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Geleitwort

Das Kreditangebot der Banken in der Wohnungsbaufinanzierung hat sich in den letzten
Jahren um eine Vielzahl von Darlehensvarianten mit unterschiedlichen Produktkompo-
nenten erweitert. Dies betrifft insbesondere die Einrdumung von Wahlrechten, die Bank-
kunden gesetzlich oder vertraglich berechtigen, zu einem oder mehreren zukiinftigen
Zeitpunkten in den Zahlungsstrom des Darlehens einzugreifen. Durch die Ausiibung die-
ser als eingebettete bzw. implizite Optionen bezeichneten Wahlrechte kann dem Kredit-
institut sowohl ein Margenschaden (Ausfall kalkulierter Konditionsbeitrdge) als auch ein
Kursschaden (Refinanzierungsanpassung) entstehen. Von besonderer Bedeutung sind
dabei Sondertilgungs- und Kiindigungsrechte, die aufgrund ihrer langen Laufzeit das
hochste Schadenspotenzial fiir die Banken bergen.

Die Bewertung dieser impliziten Optionen stellt eine besondere Herausforderung dar.
Wird beispielsweise das Kiindigungsrecht als eine amerikanische Call-Option auf den
Barwert des zukiinftigen Darlehenszahlungsstroms interpretiert, so ist zu beachten, dass
der Privatkunde anderen Zinskonditionen unterworfen ist, als das anbietende Kreditinsti-
tut. Die unter Kundenkonditionen optimale Ausiibungsstrategie der amerikanischen
Option ist unter den Konditionen des Geld- und Kapitalmarktes lediglich suboptimal.
Eine zusitzliche Herausforderung entsteht durch eine Beriicksichtigung von fluktuations-
bedingten Optionsausiibungen, die nicht durch die Vertragskonditionen erklarbar sind.

In der vorliegenden Arbeit setzt sich der Verfasser mit der Frage auseinander, welchen
Preis Kreditinstitute fiir ausgewédhlte implizite Optionsrechte in Wohnungsbaukrediten
festsetzen miissten, um sich den erwarteten Schaden aus dem Wahlrecht addquat vergii-
ten zu lassen. Bisherige theoretische und praktische Ansdtze zur Bewertung impliziter
Optionsrechte werden weder den realen Bedingungen, noch den Steuerungsanforderun-
gen der Banken gerecht.

Nach einer kurzen Vorstellung der Struktur des deutschen Marktes fiir Wohnungsbaufi-
nanzierungen und deren Bedeutung fiir die Kreditinstitute, erldutert der Verfasser im ers-
ten Hauptteil die verschiedenen Kundenwahlrechte und iibersetzt diese mit ihren Gewinn-
und Verlustpotenzialen in Zinsoptionen im finanzwirtschaftlichen Sinne. Da das jeweilige
Ausiibungsmotiv fiir die Hohe des Schadens, der dem Kreditinstitut bei der Optionsaus-
iibung entsteht, eine entscheidende Rolle spielt, werden die Besonderheiten im Aus-
iibungsverhalten der Kunden dargestellt und nach dem Kriterium der Zinssensitivitit in
grundsétzlich zinsmotivierte Griinde (umfinanzierungsbedingtes Ausiibungsverhalten)
und nicht-zinsmotivierte Griinde (fluktuationsbedingtes Ausiibungsverhalten) differen-
ziert. Daran anschlieBend wird ein systematischer Literaturiiberblick {iber optionspreis-
theoretische und empirische Arbeiten gegeben und die vorgestellten Modelle hinsichtlich
ithrer Eignung zur Abbildung des realen Ausiibungsverhaltens des Kunden bewertet.
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Im Fokus des zweiten Hauptteils steht — noch unter der Annahme eines vollstindig zins-
motivierten Ausiibungsverhaltens seitens des Bankkunden — die Bewertung von jdhrli-
chen Sondertilgungs- und Kiindigungsrechten in der Wohnungsbaufinanzierung, die ers-
tens das umfinanzierungsbedingte Ausiibungsverhalten addquat abbildet und zweitens
den Optionswert nach Margen- und Kursschaden differenziert. Dabei greift der Verfasser
auf das einfaktorielle Zinsstrukturmodell von Hull und White zuriick. Nach der grund-
satzlichen Beschreibung des Zinsstrukturmodells und dessen Diskretisierung in Form
eines Trinomialbaumes wird erldutert, wie dieser auf Basis der Zins- und Volatilitéts-
struktur kalibriert werden kann. Fiir die konkrete Modellierung von Sondertilgungs- und
Kiindigungsrechten werden Darlehen mit Laufzeiten zwischen 1 und 15 Jahren betrach-
tet, die unterschiedliche Sperrfristen (Kiindigungsrechte) bzw. unterschiedliche hohe
Sondertilgungsraten (Sondertilgungsrechte) besitzen. Am Beispiel des Kiindigungsrech-
tes kann gezeigt werden, dass die Bewertung mit dem klassischen Zinsstrukturmodell
nicht in adiquater Weise vorgenommen werden kann (Uberbewertung), da sich die opti-
male Strategie des Kunden nicht entsprechend der Kapitalmarktkonditionen, sondern
entsprechend der privatkundenspezifischen Konditionen orientiert. Um eine Uberbewer-
tung des Optionsrechtes zu vermeiden, wird zwischen der Ausiibung des Wahlrechtes
durch den Kunden und der Bewertung des Wahlrechtes durch das Kreditinstitut differen-
ziert. Die Ermittlung des Ausilibungszeitpunktes aus der Perspektive des Kreditnehmers
wird mittels eines Trinomialbaumes bestimmt, der sich auf Basis einer synthetischen
Darlehenszinskurve, also einschlieBlich Konditionsmarge, bildet, wihrend fiir die Opti-
onsbewertung aus Sicht des Kreditinstitutes nach wie vor die am Geld- und Kapitalmarkt
vorherrschende Zinsstrukturkurve verwendet wird. Aufgrund der Tatsache, dass die
kundenoptimale (Umfinanzierungs-)Strategie suboptimal unter den Anbieterkonditionen
ist, ergeben sich niedrigere Optionswerte als zuvor. Die im Folgenden vorgenommene
Aufspaltung des mit dem modifizierte Hull/White-Modells berechneten Optionswertes
in einen erwarteten Margen- und einen erwarteten Kursschaden erfolgt durch Trennung
des mit dem Kunden vereinbarten Darlehenscashflows in einen Margen- und in einen
Refinanzierungs-Cashflow. Die Aufspaltung ermoglicht es, Gewinne und Verluste aus
der Optionsausiibung verursachungsgerecht den Marktbereichen und der Zentraldisposi-
tion/ dem Treasury zuzuordnen. Zur Ermittlung des Margenschadens wird der Margen-
Cashflow des Darlehens mit dem Trinomialbaumverfahren bewertet, wihrend die Kal-
kulation des Kursschadens unter Verwendung des Refinanzierungs-Cashflows erfolgt.
Der Verfasser zeigt, dass sich die auf berechneten erwarteten Margen- und Kursschaden
in Summe wieder auf den zuvor ermittelten Optionswert summieren.

Im dritten Hauptteil widmet sich der Verfasser der Frage, wie die Besonderheiten im
Ausiibungsverhalten in das Modell integriert werden koénnen. Dazu wird zunichst das
modifizierte Hull/White-Modell um Transaktionskosten erweitert. Durch deren Présenz
iibt der Kunde sein Optionsrecht zum einen sehr viel spéter aus, zum anderen muss das
Zinsniveau sehr viel deutlicher sinken. Demzufolge fallen die Optionswerte sowohl fiir
Sondertilgungs- als auch fiir Kiindigungsrechte bei Einbezug von Transaktionskosten
deutlich ab. Des Weiteren diskutiert der Verfasser die Auswirkungen einer heterogenen
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Kundenstruktur im Sinne von unterschiedlichen Transaktionskosten. Zur Modellierung
von fluktuationsbedingten Ausiibungen greift er dann auf das Konzept der Constant-Pre-
payment-Rate zurlick und bewertet anteilig entsprechend fester und exogener Ausii-
bungszeitpunkte. Die Bewertungen entsprechend umfinanzierungsbedingter und fluktua-
tionsbedingter Optionsausiibungsmotive werden durch Gewichtung zusammengefiihrt.
Hierzu ist es notwendig, den fluktuations- und umfinanzierungsbedingten Ausiibungsan-
teil innerhalb eines Kundenportfolios schitzen zu konnen. Durch die Erfassung des
gesamten Spektrums des Kundenverhaltens fallen die Optionswerte sowohl fiir Sonder-
tilgungs- als auch fiir Kiindigungsrechte gegentiiber einer Nichtbeachtung des Kunden-
verhaltens spiirbar niedriger aus.

Mit der vorliegenden Arbeit leistet der Autor einen mafligeblichen Beitrag und Erkennt-
nisfortschritt zur Bewertung und Kalkulation von impliziten Optionen aus Kundenwahl-
rechten in der Wohnungsbaufinanzierung. In theoretischer Hinsicht 16st er erstens die
bisher in entsprechenden Modellen unrealistischer Weise verwendeten theoretischen
Annahmen auf und belegt, dass die daraus hergeleiteten Optionswerte zu hoch ausfallen.
Zweitens nimmt er mit der ganzheitlichen Bewertung des umfinanzierungs- und fluktua-
tionsbedingten Ausiibungsverhaltens erstmals eine Verkniipfung beider Effekte vor und
verdeutlicht dabei, dass die Hohe der Wahlrechtsprdmien bei einzelnen Kreditinstituten
auch von der Struktur und Verhalten ihrer Kunden abhingen. Drittens schlieBlich schafft
er mit der Differenzierung des Optionswertes nach Kurs- und Margenschaden die Grund-
lage fiir ihre verursachungsgerechte Behandlung im Rahmen der Bankensteuerung.

Der Verfasser beriicksichtigt die einschldgige internationale Literatur zur Bewertung impli-
ziter Optionen und zeigt, dass er das optionspreistheoretische Instrumentarium souverin
beherrscht. Vor diesem Hintergrund ist seiner Arbeit eine weite Verbreitung und eine inten-
sive Diskussion im wissenschaftlichen Schrifttum und in der Bankenpraxis zu wiinschen.

Miinster, im Februar 2011

Bernd Rolfes
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., Es ist die heiligste Aufgabe eines Bankers, die Risiken in seinen Biichern zu verstehen.

Klaus Kaldemorgen

Das traditionelle Wohnungsbaukreditgeschéft der Banken mit Privatkunden stellt im
Vergleich zu anderen Anlagealternativen ein eher ,,biederes” Geschiftsfeld dar. Zwar
sind die Bruttomargen aufgrund einer hohen Wettbewerbsintensitdt und einer zuriickge-
henden Nachfrage gering, allerdings sind auch die Kreditausfallrisiken von Baufinanzie-
rungen aufgrund der grundpfandrechtlichen Besicherung kalkulierbar.

Durch die Vergabe von impliziten Optionsrechten hat sich die traditionelle Wohnungs-
baufinanzierung jedoch in ein hochkomplexes, strukturiertes Produkt verwandelt. Die
Risiken aus den verschiedenen Optionsrechten, die heute in der Baufinanzierung enthal-
ten sind, werden aber vielfach von den Banken nicht erkannt oder aber aufgrund eines
fehlenden Instrumentariums nicht oder nicht addquat bepreist. Insbesondere das spezifi-
sche Ausiibungsverhaltens des Bankkunden stellt im Rahmen der Bewertung eine beson-
dere Herausforderung dar. Daher stellen die Kreditinstitute ihren Kunden oftmals diese
Wahlrechte unentgeltlich zur Verfiigung und vergeben so nicht nur die Kompensation
des erwarteten Schadens, sondern auch mogliche Ertragspotenziale, die sich aus einer
genauen Kenntnis des korrekten Optionswertes ergeben.

Vor diesem Hintergrund setzt sich die vorliegende Arbeit mit der Bewertungsproblema-
tik von impliziten Optionsrechen auseinander. Im Fokus steht dabei die Entwicklung
eines Bewertungsmodells, das addquate Optionswerte flir Sondertilgungs- und Kiindi-
gungsrechte unter Berticksichtigung des Ausiibungsverhaltens des Kunden liefert und
zudem den potenziellen Schaden in einen erwarteten Margenschaden und in einen erwar-
teten Kursschaden fiir einen verursachungsgerechte innerbetriebliche Leistungsverrech-
nung differenzieren kann.

Bei der Erstellung der vorliegenden Arbeit war ich zu keinem Zeitpunkt allein, sondern
wurde von vielen Menschen auf die unterschiedlichste Weise unterstiitzt. Ich mochte
deshalb die Gelegenheit nutzen, um mich von ganzem Herzen bei ihnen zu bedanken.

Mein besonderer Dank gilt an erster Stelle meinem Doktorvater, Herrn Prof. Dr. Bernd
Rolfes, fiir die Forderung der Arbeit durch sein personliches Engagement, kritische Dis-
kussionen und diverse Denkanstof3e.

Frau Prof. Dr. Antje Mahayni danke ich sehr herzlich sowohl fiir die Ubernahme des
Zweitgutachtens als auch fiir die vielen Anregungen, insbesondere im Rahmen der The-
menfindung.

IX



Vorwort

Fiir die Aufnahme in die zeb/-Schriftenreihe danke ich den Herausgebern Herrn Prof. Dr.
Bernd Rolfes und Herrn Prof. Dr. Dr. h. c. Henner Schierenbeck.

Die vorliegende Arbeit ist im Rahmen meiner beruflichen Tétigkeit bei der Unternehmens-
beratung zeb/rolfes.schierenbeck.associates entstanden. Aus diesem Grund mochte ich
allen meinen Kollegen herzlich fiir die freundschaftliche, kollegiale Zusammenarbeit und
ihre jederzeitige Diskussionsbereitschaft danken, die bei der Ideenfindung und Umsetzung
meines Projekts ,,Dissertation* unterstiitzt haben. Besonders erwdhnen mochte ich in die-
sem Zusammenhang die Herren Dr. Lars Berkefeld, Dr. Dirk Hollénder, Dipl.-Phys. Hen-
ning Jiirgens, Dr. Wilhelm Menninghaus, Dipl.-Kfm. Maik Picker und Dr. Klaus Strenge.

Fiir die sehr freundliche und hilfreiche Unterstiitzung bei organisatorischen Fragenstellun-
gen an der Universitit Duisburg-Essen danke ich Frau Kerstin Hoffmann. Dem Lektorat
von Frau Dipl.-Kffr. Silke Rahe verdanke ich die duBlerst gewissenhafte redaktionelle
Uberarbeitung des gesamten Manuskripts, inkl. der aufwendigen Grafiken. Den Mitarbei-
terinnen und Mitarbeitern der Abteilung Research des zeb/ danke ich fiir die umfangreiche
und sorgfiltige Literaturrecherche. Stellvertretend seien hier Frau Dipl.-Bibl. Anne Sapich,
Frau Dipl.-Inf.-Wirt. Verena Weber und Herr Dipl.-Kfm. Volker Nierhoff genannt.

Ich bedanke mich herzlichst bei meiner Familie und meinen Freunden, die durch ihre
vielfdltigen Motivierungen, ihr Verstindnis und ihre Unterstiitzung zum Gelingen dieser
Arbeit beigetragen haben. Tief empfundener Dank gilt meinen Eltern, Wolf und Hiltrud
Gramatke, die mir in allen Phasen meiner Ausbildung und meines beruflichen Wirkens
vorbehaltlos und in groBartiger Weise zur Seite standen und mich in jeglicher Hinsicht
unterstiitzt und gefordert haben.

Aus tiefstem Herzen mochte ich mich schlielich bei meiner Frau Steffi bedanken. Sie
hat es trotz eigener hoher beruflicher Arbeitsbelastung geschafft, mich in allen Phasen
der Dissertation neu zu motivieren, und mir durch ihre Liebe und die tégliche Unterstiit-
zung ,,vor Ort* den erforderlichen Riickhalt gegeben. IThr ist diese Arbeit gewidmet.

Miinster, im Februar 2011

Wolf Christoph Gramatke
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