Management

Neue Perspektiven in der Fremdkapitalbeschaffung nutzen

Zu Negativzinsen finanzieren?

Bereits im alten Babylon im 19. Jh.v. Chr. war das Konzept von Zinsen bekannt: Wer Kapital aufnimmt

bezahlt dem Kapitalgeber im Gegenzug einen Zins. Der Zins entspricht den Opportunititskosten des

Kapitalgebers. Seit der Einfithrung der Negativzinsen am 15. Januar 2015 jedoch ist dieses Konzept nun

invers — zumindest theoretisch. Mit den Negativzinsen wiirde neu wer Kapital aufnimmt, einen Zins vom

Kapitalgeber erhalten. In den meisten Fillen bleibt dies aber reine Theorie, da die Banken eine Untergren-

ze von 0% eingeftihrt haben und nur in Einzelfillen den Negativzins dem Kapitalnehmer weiterreichen.

Die meisten Kapitalnehmer profitieren deshalb nicht von den Negativzinsen. Eine Ausnahme bilden jene

Kapitalnehmer die tiber institutionelle Anleger finanzieren. Diese miissen teilweise Negativzinsen auf

ihren Bareinlagen bei Finanzinstituten oder am Geldmarkt bezahlen. Diese Anleger geben deshalb ihr

Kapital den Schuldnern zu Negativzinsen weiter.

Voraussetzung ist jedoch eine sehr gute Bonitat
des Schuldners. Obwohl der nominale Negativ-
zins kontraintuitiv ist, sollten nach Meinung von
pro ressource auch die Banken diesen Zins ihren
Kunden weitergeben, da sie selbst die Moglich-
keit haben, sich zu negativen Zinsen zu refinan-
zieren (ausser auf noch geschutzten Spareinla-
gen von Retailkunden). Denn die kunstliche
Schaffung einer Null-Untergrenze fuhrt zu neu-
en Problemen und zusatzlichen Kosten fur die
Kapitalnehmer.

Problem der Nulluntergrenze
in der Finanzierung

Die Null-Untergrenze ist keine natdrliche Folge
der Negativzinsen, sondern ein kiinstliches Kon-
strukt der Banken. Der Blick auf die Zusammen-
setzung eines typischen Kundenzinssatzes,
beispielsweise einer LIBOR-Hypothek, verdeut-
licht diesen Zusammenhang: Der Kundenzins-
satz setzt sich aus dem LIBOR-Zinssatz und der
Marge der Bank zusammen. Wie in Abbildung 1
illustriert, bewegt sich der Kundenzinssatz in der
Theorie parallel zur Entwicklung des LIBOR-
Zinssatzes. Dies unabhangig davon, ob der Zins-
satz positiv oder negativ ist. Entsprechend war-
den Kreditnehmer bei einem negativen LIBOR,
der tiefer ist als die Marge, fUr die Kapitalaufnah-
me Geld erhalten.

Abbildung 2 zeigt nun, wie die Banken eine
kinstliche Untergrenze geschaffen haben. Die
Marge wird bei einem negativen LIBOR nicht
mehr auf den tatsachlichen LIBOR-Zins addiert,
sondern es wird die Null-Untergrenze als Aus-
gangspunkt verwendet. Kreditnehmer profitieren

deshalb in der Regel nicht von den Negativzin-
sen. Die Kosten der LIBOR-Finanzierung bleiben
gleich hoch, egal wie sich der LIBOR unterhalb
der Null-Grenze bewegt. Interessanterweise sto-
ren sich die wenigsten Kreditnehmer an dieser
Praxis, sie wunschen sich hochstens eine Finan-
zierung zu 0%. Mit der Finanzierung Geld zu
verdienen, scheint fUr viele suspekt zu sein.

Auswirkungen bei Finanzierungen
mit Swap-Absicherung

Mit den heute gegebenen Umstanden sind ins-
besondere digjenigen Unternehmen und Inves-
toren die Leidtragenden dieser Praxis, welche
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ihre Finanzierung mittels Zinsswaps abgesichert
haben. Ein Zinsswap (Payer-Swap) ist ein Tausch-
geschaft, bei welchem der Kapitalnehmer der
Bank einen festen Zinssatz (fixed leg) Uberweist,
und im Gegenzug den variablen Teil (floating leg)
erhalt, welcher in der Regel dem LIBOR-Zinssatz
entspricht. In der neuen Welt des Negativzinses
bezahlt der Schuldner bei einem Zinsswap nicht
bloss den fixen, sondern zuséatzlich auch den
variablen Anteil. Ohne Zinsuntergrenze ware
dies kein Problem, da die Kosten fur die variab-
le Zahlung durch den von der Bank an den
Schuldner bezahlten Negativzins der LIBOR-
Hypothek vollumfanglich kompensiert warden.
Mit der Nulluntergrenze jedoch wird die Finan-
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Ohne Null-Untergrenze

4.0% -

3.0% -

2.0% -
N
©
§ 1.0% -
S

0.0%

-1.0% -

-2.0% -

S e g ®
Jahr
= 3_Monats LIBOR Kundenzinssatz
Abbildung 1: Kundenzinssatz ohne Null-Untergrenze
Mit Null-Untergrenze

4.0% -

3.0% -

2.0% -
N
©
2 1.0% -
ks

0.0%

-1.0% -

-2.0% -

R I I
Jahr
e 13_Monats LIBOR Kundenzinssatz

Abbildung 2: Kundenzinssatz mit Null-Untergrenze

zierung um den Negativzins teurer. Diese Prob-
lematik besteht jedoch nur fur Kreditnehmer,
welche vor der EinfUhrung der Negativzinsen
einen Zinsswap abgeschlossen haben. Wer aktu-
ell einen Zinsswap mit kurzer Laufzeit abschliesst,
erhalt auch auf dem fixen Teil eine Zahlung, da
auch dieser Zinssatz negativ ist.

Besonders betroffen sind paradoxerweise die
Kreditnehmer, welche mit einer hohen Zinsab-
sicherung gerade dem Zinsanderungsrisiko
entgegenwirken wollten. Denn je grosser der
abgesicherte Teil der Finanzierung, desto mehr
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muss im Zinsswap bezahlt werden. Ein Unter-
nehmen, welches 2015 unter diesem Effekt litt,
ist beispielsweise die PSP Swiss Property (die
NZZ berichtete dartber). Die Kapitalgeber hat-
ten im Kreditvertrag der LIBOR-Finanzierung
eine Null-Zinsuntergrenze festgehalten. Gleich-
zeitig hatte das Immobilienunternehmen die
LIBOR-Finanzierung Uber Zinsswaps abgesi-
chert. Durch die Negativzinsen entstanden der
PSP Swiss Property durch den eben beschrie-
benen Effekt zusatzliche Kosten in der Hohe
von ca. CHF 2.6 Mio. Die Nulluntergrenze stellt
also flr Unternehmen ein bedeutendes finan-

zielles Problem dar. Wie kann diese Schwierig-
keit beseitigt werden?

Ausschalten der Null-Zinsuntergrenze

Die Problematik der Nulluntergrenze kann einer-
seits Uber eine Ausweitung der Zinsuntergrenze
auf den Zinsswap gelost werden. Andererseits
kdnnen Kapitalnehmer versuchen, die Zinsun-
tergrenze auf der Finanzierungsseite auszu-
schalten. Wahrend Ersteres im Normalfall sehr
teuerist, erhalt man im zweiten Fall sogar einen
Negativzins.

Eines der Ziele von pro ressource ist es, die glins-
tigsten Finanzierungskonditionen fur ihre Kun-
den zu arrangieren. Deshalb suchen die Spezi-
alisten von pro ressource intensiv nach
Moglichkeiten, Finanzierungen zu Negativzinsen
zu ermoglichen. Durch die strategische Nutzung
von Marktmechanismen hat pro ressource die
Anomalie der Zinsuntergrenze Uberwunden.
Dadurch konnte beispielsweise eine Schweizer
Immobiliengesellschaft, welche in derselben
Lage wie die oben beschriebene PSP Swiss Pro-
perty war, zu -1.4% finanziert werden. Damit
spart dieses Unternehmen auf seiner Gesamt-
finanzierung jahrlich CHF 1.4 Mio. an Zinskosten.
Diese Kostenreduktion kann von der Immobili-
engesellschaft genutzt werden, um die Kosten
der variablen Zahlung im bestehenden Zinsswap
zu decken. Da der Refinanzierungssatz unter
dem aktuellen LIBOR-Satz liegt, konnen die Kos-
ten der variablen Zahlung mit der Finanzierung
mehr als gedeckt und die zusatzlichen Mittel
beispielsweise flr neue Projekte oder Amorti-
sationen genutzt werden.

Die hier von pro ressource entwickelte Losung
ist Ubertragbar auf andere Kunden. Ein beste-
hender Zinsswap ist keine Voraussetzung um
von attraktiven Negativzinsen zu profitieren. Ein
weiterer Vorteil der Losung ist die grosse Flexi-
bilitat, die in Festdarlehen oft nicht gegeben ist.
Das Finanzierungsvolumen kann jederzeit sehr
flexibel erhdht oder zurtickgeflhrt werden.

Gerade in im neuen Umfeld der Negativzinsen
ist es wichtig, alle verflgbaren Optionen zu pru-
fen, bevor eine Finanzierung getatigt wird. Dies
spart fur einmal nicht bloss Zinskosten, sondern
bringt im besten Fall sogar Zinsertrage ein.
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