AUFSATZE

Gunnar Jansen / Wolfgang Portisch

Das Zinsanderungsrisiko wird von der
Bankenaufsicht als zunehmend bedeu-
tender Risikofaktor fur Kreditinstitute
und das deutsche Bankensystem wahrge-
nommen. Dies wird unter anderem mit
der EinfUhrung eines Frihwarnindikators
fur Zinsdnderungsrisiken im Anlagebuch
bei Kreditinstituten deutlich, der an-
schlagt, wenn eine vorgegebene plotzli-
che Zinsanderung einen Wertverlust in
Hohe von mehr als 15 Prozent des Kern-
kapitals bedeutet.” Dieser Frihwarnindi-
kator geht auf eine europaische Richtline
zurick, die die bisher etablierte Sicht der
deutschen Aufsicht verscharft. Gemaf
letzterer gilt eine Bank oder Sparkasse
als Institut mit erhohtem Zinsanderungs-
risiko, wenn ihre Zinsposition eine nega-
tive Wertanderung aufgrund eines Zins-
schocks in Hohe von 200 Basispunkten
(BP) erleiden wurde, die 20 Prozent der
regulatorischen Eigenmittel Ubersteigt.
Bei einem dauerhaft erhohten Zinsrisiko
kénnen die zustandigen Behdrden kon-
krete MaBnahmen ergreifen wie etwa
das Einfordern zuséatzlicher Eigenmittel.

Die Ansatze, die einen aufsichtlichen
Spielraum zulassen, sind jedoch langst um
verbindliche Sichtweisen erganzt worden:
Das Zinsanderungsrisiko im Anlagebuch
ist Uber den SREP-Zuschlag bereits nach
mehr oder minder klaren Regeln direkt
mit Eigenmitteln zu unterlegen.

Zudem finden zunehmend Geschaftsmo-
dellanalysen statt, in denen die zukunfti-
ge Ertragsfahigkeit der Kreditinstitute
Uberprift wird. Hier sind beispielsweise
die Niedrigzinsumfragen und die auf-
sichtlichen Stresstests zu nennen. Sind
Kreditinstitute in diesen zukunfts- und
stressorientierten Sichtweisen nicht aus-
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Steuerungsimpulse in der
anhaltenden Niedrigzinsphase

reichend robust, kann dieses ebenfalls zu
einer erhohten Eigenmittelanforderung
fuhren. Diese wird in der Eigenmittelziel-
kennziffer sichtbar, die bisher nur als
Empfehlung der Aufsicht ausgesprochen
wurde, der aber ebenfalls zunehmend
eine erhohte Verbindlichkeit zugewiesen
wird.

Dass die Geschaftsmodelle vieler Banken
im Niedrigzinsumfeld zunehmend unter
Druck geraten, steht auBer Frage. Die Si-
tuation verscharft sich, wenn die Inter-
pretation von Risiko- und Ertragspotenzi-
alen ungenau erfolgt. Hierzu koénnen
verkurzte oder vereinfachende Sichtwei-
sen der Aufsicht unfreiwillig beitragen,
wie der vorliegende Beitrag verdeutli-
chen soll. Dazu wird insbesondere der
200-BP-Zinsschock der Aufsicht diskutiert,
der ahnlich dem Durationskonzept eine
sofortige Parallelverschiebung der Zins-
kurve unterstellt. Die resultierenden Bar-
wertverluste stellen in verschiedenen
Sichtweisen die relevante GroBe fur das
Zinsrisiko dar, variiert werden lediglich
die BezugsgroBen. In diesem Beitrag
werden dartber hinaus aktuelle aufsicht-
liche Entwicklungen aufgegriffen, die vor
dem Hintergrund des Niedrigzinsumfelds
und des vermeintlichen Risikoszenarios
des raschen Zinsanstiegs 6konomisch be-
leuchtet und eingeordnet werden.

Duration zur Ermittlung
von Vermogensrisiken

Zur einfachen Abschatzung von bar-
wertigen Zinsanderungsrisiken haben
sich Durationsmethoden etabliert. Bei
der Duration handelt es sich um eine
Kennzahl, Uber die beispielsweise — und

sicher dem urspringlichen Zweck fol-
gend - mogliche Wertveranderungen
von handelbaren Anlagen am Kapital-
markt, insbesondere von Kuponanleihen,
aus Zinsbewegungen abgeschatzt wer-
den kénnen. Auf diese Weise kann eine
einfache Risikoeinschatzung hinsichtlich
potenzieller, vornehmlich kurzfristiger
Wertverluste erfolgen.

Unterstellt wird zunéachst vereinfachend
eine flache Zinsstrukturkurve mit Zinssatz
r. Die Duration (D) ist fur einen Zahlungs-
strom bestehend aus jahrlichen Cash-
flows C,, ..., C, durch

CXiatxex (1)
Y cx(1+r)

En: th*X (1+r)"

t=1 PV

und damit als wertgewichtete Laufzeit
des Zahlungsstroms definert, wobei PV =
Yo, C.x(1+r)" den Barwert (Present
Value) der Cashflows beschreibt. Uber
die Kenntnis der sogenannten Modified
Duration (MD) mit

D

R

lasst sich die mogliche (Ad-hoc-)Wertan-
derung APV des Zahlungsstroms aus ei-
ner Zinsbewegung naherungsweise und
einfach wie folgt antizipieren: Wird eine
sofortige Parallelverschiebung der Zins-
satze um den Wert Ar unterstellt, gilt

APV =—PV xMD x Ar

Aufgrund dieser einfachen Interpretati-
on und Anwendbarkeit ist die Duration
nicht nur an den Kapitalmarkten, son-
dern zunehmend auch in der Zinsbuch-
steuerung in der Bankenpraxis etabliert.
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Neuerdings findet sie sogar — quasi in
umgekehrter Form — Anwendung, um die
Risikolage des deutschen Bankensystems
zu beurteilen. Aus den potenziellen Bar-
wertanderungen, die die Kreditinstitute
an die Aufsicht melden, kann indirekt
naherungsweise die Duration ihrer Zins-
blcher ermittelt werden. Dazu findet die
obige Beziehung zur Approximation des
potenziellen Wertverlustes Anwendung,
aufgelést nach der Modified Duration
(MD), in der nun der Present Value (PV)
fur den gesamten Zinsbuchbarwert steht:

APV
Mb = PV x Ar
Die Institute liefern den Zinsbuchbarwert
(hier PV) sowie die Anderung des Zins-
buchbarwerts (hier APV) bei 200 BP, in
der Regel auf Basis einer Vollbewertung,
an die Ausicht. In diesem Fall gilt folglich
Ar = 200 BP. Je groBer die auf diese Wei-
se geschatzte Duration, desto groBer das
barwertige Zinsrisiko und — aus Sicht der
Aufsicht — in einer Gesamtbetrachtung
die Anfalligkeit des Bankensystems be-
ziehungsweise der konkreten Institute
oder Bankengruppen fur Zinsanstiege.

Kennzahl fir das Zinsanderungsrisiko

Diese Sichtweisen und Kennzahlen folgen
somit dem einfachen Gedanken der so-
fortigen (Parallel-)Verschiebung der Zin-
sen. Erweiterte Durationskonzepte wie
die Effective Duration oder die Key Rate
Duration kénnen individuelle Zinsstruktu-
ren abbilden. Direkte Abzinsungen eines
Zahlungsstromes berechnen Bewertungs-
effekte bei veradnderten Zinsstrukturen
genauer.? Wichtig ist, dass Durationskon-
zepte ein einfaches und adaquates Werk-
zeug fur eine Risikoabschdtzung beim
kurzfristigen Handel von Anleihen dar-
stellen. Auf eine langfristige Steuerung
und Begrenzung einer gesamten Zins-
position oder gar von Risiken im Banken-
system sind sie nicht ausgelegt. Im Gegen-
teil, sie konnen bei Fehlinterpretation
oder zu enger Auslegung zu erheblichen
Fehlsteuerungsimpulsen fuhren.

Die Messung des barwertigen Zinsande-
rungsrisikos in den Instituten erfolgt
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Uber die Ermittlung der Barwertanderun-
gen der kontrahierten zinstragenden Ge-
schafte bei veranderten Zinsniveaus. Auf
der Aktivseite der Bankbilanz bedeutete
ein massiver Zinsanstieg, zum Beispiel
ein Zinsschock von plus 200 BP, umfassen-
de negative Bewertungseffekte, da die
Zahlungsstrome aus dem bestehenden
Aktivgeschaft mit einem hoheren Zins-
satz diskontiert wirden. Diesem Ad-hoc-
Schock kommt in einer aufsichtlich ge-
pragten Sichtweise wie einleitend bereits
skizziert eine enorme Bedeutung zu.

Eindammung des Verlustrisikos
Uber Zinsderivate

Die aufsichtliche Einordnung des insti-
tutsindividuellen Zinsanderungsrisikos er-
folgt unter anderem anhand des Baseler
Zinsrisikokoeffizienten (ZRK). Beim Zins-
risikokoeffizienten werden die Auswir-
kungen verschiedener Ad-hoc-Szenarien,
darunter sofortige Zinschocks von plus/
minus 200 BP, berechnet und quantitativ
eingeordnet. FUr den Uberwiegenden
Teil der deutschen Kreditinstitute er-
zeugt der Plus-200-BP-Zinsschock unter
den aufsichtlichen Zinsszenarien die un-
gunstigten Barwertanderungen. In die-
sem Fall gilt

Barwertdnderung Zinsbuch
bei + 200BP

Regulatorische Eigenmittel
(CETT + AT1 + T2)

ZRK =

Das Zinsbuch umfasst hier samtliche kon-
trahierten zinstragenden (Nichthandels-)
Geschafte. Die ungunstigste potenzielle
Ad-hoc-Barwertveranderung der Zinsbuch-
Positionen wird in der ZRK-Betrachtung
somit ins Verhaltnis zu den regulatori-
schen Eigenmitteln (hartes Kernkapital
CET1), zusatzliches Kernkapital (AT1) und
Ergdnzungskapital (T2)) gesetzt. Der ZRK
gibt folglich Auskunft Uber den Anteil
der Eigenmittel, der bei einem etwaigen
(notwendigen) Auffangen dieses Wert-
verlustes im 200-BP-Zinsanstiegsszenario
verzehrt wirde. Uber Zinsderivate wie
Zinsswaps (Payer-Swaps) lasst sich das
barwertige Verlustrisiko einddammen und
der ZRK auf diese Weise verringern. Der
Einsatz von Payer-Swaps auf Gesamtport-
folioebene ist ein haufig gewahltes Mit-
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Die zunehmende Inflation und zunehmender
Druck auf die Geldpolitik lasst die Aufsichsbe-
horden das Zinsanderungsrisiko starker in den
Fokus nehmen. Das wird laut den Autoren un-
ter anderem mit der Einfuhrung eines Frih-
warnindikators fur Zinsanderungsrisiken im
Anlagebuch bei Kreditinstituten deutlich. Die-
ser Indikator schlage an, wenn eine plétzliche
Zinsanderung einen Wertverlust in Héhe von 20
Prozent bedeuten wirde. Jansen und Portisch
weisen darauf hin, dass sich fur die aufgrund
der Niedrigzinsphase ohnehin unter Druck ge-
ratenen Geschaftsmodelle der Banken die Situ-
ation durch eine ungenaue Interpretation von
Risiko- und Ertragspotenzialen noch verschar-
fen konne. Als Fazit furchten die Autoren, dass
Banken dadurch verstarkt auf andere Ertrags-
quellen ausweichen, was letztlich die Volatilitat
der Ergebnisse erhohen kénnte und der Finanz-
stabilitat somit abtraglich ware. (Red.)

tel, wenn der Zinsrisikokoeffizient eine
hohe Bedeutung in der Steuerung besitzt
und institutsintern eine niedrige Grenze
fur diese Kennzahl gesetzt wird. Diese
Absicherungen bewirken gewodhnlich ei-
nen nennenswerten Zinsaufwand und
wirden 6konomisch erst in einem tat-
sachlichen (hinreichend schnellen) Zins-
anstiegsszenario positive Effekte fur die
Bank bedeuten.

Bei einem antizipierten Wertverlust von
mehr als 20 Prozent der Eigenmittel han-
delt es sich in der Sichtweise der deut-
schen Aufsicht um ein Institut mit er-
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hohtem Zinsanderungsrisiko. Ab dem
Schwellenwert von 20 Prozent behalt sie
sich vor, MaBnahmen wie die Eindam-
mung der Zinsanderungsrisiken oder die
Forderung nach einer weiteren Eigenmit-
telunterlegung zu prufen. Viele Kredit-
institute achten daher darauf, diesen
Schwellenwert von 20 Prozent zumindest
nicht dauerhaft zu verletzen, um nicht
den potenziellen Risiken aus aufsicht-
lichen MaBnahmen ausgesetzt zu sein.?)

Fur den Frahwarnindikator wird sowohl
eine geringere GroBenordnung des
Quotienten als auch eine verscharfte Ka-
pitaldefinition verwendet. Ergibt sich ein
potenzieller Verlust von 15 Prozent in Be-
zug auf das Kernkapital, dann schlagt
diese erste Warnschwelle an. Sie zieht zu-
nachst keine aufsichtsrechtlichen Konse-
qguenzen nach sich.®? Aber sie verscharft
naturlich in den Instituten die Wahrneh-
mung, dass ein hoher ZRK Anlass zur
Sorge in Bezug auf die Hohe der Zins-
anderungsrisiken oder auch die aufsicht-
liche Wertung sein kénnte.

Berechnung individueller
SREP-Zuschlage

Die Plus/minus-200-BP-Effekte fuhren
nicht alleine zu einer Einordnung der
Hohe der Zinsanderungsrisiken, sie wer-
den auch zur Ermittlung des Eigenkapi-
talzuschlags fur Zinsanderungsrisiken im

Anlagebuch gemaB SREP (Supervisory Re-
view and Evaluation Process) herangezo-
gen. Die BezugsgroBe stellen dabei nicht
die Eigenmittel, sondern die risikoge-
wichteten Aktiva (RWA) dar.

Von den Instituten sind im Rahmen des
SREP zusatzliche Eigenmittelanforderun-
gen in Bezug auf das Zinsanderungsrisiko
zu berucksichtigen. Diese werden in
Saule-ll-Anforderungen (Pillar 2 Require-
ments, P2R) und Saule-ll-Empfehlungen
(Pillar 2 Guidance, P2G) unterschieden.
Bei den P2R handelt es sich um einen von
den Aufsichtsbehorden festgelegten ver-
bindlichen individuellen SREP-Zuschlag.
In dieses Segment fallen auch die Zinsan-
derungsrisiken im Anlagebuch.”

Die zusatzlichen Eigenmittelanforderun-
gen werden den kleineren Instituten
(den sogenannten ,Less Significant Insti-
tutions”, LSI) klar und transparent darge-
legt. Der individuelle SREP-Zuschlag fur
LSl aus Zinsanderungsrisiken im Anlage-
buch (das heiBt der Beitrag aus Zinséande-
rungsrisiken am SREP-Zuschlag, im Fol-
genden auch kurz ZAR-SREP genannt)
wird anhand einer Matrix ermittelt. Re-
levante Bewertungsfaktoren sind zum
einen das qualitative Zinsrisikomanage-
ment, das in der Risikoprofilnote ihren
Ausdruck findet, sowie die quantitative
Komponente aus dem Zinsschock in Be-
zug auf die RWA. Daraus ergibt sich der
Zuschlag fur das Zinsanderungsrisiko aus

Zinsanderungsrisiken im deutschen Bankensektor und Zinsbindungsfristen
fr Wohnungsbaukredite an private Haushalte
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dem SREP, der zur Saule | hinzuzuzahlen
ist. Sei analog zum ZRK unterstellt, dass
der Plus-200-BP-Zinsschock die grofBte
negative Wertanderung im Zinsbuch
hervorruft, determiniert dieser auch die
Eigenmittelunterlegung aus Zinsande-
rungsrisiken, das heiBt

Barwerténderung Zinsbuch
bei + 200BP

RWA
— ZAR — SREP

Zusatzlich werden weitere wesentliche
Risiken in Bezug auf die Risikotragfahig-
keit (RTF) betrachtet, diese ergeben den
Zuschlag fur die Risikoprofilnote zum
SREP.® Die SREP-Bescheide besitzen zum
Teil mehrjahrige Gultigkeit, da sie einem
gewohnlich bis zu dreijahrigen Aufsichts-
turnus unterliegen und nicht oder nur
schwer von den Instituten nachtraglich
aktiv beeinflusst werden kéonnen. Dieses
kann ebenfalls dazu verleiten, dass ein
geringer Barwertschock im Plus-200-BP-
Szenario angestrebt wird.

Zinsrisiken im Rahmen der
Risikotragfahigkeitsberechnungen

Zinsanderungsrisiken finden nicht allein
in den aufsichtlichen Kennzahlen und
der Eigenmittelunterlegung Anwendung.
In der barwertigen Risikotragfahigkeit
(RTF)” stellen die Zinsanderungsrisiken
eine wesentliche Komponente des Risiko-
potenzials dar. Das Risikopotenzial wird
zur Feststellung der Risikotragfahigkeit
dem Vermoégen gegenubergestellt. Ein
Institut gilt als risikotragfahig, wenn das
Risikopotenzial, gegebenenfalls unter
Berlicksichtigung von Puffern, geringer
als das zur Verfugung stehende Vermo-
gen ist. Es finden verschiedene Value-
at-Risk-(VaR)-Modelle Anwendung, doch
auch hier ist der 200-BP-Zinsschock nicht
vollstandig auBer Acht zu lassen.

Der 200-BP-Schock findet mitunter Ein-
zug in Stressbetrachtungen und kann
Uber diese in eine Limitierung des Ge-
samtrisikos muinden. Uberdies fuhren
die eingesetzten VaR-Modelle und die
aufsichtlichen Parametervorgabe eines
99,9-Prozent-Konfidenzniveaus bei einem
einjahrigen Betrachtungshorizont bereits
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in der 6konomischen RTF-Betrachtung zu
Risikoszenarien, die eine gewisse Nahe
zum 200-BP-Zinsschock aufweisen.

Zunehmend findet in den RTF-Konzepten
auch die Kennzahl Earnings at Risk (EaR)
Anwendung, Uber die das Ertragsrisiko
aus Zinsanderungen gemessen wird. Die-
se Berechnung erfolgt haufig szenario-
basiert. Aufgrund der Ertragsperspektive
besitzt diese Kennzahl einen engen Be-
zug zur normativen Risikotragfahigkeit.
Je nach Ausrichtung des Instituts kann
eine angenommene sofortige Plus-200-
BP-Bewegung, gerade wenn zusatzlich
ein Abschreibungs- oder Drohverlust-
rackstellungspotenzial besteht, unmittel-
bar zu erheblichen ErtragseinbuBen fuh-
ren. Diese Sichtweise kann ebenfalls
begrenzend auf das AusmaB an Fristen-
transformation wirken.

Auf lange Sicht ist jedoch eher ein sich
verscharfendes Niedrigzinsumfeld eine
aus Ertragssicht denkbar ungunstige Ent-
wicklung. Eine sich weiter verflachende
Zinsstrukturkurve mit Uberproportional
stark absinkenden Zinsen in mittleren
und langen Laufzeitbereichen kann dort
sogar noch verstarkend in Hinblick auf
zukUnftige ErtragseinbuBen wirken.

Neuere Konzepte auf Basis des
Zinsbuchbarwertes

Problematisch wird die sich verscharfen-
de Regulierung dann, wenn sie in einer
unvorteilhaften Steuerung des Zinsbuchs
mundet. Dieses kann Uber widersprich-
liche Impulse aus der Barwert- und Er-
tragsperspektive oder einen zu starken
Fokus auf statische Ad-hoc-Schocks ent-
stehen. In diesem Kontext ist die einlei-
tend bereits skizzierte neue, erweiterte
Sichtweise der Aufsicht zu nennen.

Mittlerweile wird auch fur die Abschat-
zung der Anfalligkeit der Institute und
des deutschen Bankensystems insgesamt
gegeniber Zinsanstiegen die statische
Sicht aus dem 200-BP-Zinsschock heran-
gezogen. Aus den Meldungen zum Zins-
risikokoeffizienten wird die Duration der
ZinsbUcher geschatzt. Die Aufsicht ermit-
telt auf dieser Basis Durchschnittswerte
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fur die jeweiligen Bankengruppen, wie
die Abbildung, angelehnt an den Finanz-
stabilitatsbericht 2019 der Deutschen
Bundesbank®, zeigt.

Die Abbildung verdeutlicht, dass Primar-
banken wie Kreditgenossenschaften und
Sparkassen vergleichsweise hohe Zinsan-
derungsrisiken aufweisen. Die Duration,
im Schaubild je Bankengruppe darge-
stellt, multipliziert mit einer potenziellen
Zinsanderung liefert naherungsweise
den einhergenden Wertverlust, in dieser
Sicht in Prozent des Zinsbuchbarwertes.
Die Zinssensitivitat basiert auf dem Ge-
schaftsmodell der Kreditgenossenschaf-
ten und Sparkassen mit Schwerpunkten
im Retail-Geschaft. Kurzfristige Gelder
aus dem Einlagengeschaft auf der Passiv-
seite werden Uber Kreditgeschaft auf der
Aktivseite langfristig ausgeliehen. Die
Fristentransformation nimmt, unter an-

.

schen Landern nicht annédhernd so stark
ausgepragt wie in Deutschland.

Okonomisches Zinsrisiko
der deutschen Banken

Uber die vorgestellten Konzepte werden
die bankindividuellen Zinsanderungs-
risiken sowie die Zinsanderungsrisiken
im deutschen Bankensektor beurteilt. Es
bleibt aber die zentrale Frage, ob die
Einordung des Zinsanderungsrisikos auf
Basis dieser aufsichtlich gepragten Sicht-
weisen angemessen ist.

Sowohl dem ZRK, dem SREP-Zuschlag als
auch der Durationsabschatzung liegt
letztlich ein barwertiger Ad-hoc-Verlust
im Plus-200-BP-Szenario zugrunde. Es un-
terscheiden sich lediglich die Bezugs-
groBen: Eigenmittel, Gesamtrisikobetrag

.Die Primarbanken weisen ein vergleichsweise
hohes Zinsanderungsrisiko auf.”

derem aufgrund der vom Niedrigzinsum-
feld begunstigten steigenden Nachfrage
nach langlaufenden Wohnungsbaukredi-
ten mit langer Festzinsbindung, tenden-
ziell zu.

Die im Bankengruppenvergleich hohe
Zinssensitivitat der Primarbanken ist dabei
nicht verwunderlich. Die Geschaftsmo-
delle der GroBbanken sind weniger stark
auf Zinsfristentransformation ausgelegt.
Dort spielt das Retail-Geschaft haufig
eine weniger bedeutende Rolle, stattdes-
sen werden nennenswerte Ertrdge auch
im kurzfristigen Firmenkundenkreditge-
schaft (unter anderem Kontokorrentkre-
dite, Terminkredite), im Auslandsgeschaft
oder im Investment Banking erzielt. Zu-
dem wird langfristiges Aktivgeschaft zu
einem groBen Teil tGber fristenkongruen-
te Transaktionen und Eigenemissionen
am Kapitalmarkt refinanziert. Des Weite-
ren stehen GroBbanken starker im inter-
nationalen Vergleich und Wettbewerb,
sie fallen zudem direkt unter die euro-
paische Aufsicht. Dabei ist die langfristi-
ge Festzinskultur in anderen europai-

(RWA) und Zinsbuchbarwert. Auch das
barwertige RTF-Konzept ist weitgehend
statisch und kommt Uber die Parameter-
vorgaben einem Zinsschock konzeptionell
sehr nahe. Selbst wenn ein solches Ad-
hoc-Szenario in Form eines 200-BP-Schocks
eintreten sollte, was aufgrund der geld-
politischen EinfluBnahme(moglichkeiten)
unwahrscheinlich ist, durfte der bilanziel-
le Verlust in den meisten Instituten auf-
grund bestehender Reserven deutlich
geringer ausfallen. Wichtiger noch, dieses
Szenario wirde die Geschaftsmodelle der
Banken im Zeitverlauf wieder deutlich
attraktiver werden lassen. In diesem Fall
wirde es den Instituten nach einem sehr
schwierigen (ersten) Jahr des (Ad-hoc-)
Zinsanstiegs und einhergehender Bewer-
tungs- und partieller Ertragsverluste in-
folge der dann gestiegenen Zinsertrage
auf der Ertragsseite in der Zukunft wie-
der deutlich besser gehen.

Es stellt sich zudem die Frage, ob ein
knapp 20-prozentiger Wertverlust im
Zinsbuchbarwert tatsachlich so drama-
tisch ist, wie es diese Sichtweisen zusam-
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menfassend suggerieren, oder ob nicht
eher ein entgegengesetztes Szenario,
dass ein Zinsanstieg dauerhaft ausbleibt,
den viel gréBeren Schaden im deutschen
Bankensektor anrichtet. Der Wertverlust
von 20 Prozent entspricht dabei im Ubri-
gen dem approximativen Wertverlust bei
den Kreditgenossenschafen mit einer Du-
ration von etwa zehn Jahren bei einem
200-BP-Zinsanstieg gemaB der ermittel-
ten Duration im Zinsbuch.

men auszubauen oder verstarkt andere
Ertragsquellen auBlerhalb des Zinsbuchs
zu erschlieBen. Zinsfristentransformation
wird jedenfalls — auch durch die skizzier-
ten regulatorischen Sichtweisen — zuneh-
mend unattraktiv.?

Gleichzeitig steigt begunstigt durch das
Niedrigzinsumfeld die Nachfrage nach
langfristigen Festzinsdarlehen, gerade
auf dem deutschen (Wohnimmobilien-)

»Zur Beurteilung der Zinsanderungsrisken haben sich
zum Teil einfache Methoden etabliert.”

Fur eine fundierte Beantwortung dieser
Frage sind zwingend die (prognostizier-
ten) zukUnftigen Ertréage einzubeziehen.
In die umfassende, dynamische, zukunfts-
orientierte Sichtweise ist insbesondere
die in diesen Zukunftsszenarien beste-
hende Substanz der Institute in den Fo-
kus der Betrachtung zu ritcken. Zudem
sollten wahrscheinliche Wechselwirkun-
gen in diese Szenarien einbezogen wer-
den. Wie stabil und ertragreich ist das
Einlagengeschaft, welche Anlageklassen
profitieren, welche Assets geraten unter
Druck? Die vorgestellten Kennzahlen
und Sichtweisen geben hier wenig Auf-
schluss und stattdessen eher den Impuls,
die Zinsposition, genauer das barwertige
Zinsrisiko, abzubauen. Okonomisch prob-
lematisch wird dieses Signal insbesonde-
re mit Blick auf die zukunftigen Ertrage,
wie folgende ertragsorientierte Sichtwei-
se verdeutlicht.

Geschaftsmodelle und Ertragsrisiko
zunehmend im Fokus

Sind die Ertragsaussichten triibe, mitun-
ter unnotig verstarkt bei zu starker Aus-
richtung am 200-BP-Zinsschock in der
wertorientierten Sicht, fuhrt auch dieses
zu sich weiter erhohenden Kapitalanfor-
derungen Uber die Eigenmittelzielkenn-
ziffer. Das anhaltende Niedrigzinsumfeld
und die damit einhergehende ange-
spannte Ertragslage stellen viele Institute
flankiert durch diese Geschaftsmodell-
analysen vor die Wahl, ihr Geschaftsvolu-
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Markt (vergleiche Abbildung). Dies kann
eine Chance fur die Banken darstellen,
im Niedrigzinsumfeld verloren gegange-
ne Ertragspotenziale Uber diese nachge-
fragten Langfristanlagen zu kompensie-
ren.

In die Ertragsfahigkeit der Institute, vor
allem aber auch in das barwertige Zins-
risiko, flieBt das Einlagengeschaft we-
sentlich ein. Um der Ausweitung der
Fristentransformation und der steigenden
Risikolage im deutschen Bankensystem
entgegenzuwirken, lehnt die deutsche
Bankenaufsicht mittlerweile die Verwen-
dung aller Stutzstellen léanger als zehn
Jahre im variablen Geschéaft ab.'” Das be-
deutet in der Konsequenz insbesondere,
dass die zunehmend nachgefragten Kre-
dite auf der Aktivseite mit Festzinsbin-
dung langer als zehn Jahre nicht langer
durch Einlagen auf der Passivseite refi-
nanziert werden kénnen, ohne ein zusatz-
liches Zinsrisiko auszuweisen. Dies bewirkt
eine weitere Verscharfung des aufsicht-
lichen Rahmens, welche dazu fuhrt, dass
ausgewiesene Barwertrisiken steigen und
die zusatzlichen Ertragspotenziale nicht
erschlossen werden kénnen. Und zusatz-
liche Ertragspotenziale sind durch den
verstarkten Druck und Wettbewerb auf
der Anbieterseite im Kreditgeschaft oh-
nehin schwer zu generieren.

Letztlich verscharft sich durch diese Sicht-
weise somit die Ausgangssituation der In-
stitute in beiden zentralen Perspektiven
(Vermogensperspektive und Ertragsper-

spektive inklusive Geschaftsmodellanaly-
se), und das im Kern der Geschaftsmodells
der Institute. Diese Vorgehensweise
scheint kontraproduktiv. Wird die Er-
tragsfahigkeit der Banken und Sparkas-
sen dauerhaft vermindert, bestehen nur
begrenzte Moglichkeiten, das Kernkapi-
tal durch thesaurierte Gewinne aufzu-
fullen. Die Substanz verringert sich, sys-
temische Risiken steigen insgesamt an.
SchlieBlich wiirden die Institute gehalten,
das Kreditwachstum zu begrenzen, um
dem ausgewiesenen Uberproportionalen
Risikoanstieg Rechnung zu tragen. Auch
mit Blick auf die zukunftsweisende Auf-
gabe der Kreditwirtschaft, die far den
anstehenden Umbau der Wirtschaft in
Bezug auf Nachhaltigkeit benétigten fi-
nanziellen Mittel bereitzustellen, ist der
erweiterte aufsichtliche Steuerungsrah-
men als kontraproduktiv anzusehen.

Anfalligkeit weiter erhoht

Zur Beurteilung der Zinsanderungsrisken
haben sich zum Teil einfache Methoden,
angelehnt an die Durationskonzepte,
etabliert. Dem 200-BP-Zinsschock kommt
dabei eine besondere Bedeutung zu. Die-
se Sichtweise der Bankenaufsicht ist vor
allem barwertorientiert und zudem sta-
tisch gepragt. Sie eignet sich daher extre-
me Soforteffekte abzuschatzen, ist aber
fur eine ausgewogene Zinsbuchsteue-
rung ungeeignet. In einer langfristigen
Geschaftsmodellanalyse kristallisiert sich
haufig ein gegenléaufiges Szenario weiter
sinkender Zinsen als viel kritischer her-
aus. Die Regelungen der Aufsicht forcie-
ren allerdings einen erhohten Ausweis
und die Begrenzung der barwertigen
Risiken auf Basis ihrer Zinsschockbetrach-
tungen und der neuen Sichtweise zum
Vergleich der Durationen in den Zins-
bluchern der Institute. Dadurch werden
Ertragspotenziale weiter reduziert und
die Anfalligkeit des deutschen Banken-
systems im Niedrigzinsumfeld wird letzt-
endlich weiter erhoht.

Da das 200-BP-Anstiegsszenario in einer
Langfristbetrachtung jedoch das fur die
Geschaftsmodelle deutlich bessere Szena-
rio darstellt, sollten die Institute sehr ge-
nau abwéagen, ob eine Steuerung nach
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den aufsichtlichen Kennziffern in ihrer
individuellen Situation dauerhaft zielfuh-
rend ist. Die Ertragslage und in der Folge
auch die Kapitalisierung kénnten in die-
sem Fall leiden.

Dieses erscheint insbesondere deshalb
unnotig, da ein Szenario abgesichert
wird, das fur die Institute eigentlich vor-
teilhaft ist. Die Voraussetzung oder stren-
ge Nebenbedingung muss naturlich im-
mer sein, dass die negativen Effekte aus
Zinsanstiegsphasen tragbar sind und aus-
gehalten werden kénnen.

Gefahr von Fehlsteuerungsimpulsen

Die Ablehnung von Stutzstellen gréBer
als zehn Jahre im variablen Geschaft ver-
scharft leider die Situation. Liegen Gelder
nachweislich dauerhaft und nicht zins-
reagibel in den Instituten vor, sollte nichts
dagegen sprechen, diese fur das langer-
fristige Kreditgeschaft zu verwenden. Es
steigt in den aufsichtlichen Sichtweisen
durch die genannte Beschrankung aller-
dings das ausgewiesene Zinsrisiko, gerade
im 200-BP-Szenario. Das faktische Zinsrisi-
ko bleibt fur die Institute in diesem Sze-
nario allerdings unverandert: Ob Gelder
fur 15-jahrige oder beispielsweise 10-jah-
rige Festzinsdarlehen eingesetzt werden,
macht faktisch keinen Unterschied, wenn

wurden die Ertragsausichten und die Ge-
schaftsmodelle gerade in der aktuell be-
lastenden Niedrigzinsphase profitieren.

Zusammenfassend lasst sich feststellen,
dass die Gesamtwurdigung einer ad-
aquaten Zinsbuchsteuerung komplex ist
- trotz zum Teil individuell einfacher Me-
thoden - und die Fehlsteuerungsimpulse
durchaus beachtlich sein kénnen. Wenn
sie dartber hinaus durch einen immer
engeren Rahmen in der Barwertperspek-
tive als auch durch einen zunehmend
kritischen Blick auf die Ertrage und die
Geschaftsmodelle begleitet wird, bleibt
letztlich nur, verstarkt in andere Anlage-
klassen auBerhalb des Zinsbuchs auszu-
weichen. Dass diese Konsequenz das sys-
temische Risiko und auch die Volatilitat
der Ertragslage im deutschen Bankensys-
tem verringern, erscheint fraglich. Im Ge-
genteil: Die im Investment Banking erleb-
bare Ergebnisvolatilitat erscheint fur die
klassischen Kreditinstitute wenig ange-
messen und erstrebenswert. Fir die meis-
ten Banken wird eine derartige Erweite-
rung der Geschaftsmodelle ,,aus dem Zins
heraus” in riskantere Anlagen als Kon-
sequenz aus den geldpolitischen und re-
gulatorischen Entwicklungen jedenfalls
unausweichlich sein.
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