hierbei oft strapazierte Schlagwort ist die ,Zinsoptimie-
rung, bei der eine Reduzierung von Zinslasten versprochen
wird. Um den Kunden zum Abschluss zu bewegen, wird oft die
Reduktion fiir eine Anfangsphase sogar garantiert, wihrend sich
die daran anschliefenden Zahlungsverpflichtungen im Marke-
tingnebel verlieren. Durch diese attraktive Anfangsphase, oft
treffend als ,Lockzinsphase“ bezeichnet, erhalten jedoch die
Zinstermingeschifte eine Kreditkomponente, wie nachfolgend
aufgezeigt werden soll.

II. Kredit

Um den Kreditcharakter von Zinstermingeschiften mit Lock-
zinsphase herausarbeiten zu kénnen, ist zunichst eine Kredit-

definition abseits des § 488 Abs. 1 BGB notwendig.

Grundsitzlich handelt es sich bei einem Kredit um eine Ge-
brauchsiiberlassung von Geld. Fiir diese Uberlassung sind vom
Kreditnehmer typischerweise Entschidigungen an den Kredit-
geber zu leisten, die Kreditzinsen. Ferner ist ebenfalls vertraglich
geregelt, wann und in welcher Héhe das tiberlassene Geld zu-
riickzuerstatten ist'. Entschidigung und Tilgung miissen dabei
angemessen, d. h. marktgerecht, sein. Ob das Geld dem Kredit-
nehmer sofort, in der Zukunft, auf einen Schlag oder in Raten
iiberlassen wird, ist dabei unerheblich. Auch ist nicht von Be-
deutung, ob der Kreditnehmer mit seinen Entschidigungs-
leistungen vor Ausbezahlung der Kreditsumme beginnt. Es zihlt
allein, dass irgendwann einmal Geld iiberlassen wird und die an-
gemessenen Entschidigungs- und Tilgungszahlungen zu einem
spiteren Zeitpunkt enden.

Diese Kreditdefinition ist im Einklang mit denen der Ge-
meindeordnungen der Bundeslinder, die ebenfalls auf die wirt-

schaftliche Wirkungsweise abstellen, um auch Kredite auflerhalb
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typischer Darlehensvertrige i. S. des § 488 BGB zu erfassen. So
ist z. B. laut § 83 Sichsische Gemeindeordnung ein Darlehens-
bzw. Kreditvertrag ein gegenseitiger schuldrechtlicher Vertrag
zwischen Darlehensgeber und Darlehensnehmer, welcher zu-
mindest die beiden in § 488 Abs. 1 BGB aufgezihlten Haupt-
pflichten enthilt, und zwar?

— die Verpflichtung des Darlehensgebers, dem Darlehensneh-
mer einen Geldbetrag in der vereinbarten Hohe zur Verfii-
gung zu stellen, und

— die Pflicht des Darlehensnehmers, bei Filligkeit das zur Ver-
fiigung gestellte Darlehen zuriickzuzahlen.

III. Modell

Der Kreditcharakter von Zinstermingeschiften mit Lockzins-
phase soll anhand dreier einfacher Beispiele dargestellt werden,
die sich auf alle Zinstermingeschifte verallgemeinern lassen.

Fiir die abstrakte Formulierung gelte dabei: Die Zahlungs-
termine des Zinstermingeschifts seien 4, %, . . ., fu mit 4 — 4
= A;. Der Zinssatz des Kunden bei #4 werde mit zX; bezeichnet,
der der Bank mit 2. Der Terminzinssatz, d. h. der bei # giilti-
ge Zinssatz fiir eine sichere Geldanlage mit Beginn bei 7 und
Laufzeit 7, werde mit 7{#7,7) und der sich daraus ergebende
Diskontierungssatz von t auf # mit D(#7) bezeichnet. Die Zins-
sitze sind auf den Nominalbetrag IV zu entrichten (s. Abb. 1°
auf S. 2410).

Fiir Zahlenbeispiele wird unterstellt: Das Zinstermingeschift
laufe 10 Jahre (M = 10), Zahlungen erfolgen am Ende jedes
Jahres (Ai = A = 1 Jahr,Vi), die Zinsstrukturkurve sei flach bei

5% p. a. Die Zinssitze werden auf einen Nominalbetrag von
1 Mio. € entrichtet.

Die Terminzinssitze n(#7,7) gehen bei den nachfolgenden
Beispielen insbesondere als der bei # zu erwartende Marktzins
am Zeitpunkt 7 fiir die Laufzeit 7, d. h. E;(t;7,7) = r(#7,7), in
die Marktwertberechnung ein. Im Zahlenbeispiel ist der erwar-
tete zukiinftige Marktzins immer 5% p. a., da die Zinsstruktur-
kurve flach ist.
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1  Eine Ausnahme bildet der Grenzfall der ,ewigen Rente”, bei der die Kredit-
gewdhrung durch einen unendlich laufenden Zinsanspruch vergiitet wird.

2 Die Verpflichtung zur Zahlung von Zinsen steht nach § 488 Abs. 3 Satz 2
BGB zur Disposition der Vertragsparteien und ist demnach nicht zwingend
fiir die Qualifizierung als Darlehen.

3 Der Terminzinssatz fiir eine Anlage von t1 nach t ldsst sich bereits bei to (to
< t1 < t2) aus der dort geltenden Zinsstrukturkurve r(t) = r(to; to,t) durch
folgende Vergleichsgeschéfte sichern: Der zum Zeitpunkt t1 anzulegende Be-
trag wird als Nullkuponkredit aufgenommen und das dabei bei tp ausgezahl-
te Geld bis t2 als Nullkuponanleihe angelegt. Bei to gleichen sich damit die
als Saulen dargestellten Zahlungen aus, bei t1 ist der anzulegende Betrag in
Form einer Kredittilgung zu zahlen. Bei t2 wird schlieRlich das Geld aus der
Anlage bei to zurlickgezahlt. Netto verbleibt damit eine Einzahlung i. H. des
anzulegenden Betrags bei t1 und eine Auszahlung bei t, d. h. das Zahlungs-
profil einer Nullkuponanlage auf Termin.
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Abb. 1: Konstruktion des Terminzinssatzes

1. Payer Swap

Erstes Beispiel soll ein Payer Swap bilden. Hierbei zahlt der
Kunde einen festen Zinssatz zX; = zK und die Bank einen lauf-
zeitkongruenten variablen Zinssatz*:

28; = r(z‘,;z;z‘l;l,Ai).

Im Zahlenbeispiel wiirde der Kunde am Ende jedes Jahres den
Satz zX zahlen und die Bank im Gegenzug den dann giiltigen
Zinssatz fiir ein Jahr entrichten. Aus heutiger Sicht, d. h. # = 7,
und damit fiir die Bewertung lige dieser Satz bei 5% p. a. Fair
ist damit das Geschiift, wenn der Zinssatz des Kunden ebenso
hoch ist, d. h. z%= 5% p. a. Allgemein ist fiir die Bewertung der
Terminzinssatz {#0;t,A;) einzusetzen. Damit wire das Geschift
fair bei 2K = 5o mit

M
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Nun kénnte das Geschift auch so abgeschlossen werden, dass
der Kunde etwas mehr als den fairen Satz zahlt. Dieser erhéhte
Zinssatz sei 2K = 50 + €. Die Bank hitte dann einen Barwertvor-
teil von

SO=

M
B(ty)=eN Y D(t5,1;) A,

i=1

den sie an den Kunden zu Vertragsbeginn # ausschiitten kénnte.
Dies soll noch einmal am Zahlenbeispiel verdeutlicht werden.
Sei hierzu der Zinsaufschlag € = 1% p. 4. Dann ergibt sich ein
ausschiittungstahiger Barwertvorteil von 77.217 €.

Dass es sich hierbei um eine Verkniipfung von Zinstermin-
geschift und Kredit handelt, wird deutlich, wenn man beide Ge-
schifte trennt. Dann bleibt ein faires Zinstermingeschift, bei
dem die Bank den Zinssatz von oben und der Kunde den fairen
Swapsatz sy zahlt, sowie ein Ratenkredit tiber B(#), der in festen
Raten €A;N an jedem Termin # mit i = 1, 2, . . ., M zuriick-
zuzahlen ist. Im Zahlenbeispiel sind dies Raten von 10.000 €
pro Jahr (s. Abb. 2°).

Der Kreditcharakter eines nicht fairen Payer Swaps, d. h.
eines Payer Swaps, bei dem nicht der faire Swapssatz so gezahlt
wird, ist auch gegeben, wenn der Barwertvorteil B(#) nicht als
einmalige Anfangszahlung ausgeschiittet wird. Gibt die Bank

Z(t)

Abb. 2: Payer Swap mit Einmalzahlung

ihren Barwertvorteil z. B. erst bei # an den Kunden weiter, so
wiirde sie dann

_ _B(y)
B(t)_ D(ZOJ)

auszahlen. Sei im Zahlenbeispiel # = 2, so erhielte damit der
Kunde 2 Jahre nach Abschluss 85.132 € bei gleichen Tilgungs-
raten wie oben. Allerdings beginnt hier die Tilgung bereits ein
Jahr vor Auszahlung der Kreditsumme, was von der Kredit-
definition in Abschn. II. zwar erfasst wird, aber dennoch etwas
irritiert. Unzweifelhaft wird jedoch der kreditdhnliche Charakter,
wenn in Gedanken ein drittes Teilgeschift hinzugenommen
wird: eine Geldanlange von # bis £ Dann lisst sich die Aus-
schiittung von B(#) bei # als Kreditaufnahme des Kunden von
B(#) mit Auszahlung bei # betrachten, die er bei der Bank zum
Zinssatz 1(to; fo,4) bis # anlegt.

In Abschn. I. wurde von der ,Lockzinsphase® als typischer
Form von Kreditausschiittung gesprochen. Diese wird von obi-
gen Uberlegungen iiber eine Ausschiittung des Barwertvorteils
in mehreren Teilen an den ersten # < M Zinsterminen mit er-
fasst. Da sich Auszahlungsbetriige bei # auch immer als Prozent-
satz auf einen Nominalbetrag darstellen lassen, kénnen die Aus-
schiittungen bequem als Zinszahlungen bemintelt werden. Auch
dies soll am Zahlenbeispiel verdeutlicht werden. Aquivalent zur
Ausschiittung des Barwertvorteils von 77.217 € bei # ist die
Zahlung von 28.355 € an den ersten drei Zinsterminen. Dies
ldsst sich auch als gednderter Zinssatz der Bank ausdriicken, die
dann an den ersten drei Zinsterminen den laufzeitkongruenten
Zinssatz zuziiglich 2,835% p. a. zu zahlen hitte (s. Abb. 3¢ auf
S. 2411). Da Zinszahlungen der Bank die Einnahmen des Kun-
den sind, kann die Zinsanpassung genauso gut beim Zinssatz
des Kunden erfolgen. Der Kunde hitte dann an den ersten drei
Zinsterminen statt 6% p. a. nur 3,165% p. a. zu zahlen.

4 Dies meint hier und im Folgenden den entsprechenden LIBOR-Satz, so dass
die eingangs unterstellte Aquivalenz von erwartetem Zinssatz und Termin-
zinssatz gilt.

5 Die als Sdulen dargestellten Zahlungen, positiv die des Kunden, negativ jene
der Bank, orientieren sich in ihrer Hohe am Zahlenbeispiel. Zunéchst sollen
nur die schraffierten Saulen betrachtet werden. Danach zahlt der Kunde an
jedem Zinstermin ZXNA = 5% x 1 Mio. € = 50.000 € (schrig schraffiert). Die
auf Basis der Terminzinsen erwarteten Zahlungen der Bank an jedem Zins-
termin sind ebenso hoch (léngs schraffiert), so dass das nur aus den schraf-
fierten Bereichen bestehende Geschaft fair ist. Zu diesem Geschéft kommen
grau die Kreditzahlungen hinzu. Zahlt der Kunde zusétzlich an jedem Zins-
termin einen Aufschlag eNA = 1% x 1 Mio. € = 10.000 €, so erhlt die Bank
liber die Laufzeit zusdtzlich Geld, dass sie bei Abschluss als Einmalzahlung
von 77.217 € ausschiitten kann.

6 Im Gegensatz zu Abb. 2 schiittet hier die Bank ihren Barwertvorteil aus den
um eNA an jedem Zinstermin zu hohen Zinsen des Kunden (iber die ersten
drei Zinstermine verteilt aus.
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Abb. 3: Payer Swap mit Lockzins

2. Receiver Swap
Die Uberlegungen aus Abschn. III. 1. lassen sich direkt auf

einen Receiver Swap iibertragen. Bei einem Receiver Swap zahlt
der Kunde den laufzeitkongruenten variablen Zins, d. h.

2Ki = Wt sti1,0)

und die Bank den Festsatz 28 = so. Der Zinsaufschlag €, der zum
ausschiittungsfihigen Barwertvorteil fiihrt, ist hier entweder zum
Zinssatz des Kunden zu addieren, d. h. 2X; = 2X; + €, oder vom
Zinssatz der Bank zu subtrahieren, d. h. 28 = 50— €.

Eine Kreditaufnahme lisst sich also tiber einen Payer Swap
ebenso gut wie iiber einer Receiver Swap darstellen. Wer variabel
und wer einen festen Zinssatz zahlt, ist folglich fiir die Beurtei-
lung einer verdeckten Kreditaufnahme véllig unerheblich, ent-
scheidend sind einzig ausgeschiittete Barwertvorteile.

3. Forward Payer Swap

Bisher zahlte immer eine Vertragspartei variabel. Zinstermingeschif-
te mit verdeckten Ausschiittungen werden jedoch oftmals so abge-
schlossen, dass in der Lockzinsphase beide Vertragsparteien einen
festen Zinssatz zahlen. Dies ldsst sich auch mit dem Payer Swap
nachbilden, wenn er nicht mit Abschluss des Geschiifts, sondern
spiiter beginnt. Man spricht dann von einem Forward-Geschift.

Der Forward Payer Swap beginne in #, und laufe bis zz. Wie
in Abschn. III. 1. zahlt die Bank in einem solchen Geschift den
laufzeitkongruenten variablen Zinssatz. Der Kunde entrichtet
im Gegenzug einen festen Zinssatz. Im Zahlenbeispiel liegt die-
ser wieder bei 5% p. a., da die Zinsstrukturkurve flach ist. All-
gemein ist das Geschift bei zX = 5, mit dem Terminzinssatz

M
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n
fair. Wie oben lisst sich ein Kredit erginzen, wenn der Kunde
statt des fairen Satzes einen erhdhten Zinssatz 2K = 5, + € zu den
Zinszahlungsterminen #y.1, . . ., £y zahlt. Alternativ kdnnte na-
tiirlich auch die Bank den um € verringerten laufzeitkongruen-
ten variablen Zinssatz zahlen. In jedem Fall hat die Bank bei #
einen Barwertvorteil von

M
B(ty)=eN Y D(to1;)A,;,

i=n+1

den sie zu den Terminen #, . . ., £, als Zinsvorteil
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Abb. 4: Forward Payer Swap mit Lockzins

ausschiitten kann. Dies soll erneut am Zahlenbeispiel illustriert
werden. Dabei laufe der Forward Payer Swap vom dritten bis
zum zehnten Jahr, d. h. » = 3 und M = 10. Der Zinsaufschlag
€ sei wieder 1% p. a., so dass der Kunde ab dem vierten Jahr 6%
p. a. statt des fairen Satzes von 5% p. a. zahlt. Der Barwertvorteil
der Bank belduft sich damit auf 49.985 €, der als Zinsvorteil von
1,835% p. a. im ersten, zweiten und dritten Jahr ausgeschiittet
werden kann. Dies konnte z. B. so erfolgen, dass der Kunde in
den ersten drei Jahren ebenfalls 6% p. a. zahlt und im Gegenzug
von der Bank 7,835% p. a. erhilt (s. Abb. 47). Wie zuvor lassen
sich obige Uberlegungen direkt auf einen Forward Receiver
Swap tibertragen.

IV. Zusammenfassung

Swaps sind Zinstauschgeschifte. Sie verbriefen also fiir beide
Vertragsparteien Anspriiche auf zukiinftige Zahlungen und
werden daher, abgesehen von Margen, normalerweise so verein-
bart, dass sich die wechselseitigen Forderungen im Wert gerade
ausgleichen. Ist der Swap hingegen nicht im obigen Sinne fair,
hat eine der Vertragsparteien einen Barwertvorteil. Die Aus-
schiittung dieses Barwertvorteils stellt eine Kreditgewihrung
dar — und zwar unabhingig davon, wie genau diese Ausschiit-
tung erfolgt. In obigen Beispiclen wurde gezeigt, dass neben
Einmalzahlungen bei Abschluss oder spiter auch der Zins-
tausch in einer Lockzinsphase zur Barwertausschittung genutzt
werden kann. Hierfiir waren lediglich faire (Forward) Swaps
vom tatsichlichen Geschift abzuspalten, als Rest verblieb dann
jeweils ein Kredit mit Zins und Tilgung. Die Uberlegungen
lassen sich damit ohne weiteres auf komplexere Swaps tbertra-
gen.

Viele strukturierte Zinstermingeschifte beinhalten neben
Swaps auch abtrennbare Zinsoptionen. Der Vollstindigkeit hal-
ber sei daher auch noch die Kreditgewihrung in Form einer
Stillhalteprimie bei Zinsoptionen angesprochen. Hierbei ver-
sichert sich der Inhaber der Option beim Stillhalter gegen ein
bestimmtes Ereignis und zahlt ihm dafiir eine Primie. Fair ist
das Geschift grob gesprochen, wenn der erwartete versicherte
Schaden so hoch ist wie die Primie. Der Empfang einer Stillhal-
teprimie kann damit als Aufnahme eines Kredits mit Riickzah-
lung in ungewisser Hohe aufgefasst werden, gewiss ist allerdings,
dass die Riickzahlung im Mittel angemessen sein wird.

7 Im Gegensatz zu Abb. 2 und Abb. 3 beginnt der eigentliche Swap erst mit
der vierten Zinsperiode. Der Barwertvorteil, den die Bank durch die um eNA
zu hohen Zahlungen des Kunden erhalt, wird als Tausch von Festzinszahlun-
gen in den ersten drei Zinsperioden ausgeschiittet.



