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Bausparen

Die ,Zinsschockproblematik” in der Zinsrisikomessung

der Bausparkassen

Um Finanzinstitute mit erhéhtem Zinsanderungsrisiko zu identifizieren, lasst

die Bankenaufsicht einen Zinsschock simulieren, bei dem Anpassungseffekte
ausgeschlossen sind. Dies umzusetzen, gestaltet sich jedoch fiir Bausparkassen
schwierig. Denn aufgrund der Besonderheit ihres Geschifts, bei dem Spar- und
Darlehenskonditionen langfristig vertraglich zugesichert werden, miissen sie
auch kiinftige Cash-Flows in der Betrachtung beriicksichtigen. Dazu sollte nach
Ansicht des Autors zwischen kurz- und langfristig wirkenden Effekten differen-
ziert und nur letztere in den Szenarien beriicksichtigt werden. Andernfalls werde
das Risiko moglicherweise iiber- oder untertrieben, wodurch gegebenenfalls

Reaktionen provoziert werden, die tatsichlich risikoverstarkend wirken.

Die BaFin hat am 9. November 2011

den Verbanden der Kreditwirtschaft das
Rundschreiben 11/2011 (BA) zu ,Zinsin-
derungsrisiken im Anlagebuch, Ermitt-
lung der Auswirkungen einer pl6tzlichen
und unerwarteten Zinsinderung" (Zins-
schock) tibersandt.

Das Rundschreiben richtet sich an alle

Kreditinstitute. Daher haben auch Bau-
sparkassen das Rundschreiben uneinge-
schrinkt anzuwenden. Das Geschaft der
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Bausparkassen weist jedoch bei der Zins-
reagibilitat eine Reihe von Besonderhei-
ten auf, die sich auf die Zinsschockbe-
rechnung auswirken kdnnen. Eine buch-
stabengetreue, dem Geschaftsmodell
nicht angepasste Anwendung des Rund-
schreibens kdnnte zu unangemessenen
Schlussfolgerungen fiihren. Ausgehend
von der Zwecksetzung des Rundschrei-
bens soll zundchst herausgearbeitet
werden, welche relevanten Besonderhei-
ten es gibt, und das Instrumentarium,
das bei Bausparkassen dafiir vorhanden
ist, dargestellt werden. AnschlieBend
folgt ein Vorschlag fiir eine praxisge-
rechte und zielorientierte Losung in
Bezug auf die Anwendung des Rund-
schreibens fiir Bausparkassen.

Neben der Anderung des Zinsshiftes auf
einheitlich plus/minus 200 Basispunkte
enthalt das Rundschreiben gegeniiber
der Vorgangerversion (07/2007 (BA) vom
16. November 2007) fiir Bausparkassen
besonders relevante Anderungen bezie-
hungsweise Konkretisierungen. Dabei
handelt es sich um

® die Abgrenzung des zu beriicksichti-
genden Bestandes und

® die Beriicksichtigung von impliziten
Optionen in Bankprodukten.

Bausparen von dynamischen
Elementen gepragt

Mit dem Rundschreiben verfolgt die
Bankenaufsicht das Ziel, ,, ... zu Gberpri-
fen und zu bewerten, ob die institutsin-
ternen Prozesse und Verfahren ein soli-
des Risikomanagement und eine solide

(Red.)

Risikoabdeckung gewdhrleisten”. Auf der
Grundlage der §§ 25 Abs. 1 Satz 7 und
24 Abs. 1 Nr. 14 KWG werden Institute
mit ,erhohtem Zinsanderungsrisiko"
identifiziert, indem die Auswirkungen
einer plétzlichen und unerwarteten Zins-
anderung in Form eines Barwertverlustes
(Absinken des wirtschaftlichen Wertes)
in Relation zum regulatorischen Eigen-
kapital gesetzt werden. Ubersteigen die
Auswirkungen 20 Prozent des regulatori-
schen Eigenkapitals, wird die Bauspar-
kasse als ,Institut mit erhéhten Zinsan-
derungsrisiken" qualifiziert.

Der von der Aufsicht vorgegebene Zins-
schock stellt ein ,Overnight”-Szenario
dar. Anpassungseffekte sind ausdriicklich
nicht zu beriicksichtigen. Relevant ist
ausschlieBlich das Portfolio im Zeitpunkt
der Betrachtung. Ziel ist eine Moment-
aufnahme, um zu messen, welchen
Auswirkungen ein Institut bei diesem
.Standardzinsschock” ausgesetzt ist,
denen es keine Gegenreaktionen/Anpas-
sungseffekte mehr entgegenstellen kann.

Wiahrend das Rundschreiben von einer
rein statischen Betrachtung ausgeht,
kommt im Bausparkollektiv aber eine
Vielzahl von dynamischen Elementen
zum Tragen. Das liegt daran, dass die
Verhaltensweisen der Bausparer im Zeit-
ablauf Anderungen unterworfen sind.
Diese dynamischen Aspekte spiegeln sich
in den vielfaltigen Wahlmdglichkeiten
(Jimplizite Optionen") der Bausparer
sowohl auf der Spar- als auch auf der
Darlehensseite, die sich auf vorhandene
Portfolios, aber auch auf noch nicht
bilanzwirksam gewordene Vertragsbe-
stdnde auswirken. Die Ausiibungswahr-
scheinlichkeiten dieser Optionen kénnen
durch Zinsanderungen beeinflusst wer-
den. Diese Effekte konnen sich bei einer
parallelen Verschiebung der aktuellen
Zinsstrukturkurve entsprechend der
Laufzeit der relevanten Vertragsbestidnde
sehr langfristig auswirken. Die Messung
von Zinsanderungsrisiken kann sich bei
Bausparkassen mithin nicht ausschlief3-
lich auf die bilanzierten zinstragenden
Bestdnde beschranken.

Um dem Zweck des Zinsschocks bei die-
ser besonderen Konstellation gerecht zu
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werden, sind besondere Uberlegungen
und eventuell Modifikationen erforder-
lich. Einerseits mussen die relevanten
Bestdnde vollstandig erfasst werden,
andererseits muss vermieden werden,
dass unrealistische, der Steuerungslogik
der Bausparkassen maglicherweise nicht
entsprechende Risiken aufgezeigt wer-
den.

Das Rundschreiben 07/07 fiihrte zur
Abgrenzung des relevanten Bestandes
lediglich aus, dass Anpassungseffekte
nicht zu beriicksichtigen seien (statische
Betrachtung). Im Ubrigen wurde der
Grundsatz formuliert, dass die Institute
bei der Berechnung der Barwertveran-
derung im Anlagebuch ihre internen
Modelle und Verfahren einsetzen sollen.

Das aktuelle Rundschreiben ergédnzt
beziehungsweise konkretisiert nunmehr:
+Anpassungseffekte sind nicht zu be-
riicksichtigen, das heiBt, es sind die
Effekte auf dasjenige Portfolio zu be-
rechnen, das zum Zeitpunkt der Betrach-
tung im Bestand des Kreditinstituts ist
(statische Betrachtung)". An anderer
Stelle wird formuliert ,.... Geschifte ...,
die zum Zeitpunkt der Betrachtung im
Bestand des Kreditinstituts sind" bezie-
hungsweise dass ,.... samtliche mit einem
Zinsanderungsrisiko behafteten Geschaf-
te ... zu beriicksichtigen” sind.

Abgrenzung des zu
betrachtenden Bestandes

Beim Bestand von Bausparkassen im
Kollektivgeschéft (nur dieser soll im Fol-
genden betrachtet werden) ist aber zwi-
schen dem bilanziellen Bestand und dem
Vertragsbestand zu unterscheiden. Da
die Bausparkassen sich im Bausparver-
trag sowohl hinsichtlich der Einlagen als
auch in Bezug auf die Bauspardarlehen
zu bestimmten Konditionen verpflichten,
ist neben den bilanziellen Bestdanden
auch der Vertragsbestand - soweit er zu
Zinsrisiken fiihren kann (kiinftige Spar-
zahlungen auf kontrahiertes Geschaft
und Darlehensgewihrungen) - in die
Zinsrisikomessung einzubeziehen.

Hinsichtlich der Einbeziehung von weite-
rem nicht kontrahierten Neugeschaft
gelten folgende Uberlegungen: Die Bau-
sparkassen konnen ihre Tarifkonditionen
dem jeweils geltenden Marktzinsniveau
anpassen und damit Zinsanderungsrisi-
ken entgegenwirken. Diese Tarif- oder
Konditionenanpassungen unterliegen
allerdings zeitlichen Einschrankungen.
Aufgrund der notwendigen Vorlaufzeit

unter anderem fiir die Entwicklung neu-
er Tarife, BaFin-Genehmigung, der IT-
Anpassungen oder der Einflihrung in die
diversen Vertriebsschienen kdnnen Bau-
sparkassen ihr Tarifangebot in der Regel
nicht kurzfristig umstellen.” Daneben
sind Wettbewerbsaspekte zu beachten.
Damit resultieren auch aus den jeweils
aktuellen im Markt eingeflihrten Tarifen
weitere Zinsrisiken - auch soweit das
Neugeschadft noch nicht kontrahiert ist.
Vor diesem Hintergrund beziehen Bau-
sparkassen in ihre interne Steuerung
zum Teil temporar auch noch zu kontra-
hierendes Neugeschaft mit in die Zins-
risikomessung ein.

Im Hinblick auf das Geschaftsmodell der
Bausparkassen stellt sich dariiber hinaus
die Frage, wie das Neugeschaft weiterge-
hend berticksichtigt werden kann. 2
Nach dem Modell des kollektiven Bau-
sparens erfolgt die Refinanzierung der
aus dem Vertragsbestand resultierenden
festverzinslichen Darlehensverpflichtun-
gen auch aus Einlagen kiinftiger Neuge-
schiftsjahrgdnge. Diese Darlehensan-
spriiche stellen - soweit die Konditionen
der Refinanzierung im Betrachtungs-
zeitpunkt noch unbekannt sind - eine
offene Position dar.? Die Bausparkassen
haben hierzu unterschiedliche, annah-
megestiitzte Modelle zur Berlicksichti-
gung dieser Refinanzierungserfordernisse
entwickelt. Im Rahmen dieser Modelle
wird teilweise auch Neugeschaft in un-
terschiedlichem Umfang in die Betrach-
tung einbezogen. Die zugrunde liegen-
den Annahmen sind modellabhdngig und
sollen im Folgenden nicht weiter disku-
tiert werden. Es wird davon ausgegan-
gen, dass die Modelle und die zugrunde
liegenden Annahmen den MaRisk ent-
sprechen und damit durch den im
Rundschreiben fixierten Grundsatz der
Anwendung interner Methoden und
Verfahren gedeckt sind.

Als Zwischenfazit kann festgehalten
werden, dass zu den mit Zinsdnderungs-
risiken behafteten Geschéften unzwei-
felhaft neben den bilanziellen Bestanden
im Kollektivgeschaft auch die Bestande
gehoren, fiir die Zinskonditionen bereits
vertraglich fest zugesichert sind. Folglich
sind auch die aus dem kontrahierten
Geschift resultierenden Cash-Flows
einzubeziehen. Aufgrund der Besonder-
heiten des Geschafts sollte auch in be-
grenztem Umfang noch nicht vertraglich
kontrahiertes Geschaft miteinbezogen
werden, da auch dieses mit Zinsdnde-
rungsrisiken behaftet sein kann. Die
Festlegung dieser Anpassungsdauer
hangt von geschaftspolitischen und
organisatorischen Gegebenheiten ab.

Das Postulat des Rundschreibens, samt-
liche mit einem Zinsanderungsrisiko
behafteten Geschéfte zu berticksichti-
gen, steht insoweit in Konflikt mit der
geforderten rein statischen Betrachtung.
Um die Zinsdnderungsrisiken bei Bau-
sparkassen angemessen zu erfassen,
bedarf das statische Model insoweit
einer Erweiterung um dynamische Ele-
mente. Das Rundschreiben fordert, dass
Optionen, die implizit in Bankprodukten
enthalten sind, ebenfalls einzubeziehen
sind.

Beriicksichtigung der impliziten
Optionen

Im Folgenden sollen unter impliziten
Optionen Wahlrechte verstanden wer-
den, die Teil eines anderen Produktes
und nicht besonders bepreist sind, also
vom Kunden nicht besonders bezahlt
werden miissen. Sie beziehen sich im
Zinsbereich auf die Zins- und Kapital-
bindung des Produktes. Bausparvertrage
enthalten im Regelfall feste Zinsverein-
barungen fiir die Darlehens- und Einla-
genseite.
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Typische implizite Optionen im Sinne des
Rundschreibens sind bei Bausparvertra-
gen:

® das Recht auf Darlehensinanspruch-
nahme beziehungsweise auf Darlehens-
verzicht,

® das Recht, Sondertilgungen und
vorzeitige Ablésungen vorzunehmen
(Tilgungsverhalten),

® das Recht, Vertrage tiber den Zeit-
punkt einer erfolgten oder mdglichen
Zuteilung zum urspriinglich vereinbarten
Zins weiter zu besparen (Fortsetzerver-
halten),

® das Recht auf Kiindigung der Einlagen
mit einer in den Allgemeinen Bedingun-
gen fiir Bausparvertrige (ABB) geregel-
ten Frist,

® das Recht auf ein vom Regelsparver-
halten abweichendes, weitgehend frei
wahlbares Sparverhalten und

® Zinsbonus-Wahlrechte.

Diese Wahlrechte des Bausparers sind
in unterschiedlichem MaBe zinssensitiv.
Der Grad der Zinsabhangigkeit ist we-
gen vielféltiger anderer EinflussgroBen
oftmals nur schwer nachweisbar. Dazu
kommen interdependente Wirkungszu-
sammenhinge (zum Beispiel Spar- und
Zuteilungsverhalten), die sich erschwe-
rend auf die Messbarkeit auswirken.
Ungeachtet dessen sind der kumulierte
Geldeingang und Geldabfluss bei Bau-
sparkassen in gewissen Grenzen vom
Zinsniveau beeinflusst. Diese partielle
Zinsabhangigkeit kommt in der lang-
fristigen Entwicklung der Anlagegrade
zum Ausdruck.¥ Bei allen Varianten
impliziter Optionen haben die Bauspar-
kassen zwar Steuerungsmaglichkeiten,
sie sind aber grundsatzlich in der Still-
halterposition.

Bonus- oder Zinswahlrechte

Eine besondere Optionsqualitat enthal-
ten die sogenannten Bonus- oder Zins-
wahlrechte. Der Bausparer hat in diesen
Fallen das Recht, entweder in eine Hoch-
zinsvariante zu wechseln, die einen ho-
heren Einlagen- und hoheren Darlehens-
zins vorsieht5), und/oder die Option, den
Guthabenzins durch Darlehensverzicht
zu erhohen. Diese insbesondere in Rendi-
tetarifen anzutreffenden Wahlmdglich-
keiten des Bausparers sind in der Branche
sehr unterschiedlich ausgestaltet. Haufig
werden neben Zuteilung und Darlehens-

verzicht fiir die Inanspruchnahme des
Bonus eine langere Sparzeit, bestimmtes
Regel-Sparverhalten, besondere Beantra-
gung et cetera vorausgesetzt. Die Bonus-
gewdhrung kann je nach Ausgestaltung
nachtréglich oder ab dem Ausiibungs-
zeitpunkt erfolgen. Die Ausiibung dieser
Wahlrechte ist nach den Erfahrungen der
Vergangenheit in hohem MaBe zinssen-
sitiv.

Im Unterschied zu den anderen implizi-
ten Optionen hat die Auslibung dieser
Zinswahlrechte unmittelbare Auswirkun-
gen auf die Einlagenverzinsung. Dartiber
hinaus kdnnen sie sich implizit tiber den
Zahlungsstrom auf das Zinsanderungsri-
siko auswirken und damit einen Verstar-
kereffekt auf andere implizite Optionen
haben (Darlehensinanspruchnahme,
Fortsetzerverhalten, Kiindigungen).

Bei der Kategorisierung von Verhaltens-
weisen in Bezug auf die Optionsaus-
ubung ergeben sich aus Kollektivbeob-
achtungen unterschiedliche Gruppen von
Bausparern, die sehr unterschiedlich
(oder auch gar nicht) auf Zinsniveauver-
anderungen reagieren:

® eine zinssensitive Gruppe von Bauspa-
rern vor allem im Finanzierungsgeschaft,

® weniger zinssensitive Bausparer vor
allem im Sparbereich ohne konkrete
Verwendungsabsicht und

® nahezu vollstandig nicht zinssensitive
Bausparer.

Die Anteile dieser Gruppen am Kollektiv
bestimmen das AusmaB der Zinsreagibili-
tat der impliziten Optionen. Die Zusam-
mensetzung dieser Bausparergruppen

ist allerdings nicht eindeutig voneinan-
der abgrenzbar, da die Bausparer oft

bei Abschluss des Vertrages noch kein
konkretes Sparziel haben, sodass oft erst
am Ende der Sparphase oder bei Kiindi-
gung deutlich wird, welcher Sparer-
gruppe der konkrete Bausparer eigentlich
zuzuordnen ist. Dieser groben Einteilung
entsprechend sind bei Zinsdnderungen
zeitlich abgestufte Reaktionen zu beob-
achten, die nach einer gewissen Reak-
tionszeit auftreten und im Zeitablauf -
je nach Gewicht der jeweiligen Bau-
sparergruppe im Kollektiv - wieder ab-
flachen und damit nach oben begrenzt
sind.

Bei statistischen Analysen haben die
Bausparkassen bei einzelnen Optionen
mehr oder minder ausgepragte Zusam-
menhdnge zwischen Zinsniveauverande-
rungen und Optionsausiibung festge-

stellt. Korrelationen bestehen danach bei
der Darlehensinanspruchnahme (sie
steigt mit steigendem Zinsniveau und
sinkt mit riickldufigem Zinsniveau) und
den Tilgungen beziehungsweise Darle-
hensablésungen. Auch in Bezug auf das
Fortsetzerverhalten ergaben sich zum
Teil signifikante Korrelationen. Die zins-
bedingten Auswirkungen konnen bei den
einzelnen Bausparkassen jedoch in Ab-
héngigkeit von der Zusammensetzung
ihrer Kollektive sehr unterschiedlich sein.
Kollektive mit hoher Sparorientierung
zeigen oft andere Reaktionen auf Zins-
niveaudnderungen als Kollektive mit
einem groBen Anteil an Finanzierungs-
geschaft.

Messung der Zinssensitivitat

Eine hohere Zinssensitivitat im Finanzie-
rungsgeschaft kann sich zum Beispiel in
kurzfristigeren Reaktionen auswirken als
im eher sparorientierten oder sonstigen
Geschaft. Wichtig ist daher, dass Bau-
sparkassen die Zinssensitivitdt sowohl in
Hinsicht auf die zeitliche Dimension als
auch in Bezug auf die Volumenauspra-
gung messen. Besondere Beobachtung
erfordern die Bonus-/Zinswahlrechte. Je
nach Ausgestaltung des Tarifs fiihren sie
namlich ,automatisch” (ohne besondere
Reaktion des Bausparers) zu einer Einla-
genzinserhhung. Daneben verdndern sie
wegen ihrer Verstarkereffekte die Zinsre-
agibilitat der sonst eher wenig zinssensi-
tiven Gruppe der sparorientierten Bau-
sparer.®)

Die Messbarkeit der Auslibungswahr-
scheinlichkeit und damit die Bewertung
der optionalen Komponenten wird durch
eine Reihe von Unwéagbarkeiten, die sich
mit zunehmender Ldnge des Analysezeit-
raums verstarken, erschwert:

® Unabhangig vom Zinsniveau werden
die impliziten Optionen im Bausparver-
trag liberlagert von anderen Entwicklun-
gen (unter anderem Immobilienmarkt-
entwicklung, Inflationserwartungen,
Arbeitsmarktsituation, individuelle Griin-
de), die unter anderem dazu fiihren, dass
ein groBer Teil der Bausparer nicht aus-
schlieBlich finanzrational handelt.

® Diese Uberlagerung verstirkt sich mit
der Lange des Betrachtungshorizonts.
Bei einigen optionalen Elementen sind
daher die zinsbedingten Effekte nicht
isolierbar und Korrelationen im statisti-
schen Sinne kénnen aufgrund unter-
schiedlicher EinflussgréBen nicht festge-
stellt werden.

404
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® Das AusmaB zinsbedingter Reaktionen
hdngt auch von dem herrschenden ab-
soluten Zinsniveau ab, auf das das Ande-
rungs-/Schockszenario jeweils trifft. Eine
Anderung von zum Beispiel zwei Prozent
auf vier Prozent konnte sich starker
auswirken als eine Anderung von vier
Prozent auf sechs Prozent, wobei hier je
nach Zusammensetzung des Kollektivs
und betrachteter Option kritische
Schwellenwerte wirksam werden kdnnen.

® Im Unterschied zu impliziten Optionen
in anderen Bankprodukten (beispielsweise
Sondertilgungsrechte bei Hypothekendar-
lehen) sind dariiber hinaus maBgebliche
Optionen in Bausparvertragen im Be-
trachtungszeitpunkt noch nicht ausibbar.
Insbesondere die Option auf die Darle-
hensinanspruchnahme kann erst bei Zu-
teilungsreife ausgeiibt werden. Es ist also
zunéchst der Zeitpunkt der Zuteilungsrei-
fe zu simulieren und daran anschlieBend
die Auslibungswahrscheinlichkeit.

® Aufgrund der langen Laufzeiten (Spar-
zeiten zum Teil mehr als zehn Jahren,
Darlehenslaufzeiten von sieben Jahren
und mehr) wirken sich Reaktionsge-
schwindigkeiten (timelags), Wirkungs-
horizont der ausgeiibten Option und
Gegensteuerungseffekte aus, die eine
Simulation der Auswirkungen mit zu-
nehmender Dauer des Zeithorizonts un-
sicherer werden lassen.

Das Instrument der Bausparkassen, diese
Imponderabilien abzuschatzen, ist die
bausparmathematische Simulation. Im
Rahmen der Kollektiviiberwachung und
-steuerung werden verschiedene Simula-
tionsrechnungen erstellt (neben zinsni-
veauabhingigen Szenarien - steigendes/
sinkendes Zinsniveau, Hochzins-/Niedrig-
zinsszenario - auch andere Umfeldbedin-
gungen), um die Verhaltenseffekte auf die
kollektive Liquiditat bei differenzierten
Konstellationen abzuschétzen.

Auswirkungen auf die
Steuerung einer Bausparkasse

Als Simulation haben sie den Zweck,
mogliche Auswirkungen der Kollektiv-
entwicklung unter unterschiedlichen
Umfeldbedingungen (unter anderem
Zinsszenarien) und entsprechenden Ver-
haltensannahmen der Bausparer (Aus-
tibungswahrscheinlichkeiten der implizi-
ten Optionen) ohne Gegensteuerungs-
maBnahmen (No-action-Szenarien)
anschaulich und abschatzbar zu machen.
Die Simulationsergebnisse liefern den
Bausparkassen die Basis fiir die gegebe-

nenfalls zu ergreifenden Steuerungs-
maBnahmen; sie sind also grundsatzlich
keine Prognosen. Prognosecharakter hat
nur die Simulation mit dem von der
Bausparkasse als am wahrscheinlichsten
eingestuften Szenario, welches dann der
Unternehmensplanung zugrunde gelegt
wird. Nur aus dieser Simulation lassen
sich realistische Zahlungsstrome fir

die Zinsrisikosteuerung ableiten. Die
anderen Simulationsrechnungen haben
What-if-Charakter”, sie flihren bei
langeren Zeitrdumen zu realitatsfernen
Ergebnissen.

Es muss berlicksichtigt werden, dass die
Umfeldbedingungen sich in wesentlich
kiirzeren Zeitabstanden verandern und
dass die Simulation einer dauerhaften
Zinsschockauswirkung mit hoher Wahr-
scheinlichkeit auf eine Situation trifft,
die diesem Szenario nicht entspricht.
Gerade im Hinblick auf die langen Zeit-
raume wirde ein vollig fiktiver ,poten-
zieller Verlust" (vergleiche BaFin-Rund-
schreiben 11/2011, Z. 5 und § 11 Abs. 2
PriifBV) ermittelt, der so niemals eintre-
ten wird. Wahrend aus den bilanzierten
beziehungsweise aus den Vertragsbestin-
den weitgehend bestimmbare Zahlungs-
strome resultieren, sind aus den implizi-
ten Optionen im BaFin-Zinsschock-Sze-
nario - insbesondere bei erst langerfristig
wirksamen Reaktionen - keine realisti-
schen Zahlungsstrome ableitbar.

Kreditinstitute, die aufgrund der Berech-
nungen eine negative Barwertanderung
von mehr als 20 Prozent der regulatori-
schen Eigenmittel aufweisen, gelten

als Institute mit ,erhohten Zinsande-
rungsrisiken" und haben diese nach § 24
Abs. 1 Nr. 14 KWG der BaFin und der
Deutschen Bundesbank anzuzeigen.
GemaB dem Rundschreiben sind die

.- zustdndigen nationalen Behdrden
gehalten MaBnahmen zu ergreifen”. Der
Abschlusspriifer ist nach § 11 Abs. 2
PrufBV verpflichtet, die Hohe des ,po-
tenziellen Verlustes” im Prifungsbericht
anzugeben.

Der im Rundschreiben zum Ausdruck
kommende Sanktionsmechanismus wird
im Anschreiben zu dem Rundschreiben
relativiert, indem eine integrierte Risiko-
sicht angekiindigt wird und ein erhéhtes
Zinsanderungsrisiko nicht per se als be-
denklich eingestuft wiirde. Gleichwohl
[6st die Einstufung als ,Institut mit er-
hohten Zinsanderungsrisiken” eine Prii-
fung der Risikosituation des Instituts
durch die Aufsicht aus. Unabhéngig
davon, ob aufsichtsrechtliche MaBnah-
men drohen, gerdt das Institut bereits
durch die Einstufung als ,Institut mit

erhéhten Zinsanderungsrisiken” verstarkt
in den Fokus der Bankenaufsicht und
tiber die Risikoberichterstattung kdnnte
sogar die Reputation betroffen sein.

Es besteht die Gefahr, dass eine Bau-
sparkasse den Status ,Institut mit
erhdhten Zinsanderungsrisiken" zu ver-
meiden sucht und SteuerungsmaBnah-
men ergreift. Wie bereits dargelegt,
flieBen im Falle der Beriicksichtigung
von impliziten Optionen qualitativ un-
terschiedliche zum Teil nachhaltig nicht
realistische Zahlungsstrome in das Zins-
schockszenario ein. Die im Zinsschock-
szenario auftretende Barwertverdnde-
rung resultiert mithin auf qualitativ sehr
unterschiedlichen Effekten, die das Er-
gebnis verzerren und zu moglicherweise
irreflihrenden Steuerungssignalen fiih-
ren kdnnen.

Beispielrechnung

Ein Zinsschockszenario mit der Auspra-
gung minus 200 Basispunkte bewirkt bei
Bausparkassen im Normalfall eine nega-
tive Barwertveranderung. Die Einbezie-
hung der langfristig wirksamen implizi-
ten Optionen (zum Beispiel steigende
Fortsetzerbestande, steigende Tilgungs-
leistungen und riickldufige Darlehensin-
anspruchnahmen) fiihrt zu einer zinsin-
duziert hoheren Liquiditat und zu einer
hoheren Duration auf der Passivseite mit
einem potenziell weiteren negativen
Effekt auf den Barwert. Es sei angenom-
men, dass durch die Einbeziehung der
(dynamischen) Effekte aus den impliziten
Optionen das Institut die aufsichtsrecht-
liche 20-Prozent-Grenze zu liberschrei-
ten droht. Die Bausparkasse erhalt also
den Impuls, kurzfristig wirksame Steue-
rungsmaBnahmen (beispielsweise durch
eine lingerfristige Geldanlage) vorzu-
nehmen.

Aus der Kollektiviberwachung wiirde
die Bausparkasse bei einem dem simu-
lierten Szenario entsprechenden Nie-
drigzinsszenario den Impuls erhalten,
den ungeplanten zinsabhéngigen Kollek-
tiventwicklungen (Iangerfristig riicklau-
fige Darlehensinanspruchnahmen, sin-
kende Kiindigungen, insgesamt steigen-
de Liquiditat) durch entsprechende ge-
schaftsmodellspezifische Steuerungs-
maBnahmen entgegenzuwirken (Verkdir-
zung der Wartezeiten, Ankurbelung des
kollektiven Kreditgeschafts, Anderung
der Tarifkonditionen). Der durch das
Zinsschockszenario ausgeloste Steue-
rungsimpuls wiirde sich nicht nur als
uberfliissig erweisen, sondern risikover-
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starkend wirken, wenn er mit kollektiv-
steuernden MaBnahmen zusammentrifft.

Durch die Kombination der qualitativ
unterschiedlichen Zahlungsstrome (de-
terministische und fiktive) wiirden mit-
einander nicht kompatible Effekte
zusammengefasst. Der Zweck des Zins-
schocks, kurzfristig wirksame Risiken
aufzuzeigen und entsprechende risiko-
reduzierende Signale zu liefern, wiirde
durch die Einbeziehung von langerfristig
wirkenden und steuerbaren sowie da-
riiber hinaus schwer prognostizierbaren
Effekten die Risiken und die Steuerungs-
impulse, die von einem Zinsschocksze-
nario erwartet werden, verzerren. Sie
konnten sich in den Berechnungen ge-
genseitig verstdrken oder auch kompen-
sieren und so zu einer Uberzeichnung
beziehungsweise einer Unterzeichnung
des Zinsdnderungsrisikos flihren.

Aufgrund dessen erscheint die Einbezie-
hung der Effekte aus impliziten Optionen
- insbesondere soweit sie sich erst lan-
gerfristig auswirken - in die BaFin-Zins-
schockbetrachtung nicht sachgerecht.
Eine modifizierte Betrachtung ist dann
angezeigt, wenn sich aus Kollektivbeob-
achtungen, zum Beispiel im Falle eines
hohen Finanzierungsgeschéaftsanteils,
bereits kurzfristig zinsinduzierte Auswir-
kungen ergeben. Diese Effekte sollten im
Zahlungsstrom berticksichtigt werden.
Der Zeitraum, fiir den diese Auswirkun-
gen zu beriicksichtigen sind, sollte sich
an den Moglichkeiten, wirksam gegenzu-
steuern, und der gemessenen Korrelation
zwischen der Option und der Zinsande-
rung orientieren.” Ebenso sollten kurz-
bis mittelfristig zu erwartende Auswir-
kungen von Bonus-/Zinswahlrechten
(Zinssatz- und Volumenseffekte) beson-
ders gemessen und in den Zinsschock-
szenarien berticksichtigt werden.

Uberlegungen fiir eine
maogliche Losung

Nach der Anforderung des BaFin-Rund-
scheibens 11/2011, alle fiir die Ermittlung
der Auswirkungen eines Zinsschocks
wesentlichen, mit einem Zinsanderungs-
risiko behafteten Geschéfte einzubezie-
hen, haben Bausparkassen neben den
bilanziellen Bestinden (Bestands-Cash-
Flow) auch kiinftige Cash-Flows aus
vertraglich bereits fest zugesicherten
Zinskonditionen zu beriicksichtigen.
Wegen der Besonderheiten des Geschifts
sollte auch in begrenztem Umfang im
Zeitpunkt der Betrachtung noch nicht
vertraglich kontrahiertes Geschaft

miteinbezogen werden, da auch dieses
Geschaft - solange die Bausparkasse
faktisch an das aktuelle Tarifangebot
gebunden ist - mit Zinsdnderungsrisiken
behaftet sein kann. Diese Anpassungs-
dauer hangt von geschaftspolitischen
und organisatorischen Gegebenheiten ab.

Bei der Berlicksichtigung der impliziten
Optionen ist zu differenzieren zwischen
langerfristig und kurzfristig wirksamen
Effekten. Grundsatzlich sollte dabei im
Bauspargeschaft auf den bauspar-
spezifischen Analyse- und Steuerungs-
verfahren aufgesetzt werden. Der in dem
Rundschreiben vorgegebene Zinsshift
von plus/minus 200 Basispunkten sollte
demnach Bestandteil der im Rahmen
der Kollektiviiberwachung regelmaBig
durchgeflihrten bausparmathematischen
Simulationen werden. Die Auswirkungen
konnen mit Hilfe dieser Simulations-
rechnung auf Basis sogenannter ,No-
action"-Szenarien (ohne Gegensteue-
rungs-/AnpassungsmaBnahmen) im
Sinne einer ,What-if-Betrachtung” ge-
schatzt werden. In dieser Simulation
waren die kurz- und langfristigen Aus-
wirkungen des Zinsshifts abgebildet.

Kurzfristige Effekte

In den BaFin-Zinsschock sollten nur die
kurzfristigen, zinsbedingten Zahlungs-

stromveranderungen einbezogen werden.

Die vollstandige Einbeziehung der ge-
schatzten Auswirkung wiirde vor dem
Hintergrund der aufgezeigten Problema-
tik zu einer Uberzeichnung des Risikos
flhren. Als pragmatische und praktikable
Losung zur Beriicksichtigung der aus
den impliziten Optionen resultierenden
kurzfristigen Zinsanderungsrisiken kann
auf die Simulation mit plus/minus 200
Basispunkten zuriickgegriffen werden. Im
Hinblick auf sich andernde Umfeld-
bedingungen und den zeitlichen Wir-
kungshorizont von Gegensteuerungs-/
AnpassungsmaBnahmen kdnnte der
Einbeziehungszeitraum auf zwei ge-
gebenenfalls drei Jahre beschrankt und
danach wieder das Planungsszenario
verwendet werden. Der genaue Zeitraum
sollte von dem Wirksamwerden der Ge-
gensteuerungsmaBnahmen abhéngig
gemacht werden.

Besondere Beachtung in der Zinsschock-
berechnung erfordern Bonus-/Zinswahl-
rechte; sie wirken unmittelbar und nach-
haltiger auf den Einlagenzinssatz und
kdnnen sich dartiber hinaus auf die
Zahlungsstrome (Volumenseffekte) aus-
wirken. Dem mit dem Rundschreiben

verfolgten Zweck wiirde damit auf eine
dem Geschaftsmodell entsprechende
Weise Rechnung getragen. Die Bauspar-
kasse erhdlt durch die Simulationsrech-
nung mit plus/minus 200 Basispunkten
gezielte Steuerungsinformationen, die
auch fester Bestandteil des Risikore-
portings der Bausparkasse werden soll-
ten. Auch kénnten die Ergebnisse dieser
Simulationen Teil des von den Bauspar-
kassen jahrlich zu erstellenden und

der BaFin einzureichenden kollektiven
Lageberichtes werden. Damit wiirde
gleichzeitig auch eine gewisse Standar-
disierung der im kollektiven Lagebe-
richt zu verwendenden Zinsszenarien
erreicht.

Dem mit dem BaFin-Rundschreiben
beabsichtigten Zweck, auf Basis einer
plotzlichen und unerwarteten Zinsande-
rung Institute mit ,erhdhtem Zinsande-
rungsrisiko" zu identifizieren und die
Angemessenheit der Eigenkapitalausstat-
tung zu tiberwachen, dirfte mit dieser
Handhabung im Hinblick auf die Beson-
derheiten der Messung und Steuerung
der impliziten Optionen im Bauspar-
geschaft ausreichend Rechnung getragen
sein. Die Vermischung unterschiedlich

zu steuernder Zinsanderungsrisiken aus
vertraglich fixierten Geschaften und
impliziten Optionen und daraus mog-
licherweise folgende Fehlsteuerungsim-
pulse wiirden vermieden.

FuBnoten

") Wobei die Zeitdauer auch entscheidend vom Um-
fang der Anderung abhéngt.

2 Unabhingig davon sind auch fiir die Schitzung
der Parameter in der Simulationsrechnung in Hin-
blick auf die ,Going-Concern-Pramisse” Neuge-
schédftsannahmen zu treffen.

3) Dabei sind die derzeit sehr niedrigen Anlagegrade
eher eine untypische, bislang historisch einmalige
Situation als Folge des gegenwértigen Kapital-
marktzinsniveaus. Die Situation kann nicht als re-
prasentativ fiir die Finanzstruktur einer Bauspar-
kasse angesehen werden. Aufgrund der gegenwar-
tigen Situation kann es daher untypischerweise
durchaus vorkommen, dass auch &ltere Neuge-
schaftsjahrgdnge, die ihrem Alter nach bereits in
der Darlehensphase sein missten, noch kollektive
Uberschiisse aufweisen.

4 Vergleiche im Einzelnen Kniideler, Schuldt,
Schwamborn ,Auswirkungen von Kapitalmarktzins-
anderungen auf das Zinsergebnis von Bausparkas-
sen” - veréffentlicht in der Zeitschrift ,Immobilien
& Finanzierung - der Langfristige Kredit" Heft 21-
2004

5 Faktisch nutzt der Bausparer diese Option gerade
in Niedrigzinsphasen, um sich den hoheren Einla-
genzins zu sichern.

6) Die friiher so verldsslichen ,Freundsparer” kénnen
in bestimmten Konstellationen eher zu ,Feindspa-
rern” mutieren.

7) Grundsatzlich denkbar erscheint auch die Simu-
lation von GegensteuerungsmaBnahmen, die
jedoch im Hinblick auf die Vorgaben des BaFin-
Schreibens (Verzicht auf AnpassungsmaBnahmen)
und die Komplexitat der Effekte flir die Zinsrisiko-
messung als ungeeignet ansehen werden. — F
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