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Schwerpunkt Bausparen und Bausparkassen

Swaptions zur Absicherung von Tail-Risiken

bei Bausparkassen

Bausparer haben viele Optionen. Doch daraus ergeben sich fiir die Bausparkas-
sen Risiken, die es abzuschdtzen und abzusichern gilt. Auch Ereignisse mit relativ
geringer Eintrittwahrscheinlichkeit, aber massiven Auswirkungen auf die Trag-
fahigkeit des Geschaftsmodells der Bausparkassen miissen beriicksichtigt wer-
den. Diese sogenannten Tail-Risiken sind aus Sicht der Autoren mit Swaptions
kapitaleffizienter abzuschirmen als mit einer zusatzlichen Dotierung des Fonds
zur bauspartechnischen Absicherung. Ein solches Risiko wéare zum Beispiel ein
schneller, kraftiger Zinsanstieg, der zwar nicht erwartet, aber doch wahrschein-
licher wird, je langer sich die Zinsen auf dem derzeit extrem niedrigen Niveau

bewegen.

Bausparvertrage enthalten zahlreiche
Wahlrechte fiir den Kunden. Diese rei-
chen von dem Recht auf ein zinsgiins-
tiges Bauspardarlehen bis zu Kiindi-
gungsmdoglichkeiten in der Spar- und
Darlehensphase. In der jlingeren Vergan-
genheit hat dies, in Verbindung mit rela-
tiv niedrigen Marktzinsen zu einem
Druck auf die Zinsspanne fir die
Bausparkas-sen gefiihrt. Zukiinftig kdnn-
te, zum Beispiel bei einer durch eine
expansive Geldpolitik angeheizten Infla-
tion, eine starke Inanspruchnahme der
aktuell niedrigen Darlehenszinsen zu-
nehmenden Druck

auf die Margen ausiiben sowie Liquidi-

Die Autoren

Jiirgen Steffan ‘ .
Lo

Mitglied des Vorstands, Wiistenrot
Bausparkasse AG, Ludwigsburg

Michael
Ellwanger

Leiter Gremienbetreuung und Strate-
gie, Wiistenrot & Wiirttembergische
AG, Stuttgart

252

(Red.)

tats- und Zuteilungsengpésse vergleich-
bar der Situation in den achtziger Jahren
bewirken.

Um diesen moglichen Folgen zu begeg-
nen, verpflichtet der deutsche Gesetzge-
ber die Bausparkassen zur Bildung eines
Fonds zur bauspartechnischen Absiche-
rung (FbtA)." Allerdings ist der FotA in
seiner derzeitigen rechtlichen Ausgestal-
tung nicht dazu geeignet hier vollum-
fanglich Abhilfe zu schaffen.? Vielmehr
stellt sich die Frage, ob die Nutzung von
Swaptions flir Bausparkassen ein kapital-
effizientes Instrument darstellt, die in
den Bausparvertragen eingebettete Opti-
onalitat sinnvoll abzusichern. Bei opti-
maler Auswahl geeigneter Swaptions
konnen die Risiken, zu deren Absiche-
rung der FbtA derzeit vorgehalten wer-
den muss, reduziert werden.

Okonomisch betrachtet stellen die Wahl-
moglichkeiten der Bausparkunden ,Short
Options"-Positionen aus Sicht der Bau-
sparkasse dar. Eine kapitalmarktorien-
tierte Bewertung dieser Positionen ist
aufwendig und erfordert zum Beispiel
Monte-Carlo-Simulationen basierend auf
marktkonsistenten Zinsmodellen.3 Eine
wesentliche StellgroBe der Bewertung
sind dabei die Verhaltensweisen der Kun-
den, die nur teilweise finanzrational sind.
Hierzu sind geeignete Annahmen auf-
grund historischer Beobachtungen zu
treffen und regelmaBig zu Gberpriifen.

Die kapitalmarktorientierte Bewertung
ist gleichzeitig ein wesentlicher Bestand-
teil einer barwertigen Steuerung einer
Bausparkasse. Dabei ist jedoch zu beden-
ken, dass sich die aktiv- und passivseiti-
gen Marktwertveranderungen nicht in
dem selben AusmaB im jeweiligen Jah-

resabschluss einer Bausparkasse wider-
spiegeln. Stattdessen werden aus gutem
Grund unter HGB, aber auch unter IFRS,
nicht die barwertigen Verdnderungen der
Optionen eines Bausparvertrages erfasst,
sondern es wird lediglich tiber die Aus-
wirkung einer Aus- oder Nichtausiibung
auf Ertrag und Liquiditat im jeweiligen
Jahresabschluss berichtet. Dies und die
Komplexitat der Optionalitat lasst eine
vollstdndige Immunisierung der Risiken
von Bausparvertragen weder zielfiihrend
noch zweckmaBig erscheinen.

Vielmehr stellt sich die Frage, welche
dieser barwertigen Risiken die Bauspar-
kasse durch einen ausgewogenen Pro-
duktmix und eine geeignete Kapitalanla-
gestrategie absichern kann und welche
dariiber hinausgehenden Risiken besser
durch Optionen abzusichern wiren.4
Typische Risiken dieser Art sind soge-
nannte Tail-Risiken: Darunter werden
Risiken verstanden, deren Eintritt zwar a
priori relativ unwahrscheinlich erscheint,
deren Auswirkung a posteriori jedoch das
Geschaftsmodell von Bausparkassen
erheblich erodieren konnte. Anschaulich
gesprochen liegen diese Risiken beispiels-
weise in anhaltend sehr niedrigen oder
plotzlich sehr hohen Zinssatzen. Solche
Risiken sind aber in einer Situation einer
lingeren Rezession in der Eurozone und/
oder eines Quantitative Easing der EZB
durchaus real. Im Folgenden sollen die
Fragen der Determinierung solcher Tail-
Hedges sowie mogliche Veranderungen
flir die Prozesse des Risikomanagements
naher betrachtet werden.

Konvexitat des Kollektives

Ausgangspunkt der Uberlegungen ist die
Absicherung des Kundengeschafts einer
Bausparkasse, hier insbesondere des Bau-
sparkollektives, gegen Zinsanderungen.
Die ZielgroBe sind Zinssensitivitaten, das
heiBt das barwertige Zinsanderungsrisiko
flir Zinsdnderungen in bestimmten Lauf-
zeitenbereichen.

Die Abbildung 1 veranschaulicht die
Barwertanderung des Kollektivs und des
festverzinslichen Portfolios in Abhangig-
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keit des Zinsniveaus. Es wird deutlich,
dass der Barwert des festverzinslichen
Portfolios nahezu linear vom Zinsniveau
abhdngt, wahrend der Barwert des Kol-
lektivs eine starkere Konvexitat besitzt.
Die Zinssensitivitidten (Abbildung 2) sind
ein MaB fiir die Veranderung des Bar-
werts der Positionen bei einer kleinen
Veridnderung des Zinsniveaus (plus ein
Basispunkt). Sie lassen sich als Steigung
der Barwertkurve darstellen.

Um diese Daten zu ermitteln, wird die
Berechnung sowohl fiir die Ausgangs-
zinskurve als auch fiir ,gestresste” Zins-
kurven durchgefiihrt. Unter gestressten
Zinskurven sind in dem genannten Bei-
spiel Zinskurven zu verstehen, die paral-
lel um beispielsweise plus/minus ein
Prozent verschoben werden. Letzteres
bedeutet, dass nicht nur die aktuellen
Zinssensitivitdten ermittelt werden sol-
len, sondern auch deren Verdnderung in
Abhéngigkeit vom Zinsniveau.

Eine typische Situation: Die Zinssensiti-
vitdten zeigen, dass ein Zinsanstieg von
einem Basispunkt den Barwert aus dem
kollektiven und auBerkollektiven Kun-
dengeschaft verbessert, den der aktiv-
seitig gehaltenen festverzinslichen
Wertpapiere aber verschlechtert. In
Summe kann von einer Verbesserung des
Barwerts des Unternehmens ausgegan-
gen werden. Hauptreiber ist dabei der
Passivvorlauf durch die sogenannten
Sparer, das heiBt Bausparvertrige, die
sich noch in der Sparphase befinden und
noch nicht zugeteilt sind. Das freiziigige
Einbetten weiterer Optionen in die Spar-
phase erhoht die Konvexitat: Bonuszin-
sen erhdhen beispielsweise das Verlust-
potenzial der Bausparkasse bei niedrigen
Zinsraten und verstdrken die positive
Sensitivitat.

Die Sensitivitaten der festverzinslichen
Wertpapiere variieren aufgrund der
fast linearen Barwertkurve bei verschie-
denen Zinsniveaus nur gering. Hinge-
gen kdnnen sich bei verschiedenen
Zinsniveaus die Sensitivitaten fiir das
Kundengeschéaft erheblich verandern:
Niedrigere Zinsen erh6hen die Zinssen-
sitivitdt insbesondere am langen Ende,
wahrend steigende Zinsen hier sogar

zu einer Umkehr der Sensitivitaten flih-
ren kdnnen.

Diese Veranderung ist auf den Anspruch
der Bausparer auf ein Bauspardarlehen
zurlickzufiihren: Hohere Zinsen machen
eine Auslibung dieses Anspruches wahr-
scheinlicher. Damit erhoht sich aus Sicht
der Bausparkasse der wahrscheinlich-
keitsgewichtete Bestand an Darlehen,

Abbildung 1: Barwert des Kundengeschéfts und des festverzinslichen Portfolios

in Abhingigkeit des Zinsniveaus
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Abbildung 2: Zinssensitivititen des Kundengeschifts und des festverzinslichen

Portfolios in Abhingigkeit des Zinsniveaus
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Abbildung 3: Beispiele fiir potenziell zu nutzende Absicherungsinstrumente

Instrumente Vorlauf/Filligkeit Tenor Strikes
Forward-startin ATM,
R 59 1J,..10) 5J,7J,10) ATM + 50 bps, 100 bps,
P ATM - 50 bps, 100 bps
Forward-startin ATM,
s 9 1J,..10J 5J,7J,10J ATM + 50 bps, 100 bps,
v P ATM - 50 bps, 100 bps
. ATM,
Receiver Swaps - 1J,...30) ATM - 50 bps, 100 bps
ATM,
Payer Swaps - 1J,...30J ATM + 50 bps, 100 bps
. . ATM,
Receiver Swaptions 1J,..,10)J 5J,7J,10) ATM - 50, 100, 150, 200 bps
Payer Swaptions 1J,..,10) 5J),7J),10) ATM,

ATM + 50, 100, 150, 200, 300 bps
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Abbildung 4: Beispiel fiir Zinssensitivitaten eines Kollektivs

Zinssensitivitat

1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y 12Y 15Y 20Y 30Y

Quelle: Eigene Berechnung

I Stress -100 bps [ Stress - 0 bps [ Stress 100 bps [ Stress 200 bps [ Stress 300 bps

Sensitivitaten des Kollektivs

Abbildung 5: Differenz der Zinssensitivititen des Replikationsportfolios zu den

Zinssensitivitat

Quelle: Eigene Berechnung

1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y 12Y 15Y 20Y 30Y
M Stress-100 bps [ Stress- 0 bps [ Stress 100 bps [ Stress 200 bps [ Stress 300 bps

Abbildung 6: Sinkende Qualitdt der Absicherung bei Abnahme der Zahl
und Art von Optimierungsinstrumenten

Reduzierung der Konvexitat

Zinssensitivitat

1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y 12Y 15Y 20Y 30Y

Quelle: Eigene Berechnung

M Stress-100 bps [ Stress-0bps [ Stress 100 bps [ Stress 200 bps [ Stress 300 bps
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in denen die Bausparkasse fixe Raten
empfangt und die daher eine vergleich-
bare Sensitivitat wie festverzinsliche
Wertpapiere ausweisen. Niedrigere
Zinsen reduzieren eben diese Wahr-
scheinlichkeit und lassen mit einer
hoheren Wahrscheinlichkeit das Bau-
sparprodukt zu einem ,reinen” Spar-
produkt werden.

Um zu erkennen, in welchen Laufzeitbe-
reichen das barwertige Risiko einer Zins-
anderung am groBten ist, werden die
Zinssensitivitaten auch getrennt nach
Laufzeitenbuckets dargestellt. Dabei ist
zu beobachten, dass die Schwankung
der Sensitivitat typischerweise mit der
Laufzeit ansteigt. Dieser Anstieg wird
allerdings durch Volumenseffekte (abso-
lut) gedampft. In der Konsequenz be-
deutet dies, dass typischerweise die
Sensitivitaten der Laufzeitenbereiche
etwa flinf bis zehn Jahre mit linearen
Instrumenten bevorzugt abgesichert
werden konnen. Die Konvexitat, das
heiBt die Verdnderung der Sensitivititen
bei unterschiedlichen Zinsniveaus, fiir
die langeren Laufzeitbereiche sollten
jedoch vermehrt auch durch Optionen
(zum Beispiel Swaptions) abgesichert
werden.

Die Auswahl der geeigneten
Optionen

Das Vorgehen zur Herleitung der geeig-
neten Absicherungsportfolios orientiert
sich an Verfahren zur Herleitung soge-
nannter Replikationsportfolios. Es be-
steht im Kern aus einer Optimierung der
Gewichte eines Anlageuniversums, mit
dem Ziel, die Abweichung der Sensitivi-
taten der ausgewdhlten Instrumente zu
den Sensitivitaten des Zielportfolios zu
minimieren.

Eine wesentliche Frage fiir die Auswahl
beginnt mit der Definition der Gesamt-
heit aller in Betracht zu ziehenden Absi-
cherungsinstrumente, das heiBt diejeni-
gen Derivate (European Swaptions oder
Bermudan Swaptions, Swaps, Forward-
starting Swaps), die im Rahmen der
Absicherung eingesetzt werden kdnnen.
Die Uberlegungen dazu sollten einerseits
die 6konomischen Vorgaben beachten,
das heiBt das berechnete Profil der Sen-
sitivitdten sowie deren Veranderungen,
und andererseits auch im Sinne des
Bausparkassengesetzes sowie einer
HGB- und IFRS-Bilanz ,investierbar"
sein. Ein beispielhaftes Universum von
Derivaten zur Absicherung findet sich

in Abbildung 3.




Swaptions zur Absicherung von Tail-Risiken bei Bausparkassen

21

Aufsichtsrechtlich ist davon auszugehen,
dass Bausparkassen nur solche Kapital-
marktinstrumente als sogenannte Hilfs-
geschifte einsetzen diirfen, die einen
Bezug zum Kundengeschift haben (zum
Beispiel Anlage von Kollektiviiberschiis-
sen) und die Risiken aus dem Kundenge-
schaft reduzieren. Dies sollte im vorlie-
genden Fall aber gewdhrleistet sein, da
uber die Minimierung selbst der ent-
sprechende Zusammenhang hergestellt
wird.

Dariiber hinaus wird man zeigen kon-
nen, dass sich der (barwertige) Value at
Risk (VaR) durch die Absicherung redu-
ziert. Fir die Zul3ssigkeit ist auBerdem
nachzuweisen, dass (au"ch auf einzelnen
Laufzeitbdndern) kein Uber-Hedge ent-
steht. Die Frage der tatsdchlichen Inves-
tierbarkeit im Sinne der Rechnungsle-
gung wird zundchst auf einen nachge-
ordneten Schritt verlagert, da diese sich
sehr speziell an der aktuellen Situation
und den Planungen eines Unternehmens
orientieren sollte.

Ergebnisse der Optimierung

Die Ergebnisse der Optimierung weisen
typischerweise ein sehr hohes Nominal
an Swaptions auf. Die Optionen sind

- wenn der Fokus der Optimierung auf
der Reduzierung der Tail-Risiken liegt -
aus dem Geld und kdnnen sowohl Payer
als auch Receiver-Swaptions sein. Dies
unterstreicht, dass das (erfolgreiche)
Geschaftsmodell der Bausparkassen
einen erheblichen Teil seiner Profitabili-
tat aus dem Verkauf von Optionalitat
generiert.

Obgleich 6konomisch sinnvoll, ist ein
solches Portfolio im aktuellen Bilanz-
kontext in seiner einfachsten Implemen-
tierungsform nicht darstellbar. Daher
muss die Berechnung dahingehend mo-
difiziert werden, dass weitere Restriktio-
nen in die Optimierung einflieBen. Diese
ergeben sich im Wesentlichen aufgrund
von weiterfiihrenden Steuerungsiiberle-
gungen beziiglich des (Zins-)Ergebnisses,
der jeweiligen Risikolimite sowie opera-
tioneller Vorgaben.

Konkret kdnnten diese Uberlegungen zu
einer Beschrankung der Optionsnomina-
le oder -pramien oder einem reduzierten
Universum an Hedge-Instrumenten fiih-
ren: Jede Beschrankung wird aber die
Qualitat des Ergebnisses beeinflussen.
Daher bietet sich in der Praxis ein itera-
tives Vorgehen an, indem die Ergebnisse
der Optimierung immer wieder vor dem

Hintergrund des Risikobudgets tiberpriift
werden und entsprechende Anpassun-
gen vorgenommen werden.

Die ZielgroBe der Steuerung ist das bar-
wertige Zinsanderungsrisiko, das heif3t
der VaR und die Barwertdnderungen auf
Basis von Stresstests. Andere Aspekte der
Gesamtbanksteuerung (Ertragssteuerung
nach HGB/IFRS, Liquiditatssteuerung,
Adressrisikosteuerung) sind nicht Ziel-
groBen der Optimierung - sind jedoch in
der operativen Zinsbuchsteuerung als
Nebenbedingung respektive lber eine
Beschrankung des Instrumentenuniver-
sums zu beriicksichtigen. Zum Nachweis
der risikoreduzierenden Wirksamkeit von
Instrumenten beziehungsweise MaBnah-
men dienen somit in erster Linie die
Ergebnisse aus der barwertigen Zinsan-
derungsrisikomessung.

Swaptions kdnnen Bausparkassen dabei
unterstlitzen, die in den Bausparvertra-
gen eingebettete Optionalitat sinnvoll
abzusichern. Daneben sind sie kapitalef-
fiziente Instrumente zur Absicherung
von Tail-Risiken. Bei optimaler Auswahl
kdnnen kollektive Risiken weitgehend
abgesichert werden. Die Notwendigkeit
einer zusatzlichen Dotierung wie derzeit

beim FbtA wire damit nicht mehr gege-
ben oder wiirde sich deutlich reduzieren.
Dariiber hinaus hilft die beschriebene
Methodik, die barwertigen Risiken des
Bauspargeschéfts zu identifizieren und
zu quantifizieren. Dies kann in einen
systematischen Steuerungsprozess iiber-
flihrt werden, der einerseits eine gezielte
Absicherung unerwiinschter Geschafts-
risiken ermdglicht und andererseits die
Auswirkungen auf die Volatilitat der
Jahresuiberschiisse minimiert.
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