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In vielen Portfolien liegen Derivate, die mit der eigenen
Anlage- oder Risikostrategie unvereinbar sind. Sogar wenn
diese Derivate Ertrédge generieren, erweisen sie sich oft-
mals als problematisch, da sie zu ungewollten Ergebnis-
schwankungen fihren oder in- und externen Restriktionen
widersprechen. Es stellt sich daher die Frage, wie diese
Derivate kosteneffizient den eigenen Bedirfnissen ange-
passt werden kénnen.

Die Mdglichkeiten zum Umgang mit Derivaten, die um-
strukturiert werden sollen, zeigt Abbildung 1. Grundsatz-
lich ist demnach zwischen Auflésen und Fortsetzen zu
wahlen. Die Folgen beider Moglichkeiten scheinen klar,
namlich Auflésungskosten mit etwaiger Bilanzwirkung oder
Fortdauer eines (problematischen) Zustands. Dennoch
besteht bei beiden Mdglichkeiten durchaus Gestaltungs-
spielraum, um solche Nachteile (teilweise) abzuwenden.
So kdnnen bei Auflésung etwaige Bilanzverluste Uber meh-
rere Jahre verteilt und weiterbestehende Derivate in die
Anlage- und Risikostrategie eingebunden werden.

Ausgangspunkt
Auflgsung Fortsetzen
Ersatz durch Neuordnung
geeignete Derivate Erginzung
Marktwert— keine Anderung
ausgleich

Abbildung 1: Entscheidungsbaum

Anhand mehrerer Beispiele sollen die Gestaltungsmdglich-
keiten demonstriert werden. Abbildung 2 a) zeigt hierzu
das Nominalvolumen eines Depots aus Payer Swaps im
Vergleich zum Volumen variabel verzinster Kredite. Einige
der Payer Swaps seien dabei keine Standardgeschéafte,
sondern erlauben der Gegenseite den Nominalbetrag zu
erhohen oder abzusenken. Sie weisen also ein ungewdhnli-
ches Merkmal auf, das exemplarisch fir die Vielzahl exoti-
scher Komponenten steht, die insbesondere als ,,Zinsopti-
mierung“ beworbenen Derivaten hinzugefugt wurden.
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Die Payer Swaps, die direkt Krediten zugeordnet werden
kénnen, fixieren den variablen Kreditzinssatz. Sieht man
hierin eine valide Absicherung fur die Kredite, sind offen-
kundig nur drei Positionen problematisch. Zum einen ist
dies der Payer Swap ,,P“, dem kein Grundgeschaft zuge-
ordnet ist. Ohne Grundgeschéft ist dieser Payer Swap ein
reines Spekulationsgeschaft, das somit nicht konnex ist und
schon gar nicht in eine Bewertungseinheit eingebracht
werden kann. Zum anderen stehen die Erhéhungs- und
Minderungsrechte nicht unmittelbar im Einklang mit der
Sicherung oder Optimierung variabel verzinster Kredite.
Fur den Payer Swap ,,P“ und die Rechte der Gegenseite
sind damit Losungen zu finden.

Kann das Derivateportfolio nicht mit zusatzlichen Krediten
unterlegt werden, muss der Payer Swap ,,P*“ aus Abbildung
2 a) entfernt werden. Dies kann auf verschiedenerlei Art
geschehen. Die naheliegende ist die Auflésung des Payer
Swaps gegen Marktwertausgleich. Sowohl ausstehende
Gewinne als auch ausstehende Verluste, die sich gerade im
Marktwert niederschlagen, werden dann sofort realisiert.
Ein solcher Liquiditatseffekt mit etwaigen bilanziellen
Auswirkungen lasst sich bei einer Umstrukturierung des
Payer Swaps oftmals umgehen. Hierbei waren Laufzeit und
Nominalbetrag des Payer Swaps dergestalt anzupassen,
dass er mit Kreditvolumen unterlegt ist, wobei sich zu-
gleich sein Marktwert nicht andern darf, vgl. Abbildung 2
b). Sollten andere Payer Swaps aus dem Derivateportfolio
mit derselben Gegenseite bestehen, so ist ggf. deren Ein-
beziehung ratsam. Aber auch bei unveranderter Fortfiih-
rung kann der Payer Swap ,,P“ aus Abbildung 2 a) eliminiert
werden. Dazu ist ein Gegengeschéaft, d.h. ein spiegelbildli-
cher Receiver Swap, einzugehen. Den dabei ebenso anfal-
lenden Marktwert kénnte ein neuer Payer Swap aufneh-
men, der bisher freies Kreditvolumen abdeckt. Anders als
bei der Umstrukturierung kénnen die beiden Neuabschliisse
mit jeder beliebigen Bank durchgefiihrt werden, was den
Spielraum fir die Preisverhandlungen erweitert. Die bei-
den problematischen Erhoéhungs- und Minderungsrechte
koénnen ebenfalls durch Auflésung oder Gegengeschéafte aus
dem Portfolio von Abbildung 2 eliminiert werden. Da sie
mit Grundgeschaft unterlegt sind, ist es aber mdglich, sie
in ihrer gegenwértigen Form in Bewertungseinheiten ein-
zubringen.
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Abbildung 2: Derivateportfolio - links vor und rechts nach Umstrukturierung des Payer Swaps ,,P*



Als erster Schritt sind sie hierzu als eigenstandige Geschaf-
te zu erfassen, ihre Geschéaftsparameter missen also sepa-
rat dokumentiert und ihre regelméaRige Bewertung sicher-
gestellt werden. Das Erhdhungsrecht wird auf diesem Weg
zu einer Short Receiver Swaption, das Minderungsrecht
lasst sich als Short Payer Swaption beschreiben. Swaptions
sind Standardoptionen, die ihrem Inhaber den Eintritt in
einen Swap gestatten.

Nach der Erfassung als eigenstdndige Geschéfte koénnen
neue Bewertungseinheiten geformt werden. Fir die Short
Payer Swaption ist dies leicht mdglich, da sie das Kundi-
gungsrecht eines Payer Swaps bilden kann. Im Portfolio aus
Abbildung 2 ist damit nur ein passender Payer Swap zu
identifizieren oder abzutrennen, der mit der Short Payer
Swaption zusammen als kindbarer (Callable) Payer Swap
variabel verzinsten Krediten zugeordnet wird. Ein kindba-
rer Payer Swap gilt zumindest bis zum Kundigungstermin
als Sicherungsgeschaft, so dass die entstehende Bewer-
tungseinheit wenigstens bis zur Falligkeit der Short Payer
Swaption lauft.

Die Short Receiver Swaption erfordert demgegeniber ein
neues Geschaft als Partner, um in einer Bewertungseinheit
aufzugehen. Ohne an dieser Stelle auf die Details einzuge-
hen, eignet sich hierfir eine Long Payer Swaption. Mit
ihrer Hilfe l&sst sich ein Swaption Collar konstruieren. Ein
solcher Swaption Collar wirkt ahnlich einem Zinscollar, in
dem er den Festzinssatz eines spater abzuschlieBenden
Payer Swaps auf einen gewissen Bereich beschrénkt, wie
Abbildung 3 illustriert.

Im Gegensatz zur Short Receiver Swaption werden bei der
Long Payer Swaption nicht anderen Rechte eingerdumt,
sondern selbst Rechte erworben. Entsprechend verursacht
die Long Payer Swaption Kosten, woflr insbesondere bei
gréReren Portfolios aber nicht unbedingt neue Finanzmittel
zu allokieren sind. Bisweilen kénnen namlich aus beste-
henden Derivaten Elemente abgetrennt und verkauft wer-
den, wodurch diese Derivate ihre Einbindung in die eigene
Anlage- oder Risikostrategie nicht verlieren oder sogar erst
erhalten.

eine Losung!

Jan Hartlieb
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Abbildung 3: Swaption Collar

Fazit: Bei der Behandlung von Derivaten, die nicht zur
eigenen Anlage- und Risikostrategie passen, besteht
durchaus Gestaltungsspielraum. Angesichts der mogli-
chen Verbesserungen, sei es die Behebung eines irregu-
laren Zustands oder Beseitigung von Bilanzschwankun-
gen, sollte dieser Spielraum auch grindlich ausgelotet
werden. Vor diesem Hintergrund darf nichts zu &ndern
gleichfalls als bewusste Entscheidung erst am Ende
grundlicher Prufung aller Alternativen stehen.

Bestehende Derivate kdnnen oft bilanzschonend umgestaltet werden. Haufig lassen sie sich
sogar in Bewertungseinheiten bzw. die eigene Anlage- und Risikostrategie einbinden. Wenn
Ihnen Derivate Kopfzerbrechen bereiten, wenden Sie sich ans uns. Wir finden mit lhnen
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