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Das durch den Baseler Ausschuss am
16. Dezember 2010 verdffentlichte Re-
formpaket? (Basel Ill) hat zwar grundsétz-
lich nur Empfehlungscharakter, wirft den-
noch bereits heute seine Schatten voraus:
Zum einen ist die Unsicherheit der Institu-
te innerhalb des Bankensektors groB, was
auf den derzeit laufenden Umsetzungs-
prozess in europiisches Recht? sowie die
anstehenden Herausforderungen an die
Eigenkapital- und Liquiditdtsausstattung
zuriickzufiihren ist. Zum anderen lassen
sich wegen der kiinftig umfassenderen
Eingriffsmdglichkeiten der Aufsicht bereits
heute erste Auswirkungen auf die Geld-
und Kapitalmarkte feststellen.

Geidnderte Liquiditdtsanforderungen

Der Baseler Ausschuss formuliert auf euro-
paischer Ebene erstmals quantitative Min-
destanforderungen an die Liquiditatsaus-
stattung von Instituten. Dabei bewegt er
sich im Rahmen der globalen Harmonisie-
rung der aufsichtsrechtlichen Regulierung
des Liquiditatsrisikos. Zielsetzung ist die
Verbesserung der kurzfristigen Wider-
standsfahigkeit des Liquiditatsprofils von
Banken auf der einen sowie die Stabilisie-
rung der langfristigen Refinanzierungs-
quellen auf der anderen Seite. Um diese
Ziele zu erreichen, werden zwei
Kennzahlen eingefiihrt: die Mindestliqui-
ditatsquote (Liquidity Coverage Ratio, LCR)
und die Strukturelle Liquiditatsquote (Net
Stable Funding Ratio, NSFR)

Die Einhaltung der LCR soll gewéhrleisten,
dass ein Institut seinen Zahlungsverpflich-
tungen in einem definierten Stressszenario
nachkommen kann. Dabei sollen die erst-
klassigen liquiden Aktiv-Positionen, die in
Barmittel umgewandelt werden kdnnen,
einen stressbedingten Nettomittelabfluss
tiber einen Zeitraum von 30 Kalendertagen
kompensieren. Der Baseler Ausschuss hat
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eine Liste von Vermdgenswerten verdf-
fentlicht, die die geforderten Merkmale er-
fiillen (Abbildung 1). Entscheidend fiir Re-
gionalbanken ist dabei, dass der Bestand
an Staatsanleihen groB genug ist, da er die
Anrechnung der Stufe-2-Papiere begrenzt.
Die meisten Sparkassen halten vergleichs-
weise geringe Bestdnde an sogenannten
Stufe-1-Mitteln, dagegen vergleichsweise
hohe Bestdnde von nicht-anrechnungs-
fahigen ungedeckten Bankenschuldver-
schreibungen, wie beispielsweise rund 300
durch die Deka-Bank erstellte Asset-Liabili-
ty-Studien zeigen. Aufgrund der Maximal-
quote von 40 Prozent fiir Stufe-2-Papiere
werden Institute mit hohen Bestdnden an
Pfandbriefen diese groBtenteils nicht an-
rechnen konnen. Der wesentliche Hand-
lungsbedarf zeigt sich allerdings nicht bei
Sparkassen, sondern vor allem bei GroB3-
banken (Abbildung 2).

Die NSFR hat im Gegensatz zur LCR lan-
gerfristigen, strukturellen Charakter. Mit
dieser Kennzahl soll die mittel- bis lang-
fristige Refinanzierung der Aktiva gefor-
dert und so die Abhangigkeit von kurz-
fristigen Finanzmitteln begrenzt werden.
Diese Neuerung wird auch Sparkassen und
Genossenschaftsbanken bei den zukiinfti-
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Nicht zuletzt im Management der Eigen-
anlagen rechnen die Autoren mit Auswir-
kungen der Umsetzung von Basel Ill auf die
Institute der Verbundgruppen. Eine abrupte
Anderung der Geschdftsbeziehungen zu den
Asset Managern erwarten sie freilich nicht,
sondern werten die Ubergangsfristen als
zeitlich ausreichend, um MaBnahmen ein-
leiten zu kdnnen, die den requlatorischen
Anforderungen wie den Ertrags- und Risiko-
gesichtspunkten Rechnung tragen. (Red.)

gen Ertragsbeitrdgen aus der Fristentrans-
formation treffen. Die Refinanzierungs-
struktur ist dann ausgeglichen, wenn die
verfligbaren stabilen Mittel die geforderte
stabile Refinanzierung lbersteigen.

Umsetzung in europdisches Recht

Das vom Baseler Ausschuss formulierte Re-
formpaket flieBt in den aktuellen Entwurf
der Capital Requirement Directive (CRD IV)
vom 20. Juli 2011 ein, der sowohl inhaltlich
als auch zeitlich von diesen Empfehlungen
abweicht. Die Beobachtungsphase der LCR
beginnt zum 1. Januar 2013. In dieser Phase
wird die Kennzahl an die Aufsicht gemeldet,
ohne dass bei Abweichungen mit Sank-
tionen zu rechnen ist. Sie ist verbindlich ab
dem 1. Januar 2015 im Sinne von Mindest-
standards zu erfiillen, gleichzeitig entfallt
die Liquiditdtsverordnung (LiqV),? die seit
dem 14. Dezember 2006 in Kraft ist. Wah-
rend die Empfehlungen des Baseler Aus-
schusses die (hoch-)liquiden Aktiva bereits
sehr dezidiert auf Produktebene definiert
haben, hilt sich die EU-Kommission bisher
bei der Definition sehr bedeckt und geht
nicht produkt-, sondern in allgemeiner
Form prinzipienorientiert vor. Es ist davon
auszugehen, dass es bis 2013 eine gewisse
Konvergenz hin zu den Baseler Empfehlun-
gen geben wird. Die Diskussion zu konkre-
ten Produkten wird in der Branche bereits
in 2012 gefiihrt werden, wéhrend sich zeit-
gleich die European Banking Authority
(EBA) mit den technischen Standards be-
fasst.

Dariiber hinaus geht die CRD IV auf Invest-
mentfonds ein: Diese sind nur anrechen-
bar, wenn sie ausschlieBlich in liquide
Assets im Sinne der LCR investiert sind. Zu-
dem diirfen sie nur bis zu 250 Millionen
Euro angerechnet werden. Das ist eben
eine Grenze, die die Sparkassen und Ge-
nossenschaftsbanken kaum betreffen wird.



Weiterhin sind derivative Geschafte nur
zu Absicherungszwecken zugelassen (Zins-
anderungs- und Adressenrisiken). Die kon-
krete Berechnung der NSFR wird nicht
Gegenstand der CRD IV sein, lediglich die
Einzelkomponenten der Kennzahl sind ab
2013 zu melden (ohne Anrechnungssitze).

In den nichsten Jahren wird es fir Spar-
kassen und Genossenschaftsbanken vor
dem Hintergrund kiinftiger Liquiditatsan-
forderungen unter anderem darum gehen,
den Zihler und/oder Nenner der LCR zu
optimieren. Fir den Zahler ist die Asset-
Management-Branche ein wichtiger Part-
ner der regionalen Primdrinstitute. Zum
einen sind hier geschaftspolitische MaB-
nahmen vergleichsweise einfach und zeit-
nah einzuleiten, zum anderen wirken sich
diese am stérksten auf die Kennzahl aus.

Dabei ist es keine optimale Losung, Staats-
anleihen kiinftig direkt in den Eigenanla-
gen zu halten. Eine deutsche zehnjdhrige
Staatsanleihe notiert unter der Swap-Kur-
ve, die Refinanzierung fiir dieselbe Laufzeit
liegt tiber der Swap-Kurve. Dieser Spread
ist dann in der Bilanz erkennbar. Und auch
hybride Mischfonds bleiben auBen vor, da
sie nicht 1:1 Gibernommen werden kdnnen.
Zudem differenziert die Aufsicht nicht
zwischen Publikums- und Spezialfonds
und greift damit den deutschen Sonderfall
des Ein-Investor-Spezialfonds, bei dem der
Investor de facto das gesamte Liquiditats-
risiko tragt, nicht addquat auf.

Zusammenarbeit mit Investmentbanking

Demzufolge werden sich die Anlagericht-
linien institutioneller Fonds zukiinftig ver-
starkt auch an den Liquiditatskennziffern
orientieren (missen). Aktiv gemanagte
Staatsanleihen werden deutlich an Bedeu-
tung gewinnen - zumal das Screening von
Landern und Staatsanleihen in den ver-
gangenen Jahren deutlich anspruchsvoller
geworden ist. So hat beispielsweise die
Deka Investment bereits vor einigen Jahren
den Investmentprozess des Rentenfonds-
managements auf die zunehmend hetero-
genen und komplexer werdenden Anforde-
rungen ausgerichtet.

LCR-féhige Fonds sind friihestens Ende
2012 zu erwarten. Es gibt dort vielféltige
Madglichkeiten: Entweder werden Fonds
mit einer bestimmten Duration aufgelegt,
die unter anderem auch zur Zinsbuch-
steuerung genutzt werden koénnen. Oder

Abbildung 1: Hochwertige liquide Aktiva

. . Anrechnungs-
Zihler Aktiva faktor
Barmittel
Stufe 1 Zentralbankeinl
(mindestens Entrabanxeintagen i 100%
609%) Staatsanleihen (0% Risikogewichtung)
Unternehmensanleihen ex Financials (AA- oder besser)
Stufe 2 Pfandbriefe (AA- oder besser)
(maximal Staatsanleihen (20% Risikogewichtung) 85%
40%) Sonstige 6ffentliche Stellen (20% Risikogewichtung)
Quelle: Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht; eigene Darstellung.
Abbildung 2: Liquiditits- und Refinanzierungsbedarf
Basel Basel Deutschland
G
ruppe Gruppe 1 Gruppe 2 GroBbanken SO
0 LCR 83% 98% zirka 66% zirka 200%
LRI e 1,73 Bill. Euro 136 Mrd. Euro  Zirka 2 Mrd.
liquider Aktiva Euro
@ NSFR 93% 103% zirka 92% zirka 96%
Bedarf zusétzlicher . 165 Mrd. zirka 25 Mrd.
Refinanzierungsmittel ABREIL Euro Euro
Quelle: Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Deutsche Bundesbank, DSGV; eigene Darstellung.

es werden sogenannte Laufzeitfonds mit
Endfélligkeit emittiert. Diese Fonds werden
dann Jahr fiir Jahr quasi fallig und kénnen
nach Bedarf gerollt beziehungsweise wie-
der angelegt werden. Insgesamt ist damit
zu rechnen, dass die Zusammenarbeit von
Fondsmanagement und Investmentban-
king kiinftig intensiviert wird. So kénnten
Derivate eine wichtige Losungsoption sein,
um ErtragseinbuBen in LCR-konformen
Fonds und Diversifikationsverluste in nicht
LCR-konformen Fonds aufzuheben. Aber
auch innerhalb der Fonds-Hdlle ist der ge-
zielte Einsatz von Derivaten zur Steuerung
von Zins- und Adressrisiken im Rahmen
der Derivateverordnung bereits weit fort-
geschritten und wird im Kontext von Basel
[l ebenso alternative Lésungen der Fonds-
branche unterstiitzen.

Ganzheitliche Vermdgensverwaltung

Das Asset Management fiir Kreditinstitute
wird durch die neuen regulatorischen
Rahmenbedingungen zwar deutlich be-
einflusst, jedoch wird sich dadurch die
Zusammenarbeit zwischen Kapitalanlage-
gesellschaften und Sparkassen sowie Ge-
nossenschaftsbanken nicht  vollstindig
verandern. Die Ubergangsfristen bieten
hier einen ausreichenden zeitlichen Rah-
men, um geschiftspolitische MaBnahmen
rechtzeitig einleiten zu kdnnen, die nicht
nur den regulatorischen Anforderungen

geniligen, sondern vor allem Ertrags- und
Risikogesichtspunkten Rechnung tragen.

Die Asset-Management-Branche wird den
Regionalbanken in Zukunft vor allem einen
Mehrwert liefern, wenn sie sich nicht nur als
reiner Fondsanbieter versteht, sondern als
ganzheitlicher Vermdgensverwalter agiert,
der dem Treasury des Mandanten beratend
zur Seite steht. Grundsatzlich bleiben die Ar-
gumente fiir ein Asset-Management-Man-
dat die gleichen: Nutzung von Diversifikati-
onseffekten, Schonung von Risikokapital,
Minimierung von Abschreibungsrisiken, ge-
zielte Steuerung der Ausschiittungen, Ver-
einfachung der Verwaltungstétigkeit. Ein
Institut sollte aber immer individuell prifen,
ob die Anrechnung eines Investmentfonds
als (hoch-)liquide Aktiva tatsichlich not-
wendig ist oder ob das nicht effizienter tber
die Direktanlage dargestellt werden kann.
Bestehende und zukiinftige Konzepte der
Fondsgesellschaften bieten im institutionel-
len Geschdft unabhingig von den genann-
ten Vorteilen vielfaltige Mdglichkeiten, den
anstehenden Anforderungen zu begegnen.
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1) Basel Ill: International framework for liquidity risk
measurement, standards and monitoring (bcbs 188)
und Basel Ill: A global regulatory framework for more
resilient banks and banking systems (bcbs 189).

2 Kapitaladdquanzrichtlinie (Capital Requirement Di-
rective, CRD IV).

3) Verordnung (iber die Liquiditit der Institute (Liqui-
ditatsverordnung - LigV) vom 14.12.2006. e
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