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Offentliche Anhdrung zu ,,Zins-Swap-Geschiften deutscher
Banken mit Gemeinden und mittelstindischen Unterneh-
men”

Stellungnahme fir den Finanzausschuss des Bundestages

| Ausgangslage

Swaps sind spezielle Finanztermingeschafte, die eine ahnliche
Struktur aufweisen, wie Warentermingeschafte. Beiden Formen
der Termingeschafte ist zu eigen, dass damit zu einem bestimm-
ten und in der Zukunft liegenden Zeitpunkt quantitative Eigen-
schaften eines bestimmten Swap-Gegenstandes (Underlaying)
gesichert werden sollen.

Bei einem Zins-Swap vereinbaren die vertragsschlieBenden Seiten
zu einem in der Zukunft liegenden Zeitpunkt den Austausch von
Zinszahlungen auf einen festen Nennbetrag. Die verbreitetste
Form der Zins-Swaps sind Vanilla-Plain-Swaps, bei denen die Zah-
lung eines variablen Zinssatzes gegen die Zahlung eines Festzins-
satzes getauscht wird. Hat bspw. Unternehmen A eine variable
Finanzierung auf Basis EURIBOR abgeschlossen, so kann im Rah-
men eines Swap-Geschaftes die variable Zinszahlung gegen eine
Festzinszahlung im Tausch mit der Bank B vereinbart werden. Die-
ses Geschaft ware dann far das Unternehmen A sinnvoll, wenn es
far seinen variablen Kredit steigende Zinsen erwartet und sich
dagegen absichern will.
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Damit steht dem Unternehmen ein Instrument zur Risikoabwehr
zur Verfligung, das auch als Hedging bezeichnet wird.

Hat das Unternehmen A hingegen eine Festzinsvereinbarung fur
ein Darlehen abgeschlossen und geht angesichts der Entwicklung
der Markte von einem fortgesetzt niedrigen variablen Zinssatz
aus, so kann mit der Bank B ebenso ein Zinstausch vereinbart
werden: Das Unternehmen A empfangt einen Festzinssatz und
zahlt einen niedrigeren variablen Zinssatz. In diesem Fall wird der
Swap als Instrument zur Spekulation auf eine bestimmte Entwick-
lung der Zinsstruktur eingesetzt.

I Praktische Anwendungen

Neben den bereits als klassisch zu bezeichnenden Vanilla-Plain-
Swaps existieren eine Vielzahl weiterer Swaps in unterschiedlicher
Ausgestaltung. Beispielhaft seien genannt:

Doppel-Zins-Swaps Tausch fest-variabel und variabel-fest
Variabel-Variabel-Swap  Tausch variabel-variabel
Cross-Currency-Swap Tausch Zinssatze der jeweiligen Wah-

rungsraume mit zusatzlichem Wech-
selkursrisiko

Diese Formen der Zins-Swaps dienten urspringlich und originar
der Risikoabwehr, wobei es keine scharfe Grenze zur Spekulation
gibt.

So ist bei einem Fremdwahrungsswap zwar eine Zinssicherung
moglich — gleichzeitig werden jedoch neue Risiken durch Wech-
selkursschwankungen eingegangen.

Im Tagesgeschaft der GroBBbanken wird jedoch haufig viel starker
auf den Einsatz von Zins-Swaps fur Spekulationsgeschafte abge-
stellt. Ein typisches Beispiel daflr ist der Spread-Ladder-Swap, wie
er von der Deutschen Bank AG Kunden angeboten wurde. Die
dabei vorgetragenen Argumente waren regelmaBig von der
Grundidee getragen, auf diese Art und Weise an der Entwicklung
der Finanzmérkte zu partizipieren:




FINANZ- UND
WIRTSCHAFTSBERATUNG
DR. WINKLER GMBH

ANALYSE
KONZEPTION
REALISATION

-3-

Der Swap wirft Uberschiisse ab, wenn die Differenz zwischen
langfristigen und kurzfristigen Zinsen groB ist (zumindest nicht
sehr gering oder negativ (invers)).

3146 0/0
Bank | " | Kunde
gemaf Tabelle
Berechnungsformel Zinsdifferenz

2% 1% 0%

1. Jahr: 2 % fest

2. Jahr: Zins Vj + 3 * (1,10 /. Zinsdifferenz*) 0 2,3 5,3
3. Jahr: Zins V] + 3 * (0,95 ./. Zinsdifferenz) 0| 2,15| 8,15
4. Jahr: Zins Vj + 3 * (0,80 ./. Zinsdifferenz) 0 1,55| 10,55
5. Jahr: Zins Vj + 3 * (0,65 ./. Zinsdifferenz) 0 0,50| 12,50

* Zinsdifferenz = 10 Jahreszinssatz ./. 2 Jahreszinssatz

Liegt im dritten Jahr die Zinsdifferenz bspw. bei 1%, so ergibt sich
eine zusatzliche Zinszahlung von 2,15% auf die vereinbarten 2%.
Je geringer die Zinsdifferenz, desto héher der zu zahlende Zins-
aufschlag.

1] Wertung

Der Einsatz von Zins-Swaps kann bei langfristigen Engagements
zur Absicherung von Positionen und zur Vermeidung von Risiken
sinnvoll sein, wenn damit keine neuen Risiken — wie etwa im Fall
von Fremdwahrungsswaps — eingegangen werden.

Als Spekulationsinstrumente sind Zins-Swaps in Gemeinden und
mittelstdndischen Unternehmen véllig ungeeignet, weil damit
nicht kalkulierbare Risiken eingegangen werden.

Die folgenden Charts zeigen beispielhaft die hohe Volatilitat und
Schwankungsbreite verschiedener Referenzzinssatze Uber unter-
schiedliche Zeitraume:
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Quelle: Internetprasenz der Schoellerbank AG, 30. Marz 2011

Die Schwankungen und Entwicklungen sind auf exogene Ereignis-
se zurltckzufahren, die bei Kauf eines Swaps weder beeinflussbar
oder vorhersehbar sind.

Bedauerlich ist, dass die solcherart von Banken angebotenen
Swaps nicht als das bezeichnet werden, was sie sind, nadmlich als
spekulative Wetten, ohne jegliche Wertschépfung. Die moralische
Wertung des professionell und mit allem nur denkbaren Research
ausgerlsteten Wettanbieters, der eine Wette in seinem eigenen
Spezialgebiet anbietet, ertibrigt sich wohl.

Ebenso bedauerlich ist, dass viele Gemeinden und Unternehmen
im Vertrauen auf die vermeintliche Seriositidt der anbietenden
Bank derartige Geschafte ohne ausreichende Sachkenntnis geta-
tigt haben.

Und spéatestens an dieser Stelle ist die Vorgehensweise der Akqui-
siteure und Bank-Berater massiv zu kritisieren, die im Ubrigen
nicht als Anbieter von Zinswetten, sondern als , Liquiditatsmana-
ger” auftraten. Sehenden Auges wurden den offensichtlich nicht
ausreichend qualifizierten und informierten Vertragspartnern
Swap-Produkte verkauft oder angedient, die in ihren Auswirkun-
gen mehrheitlich negative Folgen haben, wie die Entwicklung der
letzten Jahre zeigt.
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Als Erklérungsansatz bieten sich nur zwei Alternativen: Entweder
waren sich die Bankberater ebenso wenig Uber die moglichen
Konsequenzen ihrer Produkte im Klaren — was allerdings eher
unwahrscheinlich ist — oder aber sie haben die Informations-
asymmetrie bewusst und vorsatzlich missbraucht, um Swap-
Geschafte zu verkaufen; denn die Kenntnis bspw. eines Kdmme-
rers in einer kleineren Gemeinde zur Finanz- und Kapitalmarkt-
theorie durfte im Allgemeinen deutlich geringer sein, als die eines
Bankberaters.

v Empfehlungen

Da es wenig erfolgversprechend ist, angesichts der mit Zins-Swaps
fur die Initiatoren generierbaren Ertrage auf eine Eigenregulation
zZu setzen, sind im Sinne eines erweiterten (Verbraucher-)Schutzes
sofort wirksame und weitergehende Regularien erforderlich, wo-
bei eine separate Besteuerung wenig sinnvoll erscheint. Erstaun-
lich ist immer wieder, dass betroffene Gemeinden oder Unter-
nehmen unter keinen Umstdnden Investitionen in Aktien vor-
nehmen, stattdessen aber mit ebenso riskanten Zins-Swaps speku-
lieren.

Die Anbieter der Zinswetten mussen beauflagt werden, die den
angebotenen Produkten immanenten Risiken vollstéandig und im
Sinne eines Worst-Case-Szenarios aufzuzeigen. Spekulationsge-
schafte mit Zins-Swaps sollten in Verantwortung der jeweiligen
Bundesldnder in Gemeinden und Gebietskorperschaften generell
untersagt werden.

Chemnitz, 31. Mérz 2011

Dr. Frank Winkler




