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Rolle des Zinsmanagements In
der Wohnungswirtschatft

Zinsmanagement = Optimierung der Kosten der
Kapitalbeschaffung?

,2ZlInsmanagement* mit Faustregeln, z.B. ,,10
Jahre fest mit 1 Prozent Anfangstilgung“

oder spekulative Ansatze

Aufwendige Investitionsrechnungen mit
unsicheren Zinsannahmen

Zinsmanagement als ,,Stiefkind“ der
Wohnungsbaufinanzierung

Bedeutung der Kapitalkosten in der
Wohnungswirtschaft
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Definition Zinsmanagement

Alle Mal3hahmen zur Begrenzung des wohnungs-
wirtschaftlichen Zinsanderungsrisikos.
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Definition Zinsanderungsrisiko
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Wesen des Zinsanderungsrisikos

Prognoseunsicherheiten bel der Schatzung des
Ruckflusses aus einer wohnungswirtschaftlichen

Investition

zwel Ausgangspunkte des wohnungswirt-
schaftlichen Zinsanderungsrisikos

Aktivselte: zinsabhangige Teile der Mieteinnahmen
Passivseite: Zinsaufwendungen (Passivzinssatze)

Wichtig: Auch das Eigenkapital unterliegt dem
Zinsanderungsrisiko!
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Das Konzept des Netto-
Zinsanderungsrisikos

Betrachtung der Finanzierungsrisiken nicht am
einzelnen Objekt orientieren, sondern ...

... mit Blick auf den gesamten Wohnungs-
bestand ...

... und beide Seiten der Bilanz.

bilanzielles, unternehmensbezogenes
Zinsanderungsrisiko

Moglichkeit der Kompensation:
“Netto-Zinsanderungsrisiko”

unvollstandige Kompensation:
sog. ,,Festzinslucken
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Aktivische Festzinslicke

Aktivische Festzinslicke
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Passivische Festzinslicke

A
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Gestaltung der Bilanzstruktur:
Fallunterscheidungen

Vollstandige Kompensation durch entsprechende
Bilanzstruktur?

Fall 1: nur Indexmietvertrage in Kombination mit
ausschliel3lich variabel verzinslichen Hypotheken
(am Markt durchsetzbar?)

Fall 2: nur Zeitvertrage in Kombination mit
Hypotheken von entsprechender Zinsbindungs-
dauer (aufwendig, mietrechtliche Restriktionen)

Fall 3: Mietvertrage auf unbestimmte Zeit
(Vergleichsmiete) in Kombination mit einer
Gleichverteilung der Prolongationen in der Zeit
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Eigenschaften der
Vergleichsmiete

Fall 3 ist der einzig realisierbare
ausgepragte Starrheiten der Vergleichsmiete
verzigerte Reaktion

bei sinkenden Zinsen o

bei steigenden Zinsen — i
. 3 |Jahr Miete in DM
Starrheiten nach unten BT 70
vermutlich ausgepragter 0 ;ﬁg
Trendcharakter der g:qggg 104
1D 19591 14 05

Vergleichsmiete
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Optimierung der Bilanzstruktur

Annahme: nur Mietvertrage auf unbestimmte Zeit
(Vergleichsmiete)

Ideale Struktur der Passivseite: ,,10x10-Regel*
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Die ,,10x10-Regel*

Gestaltung der Fristigkeitsstruktur nach

Restlaufzeiten jederzeit so, dald in einem Jahr
nicht mehr als 10 Prozent des gesamten

Kreditvolumens zur Prolongation anstehen.
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Effizienzannahme

Nicht-spekulativer Ansatz

Effizienz der Kapitalmarkte,
speziell der zeitlichen Zins-
struktur

keine ,,offenen Positionen®,
d.h. keine Ubergewichtung
bestimmter Laufzeitbereiche

-Auf die Dauer kann man a
den Markt mit abweichenden
Zinserwartungen nicht schlagen.*
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Vorteile der 10x10-Regel

Vermeidung von Ballungseffekten in bestimmten
Laufzeitbereichen

Finanzierung zum zehnjahrigen Durchschnittszins

Senkung der Finanzierungskosten gegenuber
einem diskretionaren Zinsmanagement

verbesserte Planbarkeit der Liquiditats- und
Renditeentwicklung

Im Ergebnis weitgehende Ausschaltung des
Zinsanderungsrisikos
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Verfeinerung der Regel

Ansteigender Verlauf der Zinsstrukturkurve als
empirischer Normalfall

evtl. Ubergewichtung der kiirzeren
Laufzeitbereiche

hOhereS RiSikO’ aber‘ Zinsstrukturkurve (in %) @© OekEB
geringerer Zinsaufwand ]
kurzfristige Zinsen

schwanken starker
als die langfristigen
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Umsetzung der Regel

Aufstellung Uber Volumina
und Zeitpunkte der gesamten
zukunftigen Falligkeiten der
Hypothekarkredite

Im Falle von Prolongationen
gezielte Vorgabe der Zins-
bindungsdauern zur Glattung
des weiteren Prolongations-
verlaufs
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sachlicher Verlauf

Ideéler Verlauf
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Kurzfristige Verbesserung der
Bilanzstruktur

bei grof3eren Ungleichgewichten ggf. gezielte
Verbesserung der zeitlichen Bilanzstruktur

z.B. bei einer Untergewichtung der klrzeren
Laufzeitbereiche Swap von festverzinslichen in
variabel verzinsliche Verbindlichkeiten
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