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Schwerpunkt Bausparen

Marktrisikomanagement in Bausparkassen - eine

Balance zwischen Zinsniveau und Kundenverhalten

Obwohl sich die Bausparkassen in der Finanzmarktkrise als stabilisierendes Ele-
ment bewidhrten, sollen auch sie durch Basel lll strenger requliert werden. So
werden die Kollektivsteuerung und das Management der auBBerkollektiven Kapi-
talanlagen kiinftig hohere Anforderungen erfiillen miissen. Besonders an-
spruchsvoll: die Prognose des Kundenverhaltens bei Zinsinderungen. Hierfiir
bedarf es aus Sicht der Autoren eines Risikomanagements, das die zinsabhéngige
Modellierung des Kollektivs sowie die Integration von kollektiven und auBerkol-

lektiven Positionen nebst einer marktnahen Bewertung erlaubt.

Die krisenhafte Entwicklung der Finanz-
markte hat in den letzten Jahren dafiir
gesorgt, dass sich das Anlegerverhalten,
aber auch das regulative Umfeld, in dem
auch Bausparkassen agieren, wesentlich
verandert hat. Nachdem die Umsetzung
von Basel Il mit wesentlichem Fokus auf
den Kreditrisiken rund sechs Jahre in
Anspruch genommen hat, wurden vor
dem Hintergrund der dramatischen Er-
eignisse an den Finanzmarkten die Basel-
[11-Regeln auf Basis der G20-Beschliisse
zusammen mit den seit Dezember 2010
geltenden MaRisk in nur 18 Monaten
durchgezogen. Im Ergebnis sind die Ge-
schaftsmodelle von Banken vor dem
Hintergrund der neuen aufsichtsrechtli-
chen Anforderungen in vielfaltiger Hin-
sicht auf den Priifstand zu stellen. Einen
Kernbereich in diesem Zusammenhang
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stellt sicherlich das Risikomanagement in
all seinen Facetten dar.

Setzen die MaRisk liberwiegend hohere
prozessuale und qualitative Standards, so
greift Basel Ill in das Risiko-, Kapital- und
Liquiditdtsmanagement und damit direkt
wie indirekt in die Marktrisikosteuerung
und deren Professionalitdtsniveau nach-
haltig ein; kurz: Die Latte wird hoher
gelegt. Dies schldgt sich nicht nur in den
Regularien selbst, sondern auch in einem
wesentlich restriktiveren und zeitndheren
Agieren der Bankenaufsicht nieder. Auch
hier wurde und wird weiter nachhaltig
personell aufgeriistet. Ein Zurlick in die
sogenannte Normalitat wird es also nicht
geben. Auch die materiellen Auswirkun-
gen werden erheblich sein.

Schitzungen gehen davon aus, dass al-
lein in der Bundesrepublik Deutschland
ein Kapitalmehrbedarf von 44 Milliarden
Euro sowie durch die Einflihrung der
Liquidity Coverage Ratio (LCR) und Net
Stable Funding Ratio (NSFR) ein zusitzli-
cher Bedarf von mehr als 136 Milliarden
Euro an kurzfristigen Refinanzierungs-
mitteln respektive mehr als 165 Milliar-
den Euro an mittel- bis langfristigen
Refinanzierungsmitteln bei Zugrundele-
gung der gegenwartigen Berechnungs-
formeln zu erwarten sind." Zusatzlich
werden tendenziell risikodrmere Ge-
schaftsmodelle, zu denen sicherlich auch
das Bausparkassenmodell zahlt, durch die
Einflihrung einer undifferenzierten Leve-
rage Ratio - gedacht als Korrektiv zu den
modellierten Risikogewichten - struktu-
rell benachteiligt.

Die Umsetzung der neuen Regularien
kommt dariiber hinaus nicht zum Nullta-
rif, sondern wird zu einer weiteren Ver-
engung der Margen fiihren, wenn es
nicht gelingt, diese Kosten auf den Kon-

sumenten von Finanzprodukten abzu-
walzen. Betrachtet man nun mit dem
Blickwinkel einer grundsatzlich gleichen
Betroffenheit den Einfluss von Basel Ill
auf die Geschaftsmodelle von Bauspar-
kassen etwas genauer, so stellt sich he-
raus, dass sich in Abhdngigkeit von der
Rechtsform die Eigenkapitalanforderun-
gen, die NSFR und die Leverage Ratio
tendenziell am deutlichsten auswirken.
Wiahrend letztere noch unter Beobach-
tung stehen und bis 2019 moglicherwei-
se ganz wegfallen (Leverage Ratio), wird
es bei den Eigenkapitalanforderungen
und den Risikogewichten wohl nur noch
wenig Spielraum geben.

Gestiegene Anforderungen

Damit werden auch die Parameter fiir
das Marktumfeld gesetzt und fir die
Faktoren, die auf den Marktrisikoma-
nagementansatz fiir ein Bausparkollektiv
voraussichtlich nachhaltigen Einfluss
haben werden. Wesentliches Charakteris-
tikum eines Bausparkollektivs ist seine
implizite Multioptionalitat, in der die
Bausparkasse zudem noch als Stillhalter
fungiert, das hei3t den Entscheidungen
ihrer Kunden im Rahmen der vertragli-
chen Vereinbarungen nachkommen
muss. Wir befinden uns also in einem
Umfeld von - im Wesentlichen bedingt
durch die optionalen Komponenten -
unsicheren Cash-Flow-Szenarien.

Diese werden sowohl im Hinblick auf das
Bestandsgeschift als auch fiir das Ge-
schaftsmodell notwendige Neugeschaft
von Verdnderungen der Zinslandschaft,
staatlichen FérdermaBnahmen und na-
tlrlich auch alternativen Anlageformen
und der Verhaltensdynamik der (poten-
ziellen) Bausparer nachhaltig beeinflusst.
Bedingt durch die mit dem Bausparge-
schaftsmodell verbundene und durch die
Multioptionalitdt ausgeldste besondere
Risiko-Asymmetrie, welche sich von
anderen Kreditinstituten deutlich unter-
scheidet, wird das Management von
Marktpreisrisiken - in diesem Fall Zins-
anderungsrisiken - nicht nur durch die
Verdnderungen der Marktpreise be-
stimmt, sondern vielmehr auch durch die
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Verhaltenséanderungen der Bausparer bei
sich verandernden Zinsumgebungen,
aber auch durch die Verfligbarkeit alter-
nativer Anlageformen.

Zunichst muss man konstatieren, dass
die in der Vergangenheit flr das Bau-
sparmodell getroffene Annahme, dass
ein Bausparer auch tatsachlich die Ab-
sicht hatte, in der Zukunft eine BaumaB-
nahme durchzufiihren, das heiit auch
ein Darlehen in Anspruch zu nehmen,
nicht mehr uneingeschrankt zu halten
ist. Viele private Investoren haben in der
nun schon lang anhaltenden Niedrig-
zinsphase den Bausparvertrag als reines
Anlageprodukt betrachtet. Zinsbonus-
versprechen fiir den Fall der Nichtinan-
spruchnahme eines Darlehens haben
diesen Trend noch verstérkt. Gleichwohl
ist die Branche bemiiht, durch die Ein-
fiihrung von Niedrigzinstarifen das Inte-
resse der Bausparer wieder auf den ei-
gentlichen Zweck des Bausparens zu
lenken, namlich die Erlangung von nied-
rig verzinslichen Bauspardarlehen.

Wie oben ausgefiihrt muss dariiber hin-
aus zukiinftig mit einem nachhaltig
verscharften Wettbewerb um Einlagen-
und Eigenkapitalinstrumente gerechnet
werden. Auch wenn Bausparkassen ten-
denziell nicht zu den Marktteilnehmern
gehoren, welche direkt am starksten von
den neuen Anforderungen betroffen
sind, so wird sich zumindest der Wettbe-
werb um die Einlagen der privaten Kund-
schaft deutlich verscharfen und damit
sicherlich auch das Anlageverhalten
beeinflussen. Die fortschreitende Tech-
nologieaffinitat und die damit einherge-
hende Transparenz tber verfiigbare ,be-
darfsgerechte” Finanzprodukte wird ein
Ubriges dazu beitragen

Inwieweit dann noch Risikomanage-
mentansatze ausreichen, die ausschlieB-
lich historische Verlaufe fortschreiben,
muss kritisch hinterfragt werden. In
einem solchen Umfeld dirfte sich ein
finanzrationales Verhalten der privaten
Kundschaft immer mehr dem annéhern,
was ein Finanzmarkt als Begriindung fiir
kollektives Transaktionsverhalten - im
Sinne einer unverziiglichen Ja/Nein-
Entscheidung als Reaktion auf Verande-
rungen - akzeptieren wirde. Fiir emotio-
nale Faktoren und daraus resultierende
langere Anpassungszeitraume an veran-
derte Rahmenbedingungen verbleibt
immer weniger Spielraum. Insoweit sind
Risikomanagementansatze zu entwi-
ckeln, die sich neben historischen Ver-
laufen auch an zukiinftig als hinreichend
plausibel erscheinenden Verhaltensinde-
rungen der Kunden orientieren.

Damit kommt dem Einsatz von verhal-
tensgesteuerten Marktrisikomodellen
nicht nur eine zentrale Bedeutung im
Risikomanagement zu, sondern sie wer-
den auch ein wesentlicher Eckpfeiler bei
der Simulation von Produktinnovationen
beziehungsweise bei der Standardisie-
rung von Tarifen vor dem Hintergrund
sich verandernder Verhaltensmuster der
Kunden in den definierten Zielkunden-
segmenten.

Notwendigkeit eines
Simulationsmodells

Um die Risiken des Bausparkollektivs
addquat bewerten zu kbnnen, muss zu-
nachst ein geeignetes Modell fiir das
Bausparkollektiv zugrunde gelegt wer-
den. Eine ndhere Auseinandersetzung mit
dem Thema zeigt, dass hierfiir ein Simu-
lationsmodell - im Gegensatz zu einem

Timing der Sparbeitrage des Bausparers
beeinflussen das Zuteilungsdatum sowie
den Bonus- respektive Darlehensan-
spruch. Uber die Fortsetzeroption kann
der Bausparer entscheiden, ob er seine
Sparphase verlangert und spater die
(formale) Entscheidung tiber Darlehens-
und/oder Bonusinanspruchnahme trifft.
Aufgrund der Verlangerung der Sparpha-
se wiederum verandern sich Darlehens-
und Bonusanspruch und damit auch die
Entscheidungssituation des Bausparers.
Konkret hangen diese Zusammenhange
von der tatsachlichen Ausgestaltung der
Allgemeinen Bedingungen fiir Bauspar-
vertrdge ab, die in der Praxis sehr unter-
schiedlich sein konnen.?

Zur lllustration dient das folgende Bei-
spiel. Zugrunde gelegt wird ein (fiktiver)
Bausparvertrag mit 2,0 Prozent Gutha-
benzins und 4,0 Prozent Darlehenszins.
Bei Darlehensverzicht nach Zuteilung soll
der Bausparer 100 Prozent der verdienten

Darlehensverzichts-Entscheidung

Exemplarische Darstellung der Modellierung der
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rein analytischen Ansatz - zur Modellie-
rung der Kollektiv-Cash-Flows als Basis
erforderlich ist. Wesentliche zu nennen-
de Griinde sind:

a) Die Wechselwirkungen der Optionen
in Bausparvertrdgen in Abhdngigkeit von
der Marktzinsentwicklung sind derart
komplex, dass ein rein analytisches Mo-
dell diese nicht abbilden kann.

b) Die Annahme von rein analytischen
Modellen beziiglich der vollstandigen
Finanzrationalitit der Bausparer ist in
der Praxis nicht haltbar.

Zu a) lassen sich als Beispiel die Wechsel-
wirkungen zwischen dem Spar- und
Fortsetzerverhalten einerseits und dem
Wert von Bonus- und Darlehensoptionen
andererseits anfiihren. Die Hohe und das

Zinssumme als Bonus erhalten, das po-
tenzielle Darlehen wird als Bausparsum-
me abziiglich Bausparguthaben errech-
net. Bei diesem Vertrag sinkt der Darle-
hensanspruch im Zeitablauf, wahrend der
Bonusanspruch steigt und sich damit die
Entscheidungssituation bei gleicher
Marktzinslage im Zeitablauf verandert.

Betrachtet man nun die Entscheidungs-
situation des Beispiel-Bausparers nach
sieben Jahren, so ldsst sich die unter b)
angefiihrte Begriindung beispielhaft
verdeutlichen. Dazu wird angenommen,
dass der Bausparer plant, zu diesem Zeit-
punkt die Zuteilung anzunehmen und
dann vor der Entscheidung steht, ob er
das Bauspardarlehen in Anspruch nimmt.
Aus finanzrationaler Sicht misste der
Bausparer den Preis des Bauspardarle-
hens mit dem Preis eines Marktdarlehens
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vergleichen. Tatsachlich fiihrt die Ver-
wendungsbeschrankung des Bausparkas-
sengesetzes3 jedoch dazu, dass der Bau-
sparer zunachst einen zul3ssigen Ver-
wendungszweck fiir das Bauspardarlehen
haben muss. Ist dies ndmlich nicht der
Fall, so kann er die rechnerischen Vortei-
le einer Inanspruchnahme des Bauspar-
darlehens gegeniiber der Inanspruchnah-
me eines Marktdarlehens nicht fiir sich
nutzen. Eine VerduBerung der Bauspar-
darlehensoption ist im Regelfall ausge-
schlossen.? Darliber hinaus zeigt die
praktische Erfahrung, dass Bausparer
nicht tiber vollstiandige Information
hinsichtlich der Méglichkeiten ihres
Bausparvertrags und der aktuellen Fi-
nanzmarktlage verfligen.

Diese Uberlequngen zeigen, dass die
Grundlage fiir ein qualitativ hochwerti-
ges Risikomanagement einer Bausparkas-
se ein ausgereiftes bauspartechnisches
Simulationsmodell bilden muss. Denn nur
Risiken, die dort adaquat modelliert wer-
den, konnen im Risikomodell bewertet
werden. Dabei impliziert a), dass es viel-
fache Einflisse und Interdependenzen
gibt, die das Verhalten der Bausparer
systematisch in Abhangigkeit von der
Marktzinsentwicklung beeinflussen und
b), dass dabei keine vollstindige Finanz-
rationalitat unterstellt werden darf. Die

Qualitat eines bauspartechnischen Simu-
lationsmodells muss also daran gemessen
werden, wie gut es gelingt, diese beiden

Gegenpole mit empirischen Beobachtun-
gen des Kollektivs in Einklang zu bringen.

Eine wesentliche Rolle nimmt dabei die
interne Modellvalidierung ein. Ergdnzend
kann das Management von Zeit zu Zeit
sein Modell und dessen Ergebnisse auch
einer externen Qualitatssicherung unter-
ziehen, um so eine zusatzliche externe
Meinung zu erhalten.

Bei der Beurteilung des bauspartechni-
schen Simulationsmodells einer Bauspar-
kasse sind selbstverstandlich die GréBe
der Bausparkasse und die Komplexitat
der Tarife mit einzubeziehen. Um diesem
Proportionalitatsprinzip Rechnung zu
tragen, muss es zuldssig sein, dass kleine
Institute auch entsprechend einfachere
Modelle als die im Folgenden beschrie-
benen einsetzen.

Zinsabhangige Modellierung
von Kundenentscheidungen

Entscheidungen der Bausparer, die Ubli-
cherweise zinsabhangig modelliert wer-
den, sind:

- Zuteilungsannahmen,
- Darlehensverzichte und
- Sondertilgungen.

Dariiber hinaus kann beispielsweise auch
das Kiindigungsverhalten zinsabhangig
abgebildet werden. Ob dieser Zusam-
menhang besteht, ist allerdings in der
Branche nicht einheitlich nachgewiesen.

Neben der Frage, welche Abhdngigkeiten
zu modellieren sind, ist natiirlich auch
noch zu diskutieren, wie diese modelliert
werden. Betrachten wir dazu wieder
unser Beispiel aus dem vorangegangenen
Abschnitt. Der Bausparer nimmt nach
sieben Jahren die Zuteilung an und steht
nun vor der Entscheidung, ob er das
Bauspardarlehen in Anspruch nimmt. Ein
wesentliches Entscheidungskriterium fiir
ihn ist dabei wie bereits diskutiert der
Opportunitétszins eines Marktdarlehens.

In der Abbildung auf der vorhergehenden
Seite sind wesentliche Zusammenhange
exemplarisch dargestellt. Insbesondere
sind dort die finanzrationale Entschei-
dung in Form einer digitalen Funktion
in Abhangigkeit vom Marktzins sowie
empirische Beobachtungen aus der Ver-
gangenheit abgebildet. Das reale Ver-
halten weicht im Beispiel erwartungs-
gemaB vom vollstéandig finanzrationalen
ab. Ein erster Ansatz konnte sein, das
reale Bausparverhalten tiber eine lineare
Regression zu messen. Die Abbildung
zeigt jedoch, dass dieser Ansatz fiir eine
Risikomessung nicht geeignet ist. Dazu
interpretieren wir den Abstand zwischen
dem finanzrationalem und dem model-
lierten Bausparverhalten als MaB fiir die
modellierte Irrationalitat der Bausparer.

Bei stark steigenden Zinsen unterstellt
die Gerade gegentiber der Situation
niedriger Zinsen deutlich hohere Finanz-
Irrationalitat der Bausparer. Da es dafiir
keinen plausiblen Grund gibt, wird das
Zinsrisiko des Kollektivs bei einem sol-
chen Ansatz hinsichtlich steigender Zin-
sen signifikant unterschatzt.9

Eine bessere Alternative zur Modellie-
rung stellen beispielsweise ,S"-férmige
Funktionen dar.® Die Abbildung zeigt,
wo der Vorteil liegt: Die ,S"-férmige
Kurve verlauft ndher an der finanzratio-
nalen Kurve. Sie kann so kalibriert wer-
den, dass die Finanzrationalitat im ho-
hen wie im niedrigen Zinsumfeld in etwa
gleich bleibt. Lediglich in der Nahe des
Zinsumfeldes, bei dem sich die finanzra-
tionale Entscheidung dndern wiirde,
kdnnen groBere ,Finanz-Irrationalitaten”
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auftreten. Das lasst sich jedoch empirisch
belegen, da zum einen dieses Optimum
nur schwer — wenn fiir den Bausparer
tiberhaupt - bestimmbar ist und eine
.Fehlentscheidung” sich dort fiir den
Kunden nicht materiell auswirkt.

Nun betrachten wir die Entscheidungssi-
tuation unseres Beispiel-Bausparers nach
sieben Jahren naher. Was wir bisher ver-
nachléssigt haben ist der Einfluss eines
Zinsbonus auf dessen Entscheidung.
Denn wenn der Bausparer sich fiir das
Darlehen entscheidet, muss er auf den
Zinsbonus verzichten. Wir kdnnen den
Bonusanspruch also als eine im Zeitab-
lauf zunehmende entgangene Opportu-
nitat interpretieren, die das Bauspardar-
lehen wirtschaftlich gerechnet teilweise
signifikant verteuert (,wirtschaftlicher
Darlehenszins"). Gleichbleibende Finanz-
rationalitdt unterstellt nehmen die Dar-
lehensverzichte folglich in einem altern-
den Bestand systematisch zu.

Um diesen systematischen Effekt der
Alterung des Kollektivs im Modell zu
beriicksichtigen, kann beispielsweise eine
Variable zur Messung der Finanzrationa-
litdt der Entscheidung eingefiihrt wer-
den. In unserem einfachen Modell kdnn-
te man beispielsweise anstatt des Markt-
zinses die Differenz aus wirtschaftlichem
Darlehenszins und Marktzins?) als Ent-
scheidungsgrundlage fiir den Kunden
wahlen. Bei unverandertem Marktzins
nehmen die Darlehensverzichte dann
Uber den erhdéhten wirtschaftlichen Dar-
lehenszins zu. Durch die dargestellte
Modellierung des zinsabhéngigen Kun-
denverhaltens geling es, systematische
zinsabhangige Verhaltensweisen von
nicht zinsinduzierten zu trennen. Zinsab-
héngige Verhaltensweisen werden im
Rahmen des Marktrisikos bewertet und
gesteuert. Die von nicht zinsinduzierten
Verhaltensweisen erzeugte Varianz wird
marktiliblich im Kollektivrisiko gemessen.

Kalibrierung, Validierung, Model
Governance und Dokumentation

Ausgangspunkt der Kalibrierung des bau-
spartechnischen Simulationsmodells ist
eine hochwertige Datenbasis. Die Daten
missen korrekt sein und auch in der fiir
die Schatzung und Validierung der Mo-
dellparameter geeigneten Detaillierung
und Historie vorliegen. Gerade die fiir die
Kalibrierung der Zinsabhingigkeitens)
benotigten historischen Zeitreihen liegen
oftmals nicht im benétigten Umfang vor.
Aufgrund der hohen Bedeutung der bau-
spartechnischen Simulation fiir die Ge-

samtbanksteuerung miissen die dann
zugrunde gelegten Expertenschatzungen
in einem transparenten Prozess festgelegt
und in den Validierungsprozess einbezo-
gen werden.

Die vorzunehmende Modellvalidierung
schlieBt die einzelnen Parameterschat-
zungen sowie die Modellergebnisse ein.
Um eine durchgdngig hohe Modellquali-
tat des bauspartechnischen Simulations-
modells sicherzustellen, sollten Modell-
kalibrierung und Modellvalidierung in
einem regelmaBigen Zyklus gemeinsam
durchlaufen werden. Es sind standardi-
sierte Entscheidungsprozesse hinsichtlich
der Modell- und Parameteranderungen
zu etablieren, um Transparenz und Ak-
zeptanz im Unternehmen sicherzustellen.
Da das bauspartechnische Simulations-
modell Grundlage fiir Managementent-
scheidungen ist, sollte dieses in den Pro-
zess einbezogen werden.

Integration des Kollektivmodells
in das Marktrisikomodell

SchlieBlich sind das Modell selbst, die
Ergebnisse der Kalibrierung und Validie-
rung sowie die Entscheidungen hinsicht-
lich Modell- und Parameterdanderungen
geeignet zu dokumentieren. Dies ist zum
einen fiir interne Zwecke relevant, zum
anderen wird dadurch auch die Priifbar-
keit des Simulationsprozesses durch
Externe ermdoglicht.

Ublicherweise wird im Bausparen zur
Messung des Marktrisikos auf Gesamt-
bankebene ein Value-at-Risk-Modell
eingesetzt. Gemessen wird die negative
Verdnderung des Gesamtbankbarwerts
innerhalb des Betrachtungszeitraums.
Das gemessene Risiko wird der Risikode-
ckungsmasse gegeniibergestellt und auf
Basis vorgegebener Limite gesteuert.

Die Bewertung zinsabhangiger auBerkol-
lektiver Positionen erfolgt wie im Finanz-
bereich ublich mittels anerkannter fi-
nanzmathematischer Bewertungsverfah-
ren. Aufgrund der Anlagebeschrankung
des Bausparkassengesetzes?) besteht das
Anlageportfolio von Bausparkassen aus
Zinspapieren. Derivate dlrfen nur erwor-
ben werden, sofern sie nachweislich zur
Absicherung eingesetzt werden.0

Die wesentliche (zusatzliche) Herausfor-
derung einer Bausparkasse besteht da-
rin, das Kollektiv in die Risikomessung zu
integrieren. Die Herausforderung bezieht
sich auf zwei Teilbereiche: Integration
von kollektiven und auBerkollektiven
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Positionen, die dem Kollektivprinzip
Rechnung tragt, und marktnahe Bewer-
tung des Kollektivs in den verschiedenen
Kapitalmarktszenarien.

Um zu verdeutlichen, wo die Herausfor-
derung bei der Integration besteht, be-
trachten wir eine fiktive junge Bauspar-
kasse, bei der sich alle Bausparvertrage
noch im Sparstadium befinden. Nehmen
wir im ersten Schritt an, dass der sich
ergebende prognostizierte Kollektiv-
Cash-Flow des Bestandes in der Marktri-
sikobewertung als Kollektivposition be-
riicksichtigt wird.

Die Bauspareinlagen des heutigen Be-
standes werden in den ndchsten Jahren
nach und nach abflieBen und es werden
zunehmend Bauspardarlehen ausbezahlt.
Nach einiger Zeit sind die Bauspareinla-
gen vollstandig ausbezahlt und stattdes-
sen ist eine Bauspardarlehensposition
aufgebaut, die dann wiederum nach und
nach abflieBt. Will sich die Bausparkasse
in diesem Modell gegen Zinsanderungsri-
siken immunisieren, so miisste sie den
kiinftigen Bauspardarlehen bereits heute
entsprechende auBerkollektive Positio-
nen gegeniberstellen.

Integration von kollektiven und
auBerkollektiven Positionen

Diese Sichtweise impliziert eine ,kapital-
gedeckte" Finanzierung der Bauspardar-
lehen. Tatsdchlich funktioniert das Bau-

sparen deutscher Pragung aber nach
dem Kollektivprinzip: Bauspardarlehen
werden durch Bauspareinlagen jlingerer
Vertrage refinanziert. Insbesondere fin-
det dies im Bewertungszahlsystem Nie-
derschlag, wonach sich die Zuteilung
der Bauspardarlehen verzdgert, wenn
die Bauspareinlagen zur Refinanzierung
nicht ausreichen.'

Der Kollektiv-Cash-Flow des Bestandes
hdngt also nicht nur von der Marktzins-
entwicklung, sondern auch wesentlich
vom Neugeschaft ab. Kommt das Neu-
geschaft in der implizit geplanten Form,
so werden die kiinftigen Bauspardarle-
hen des heutigen Bestandes durch Bau-
spareinlagen des kiinftigen Neuge-
schafts refinanziert. Kommt das Neu-
geschaft nicht in ausreichender Form,
so werden die Bauspardarlehen auf-
grund erhdhter Bewertungszahlen ver-
zogert ausgereicht.

Bezieht man wie zunichst angenommen
nur den kollektiven Bestands-Cash-Flow
in die Risikobetrachtung ein, so wird im
Modell der sich ergebende auBerkollekti-
ve Refinanzierungsbedarf tiberschatzt. Es
entsteht der Steuerungsimpuls, die Dura-
tion der auBerkollektiven Kapitalanlagen
zu reduzieren und die Duration auBer-
kollektiver Finanzierungen zu erhéhen.
Folgt die Bausparkasse diesem Steue-
rungsimpuls, so erhdht sie ihr Risiko
gegentiber fallenden Zinsen unter Um-
standen signifikant. Angesichts der bau-
sparimmanenten Garantie der Gutha-
benverzinsung in den Bausparvertrigen

kann dies zu einer wesentlichen Fehl-
steuerung fiihren.

Eine Alternative ist, kollektives Neuge-
schéft vollstandig tUber den Projektions-
zeitraum hinweg in die Betrachtung
einzubeziehen. Dies bringt allerdings
mehrere Nachteile mit sich. Zunachst
einmal ist fraglich, wie lange die Projek-
tion durchzufiihren ist. Durch jeden
einbezogenen Neugeschéftsjahrgang
verlangert sich der potenzielle Projekti-
onszeitraum. Mit zunehmender Dauer
des Projektionszeitraums hangt die Be-
wertung des Weiteren zunehmend vom
unterstellten Neugeschaft ab. Und
schlieBlich ist die unterstellte Annahme
der gleichbleibenden Tarifparameter des
Neugeschafts zunehmend unrealistisch,
da die Bausparkasse auf Marktanderun-
gen reagieren kann und wird.

Aus den beiden dargestellten Extremen

- kein Neugeschéaft einbeziehen oder
Neugeschaft tiber den vollen Projekti-
onszeitraum berlicksichtigen - sollte
daher ein Mittelweg gewahlt werden.
Das Neugeschaft kann beispielsweise
tiber einen Zeitraum von zwei bis vier
Jahren einbezogen werden, fiir welchen
die Tarifkonditionen lblicherweise bei-
behalten werden. Des Weiteren sollte der
Projektionszeitraum des Kollektivs auf
zehn bis 15 Jahre begrenzt werden, um
eine zu starke Auswirkung kiinftiger
Bauspardarlehen auf auBerkollektive
SteuerungsmaBnahmen zu vermeiden.
Der am Ende des Projektionszeitraums
vorhandene Kollektiviiberschuss'? kann
dann fiktiv Gber fiinf bis zehn Jahre
verteilt abgewickelt werden. Dadurch
wird vermieden, dass wiederum ein Steu-
erungsimpuls in Richtung zu kurze Dura-
tion der Kapitalanlagen entsteht.

Ein solches Modell ermdglicht die Steue-
rung der auBerkollektiven Anlagen in
Einklang mit der prognostizierten Kollek-
tiventwicklung. Die Ausfiihrungen ma-
chen aber auch deutlich, dass ein we-
sentliches Element der Risikosteuerung
einer Bausparkasse im Kollektivmanage-
ment liegt. Das Kollektivmanagement
muss das Kollektiv langfristig im Hinblick
auf kollektive Liquiditat und kollektive
Zinsmarge steuern. Wahrend die kollekti-
ve Liquiditdt im Hochzinsumfeld knapp
werden kann, kann die kollektive Zins-
marge sowohl bei fallenden Zinsen (ga-
rantierte Guthaben- und Bonusverzin-
sung) als auch bei steigenden Zinsen
(Neugeschaft mit angehobener Zinsga-
rantie) unter Druck geraten.

Die Steuerung des Kollektivs erfordert
zusatzliche - auch auf der bauspartech-
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nischen Simulation basierende - Bewer-
tungsmodelle und schlieBt insbesondere
eine Tarif- beziehungsweise Tarifvarian-
tensteuerung zur Erhaltung eines lang-
fristig tragfahigen Kollektivs auch bei
nachhaltigen Marktzinsdnderungen ein.
Wesentliche Instrumente sind beispiels-
weise der kollektive Lagebericht oder der
Fonds zur bauspartechnischen Absiche-
rung, dessen Reformierung derzeit zur
Diskussion steht.'3 Die reine kollektive
Steuerung kann des Weiteren durch
auBerkollektive AbsicherungsmaBnah-
men erganzt werden.?

Bisher wurde diskutiert, wie Kollektiv-
Cash-Flows in Abhdngigkeit von der
Marktzinsentwicklung modelliert wer-
den sowie welcher Projektionszeitraum
und welcher Neugeschaftszeitraum fiir
die Marktrisikomessung zugrunde gelegt
werden sollten. AbschlieBend wird nun
noch betrachtet, wie die Bewertung des
Kollektivs in den einzelnen Zinsszenarien
der historischen respektive Monte-Carlo-
Simulation erfolgt.

Marktnahe Bewertung des
Kollektivs

Legt man die Arbitragetheorie zugrunde,
so kdnnte in einer akademisch perfekten
Welt das Kollektiv tiber eine stochasti-
sche Bewertung der kiinftigen Entwick-
lung anhand von sogenannten risiko-
neutralen Pfaden'® bewertet werden.
Um auf diese Art und Weise eine voll-
standige Bewertung durchzufiihren, sind
- aufgrund der benétigten ,eingebette-
ten Simulationen” - allerdings mehr als
eine Million Kollektivsimulationen erfor-
derlich. Dies libersteigt die heutigen
technischen Mdglichkeiten bei Weitem.

In der Praxis hat sich daher der Stan-
dard herausgebildet, dass jedem Kapital-
marktszenario der historischen bezie-
hungsweise der Monte-Carlo-Simulation
ein Kollektiv-Cash-Flow zugeordnet wird.
Dazu wird die Anzahl der unterschiedli-
chen Kollektiv-Cash-Flows auf eine stan-
dardisierte und technisch realisierbare
Anzahl beschrankt. Die Zuweisung eines
Kollektiv-Cash-Flows auf ein Kapital-
marktszenario erfolgt in der Regel auf
Basis des gemessenen Abstands zwischen
der zur Erzeugung des jeweiligen Kollek-
tiv-Cash-Flows verwendeten Zinskurve
und dem betrachteten Kapitalmarktsze-
nario.

Dieses ,Mapping" bewirkt, dass der je-
weils zugeordnete Kollektiv-Cash-Flow
moglichst dhnlich zu dem ist, der sich bei

Simulation des Kollektivs anhand des
tatsdchlichen Kapitalmarktszenarios
ergeben wiirde.

Die Vorgehensweise der Praxis ist vor dem
Hintergrund der derzeitigen technischen
Mdoglichkeiten eine angemessene Appro-
ximation. Die Zinsabhangigkeit des Kol-
lektivs wird - entsprechende Qualitat des
bauspartechnischen Simulationsmodells
vorausgesetzt - ndherungsweise beriick-
sichtigt und flieBt damit in die Messung
und Steuerung des Marktrisikos ein.

Moglichkeiten der
Weiterentwicklung

Mit zunehmender Reduzierung der Si-
mulationslaufzeiten und zunehmender
Industrialisierung der bauspartechni-
schen Simulation sind Weiterentwicklun-
gen denkbar.

Beispielsweise kdnnten durch die Kalib-
rierung sogenannter Replikationsportfo-
lios die Wertveranderungen des Kollek-
tivs anhand von Kapitalmarktinstrumen-
ten nachgebildet werden.'® Durch diese
.Replizierung” wiirde die Laufzeit fiir die
eigentliche Risikobewertung deutlich
reduziert und Risikomargen fir finanzi-
elle Optionen und Garantien wiirden bei
der Bewertung des Kollektivs explizit
beriicksichtigt. Die aufgrund der durch
die Zinsgarantien und diversen Optionen
hervorgerufene ,Konvexitdt"1?) des Bau-
sparkollektivs konnte dadurch besser
bewertet und gesteuert werden. Des
Weiteren wiirden sich aus der Replikati-
on Fortschritte im Hinblick auf Ad-hoc-
Risikobewertungen ergeben, da dafiir
zum Teil keine separaten bauspartechni-
schen Simulationen mehr durchgefiihrt
werden missten.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass
es - vor dem Hintergrund des sich veran-
dernden Kundenverhaltens bedingt
durch zunehmende Transparenz und
Wettbewerbsdruck - eines Marktrisiko-
managementansatzes fiir das Bauspar-
kollektiv bedarf, welcher sich an den
veranderten Umfeldbedingungen orien-
tiert. Insoweit erscheint der vorgestellte
Ansatz im Hinblick auf die Marktrisiko-
steuerung eines Bausparkollektivs
(zinsabhingige Modellierung des Kollek-
tivs und dessen Einbindung in ein ange-
messenes Governance Modell) sowie die
Integration von kollektiven und auBer-
kollektiven Positionen nebst einer markt-
nahen Bewertung geeignet, einen Bei-
trag zur Optimierung des Marktrisikoma-
nagements in Bausparkassen zu leisten.

Die Aussagefahigkeit wird jedoch we-
sentlich von der Qualitit der Daten-
basis und der Validitdt der Annahmen
zur Modellierung von Cash-Flows im
Kollektiv bestimmt. Fortschritte in der
Informationstechnologie werden in
den nédchsten Jahren sicherlich dazu
beitragen, die Einbeziehung des Kol-
lektivs in die Marktrisikomessung
weiter zu verbessern und insbeson-
dere auch die Bewertung impliziter
Optionen und Garantien weiter zu
entwickeln.
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