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Banksteuerung

Wo geht die Reise
hin?

Vor nun fast zehn Jahren ging Lehman Brothers insolvent. Danach folgten weitere
Hiobsbotschaften fir die Weltwirtschaft und das Finanzsystem. Durch die beispiel-
losen Rettungsaktionen der internationalen Notenbanken konnte das Schlimmste
verhindert — oder vielleicht auch nur hinausgezogert —werden. Die Folgen zeigen sich
nun auch in den Bilanzen und Ertragsrechnungen vieler Banken. Hinzu kommt ein
neugeschaffenes Dickicht an aufsichtsrechtlichen Regelungen und hieraus resultie-
renden komplexen Zusammenhéngen. Dies alles macht die Banksteuerung immer

mehr zu einer Herkulesaufgabe.
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ie Anlageentscheider sind
somit gefordert, Losungs-
und Umsetzungswege
aufzuzeigen oder vorzu-
bereiten, die auf der einen Seite
Laufsichtsrechtlich sicher” aufbe-
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reitet, dokumentiert und vorge-
pruftsind und auf der anderen Sei-
te dem Ertragsanspruch der Bank
in der normativen und/oder &ko-
nomischen Sichtweise gerecht
werden. Dies setzt einerseits ein
hohes Know-how in den eng mit-
einander vernetzten und verzahn-
ten bankaufsichtsrechtlichen The-
menstellungen (MaRisk, LCR, SREP,
RTF, Eckwert- und Kapitalplanung
etc.) voraus oder bedingt zumin-
dest einen engen Austausch mit
internen Fachspezialisten u.a. aus
den Bereichen Controlling, Rech-
nungs-, Kredit- und Meldewesen.

Wurde der gesamte Entschei-
dungsprozess einer vorgeschlage-
nen Treasury-MaBnahme unter al-
len zu beachtenden Facetten fun-
diert analysiert, dokumentiert und
beschlossen, stellt sich oftmals ein
Problem in der praktischen Um-
setzung der MaBBnahme bei zins-

tragenden Titeln: Die Papiere sind
nicht mehr oder nur (sehr) einge-
schrankt verfugbar. Hier wirkt ins-
besondere die EZB als ein weite-
rer Marktakteur, die durch ihr um-
fassend angelegtes Aufkaufpro-
gramm mittlerweile bis zu einem
Drittel an einzelnen Emissionen
halt und dabei auch noch die Ren-
diten/Risikoaufschlage mit nach
unten zieht.

Somit ist es hier wichtiger ge-
worden, auf ein breites Spektrum
von Marktpartnern zugreifen zu
kénnen, die Uber ihre verzweig-
ten Kanale in der Lage sind, den-
noch die gewlinschten Papiere zu
den gesetzten Zielmarken zu be-
sorgen oder — was nach wie vor
sinnvoll ist — in weitere, teils zins-
unabhangige Assetklassen zu in-
vestieren. Die Vorteilhaftigkeit
einer Portfoliostreuung und Diver-
sifizierung im Investmentprozess

braucht an dieser Stelle nicht wei-
ter vertieft zu werden.

Allerdings existiert hier richt
der eine , Kénigsweg"”. Essenziell
und unabdingbar ist es, sich bei
einer diesbezuglichen Konzeption
und Vorstudie an den Engpassfak-
toren der Bank zu orientieren. Da-
bei sind aufsichtsrechtliche Nor-
men und bestehende interne Res-
triktionen zwingend zu beachten
und in die Optimierungsrechnun-
gen mit einzubeziehen.

Beispielhaft sind dies unter an-
derem die jederzeitige Einhaltung
der LCR, Auswirkungen auf die Ka-
pitalquoten inklusive moglicher
Kapitalzuschlage, die Risikotrag-
fahigkeit/Einhaltung vorgegebe-
ner Risikobudgets, die Beachtung
bankinterner Limitierungen (etwa
durch die bestehenden Emitten-
tenlimite) oder die Auswirkungen
aufdie Zinsbuchsteuerung und die
damit verbundenen Zinsande-
rungsrisiken.

Gerade im Hinblick auf die zu-
nehmenden Erfahrungen aus ex-
ternen Prifungen ist es vorteil-
haft, nicht einfach ohne eine fun-
dierte fachliche Konzeption in neue
Assetklassen zu investieren. Die
Vorteilhaftigkeit der MaBnahmen
muss in den aufgezeigten Facetten
analysiert werden. Insbesondere
bei Strategieformulierungen wie
. Diversifizierung des Portfolios”
oder ,Starkung der Unabhéngig-
keit von Zinsanderungsrisiken und
Stabilisierung der Ertréage” ist im-
mer dann Vorsicht geboten, wenn

Abb. 1: Eigenmittelanforderungen

kombinierte Kapitalpufferanforderungen;
bei Nichteinhaltung » Ausschiittungssperre

deren Vorteilhaftigkeit in einer Er-
trags- und Vermdgensrechnung
oder eine Realisierbarkeit im Kon-
text der Risikotragfahigkeit nicht
hinreichend belegt und dokumen-
tiert ist.

Bereits im Rahmen der Ist-Erhe-
bung ist es vorteilhaft, die be-
stehende Vermdégensallokation im
Hinblick auf ihre ,Robustheit” zu
untersuchen. So kann beispiels-
weise der Marktzyklus von 2008
bis 2017 in einer Simulationsrech-
nung durchlaufen werden. Dies
vermittelt einen ersten Anhalts-
punkt dafur, ob die vorhandene
Risikotragfahigkeit und Kapital-
ausstattung ausreicht, Vermégens-
verluste (auch periodisch) zu kom-
pensieren, wenn ein dhnliches Kri-
senszenario wie ab 2008 ff. noch-
mals eintritt. Selbstverstandlich
sollte auch das optimierte Portfo-
lio dann dem gleichen Analyse-
schritt unterzogen werden.

An aktuellen Renditen
orientieren

Bei der Parameterschatzung ist es
unter anderem empfehlenswert,

hartes KK "
Mindestkapitalanforderungen sind
jederzeit zwingend einzuhalten
Gesamtkapital ‘

sich eher an aktuellen Renditen
als an historischen Werten zu
orientieren. Insbesondere bei Ak-
tien sollte hier lieber eine Orien-
tierung an Dividenden- als an Per-
formancerenditen erfolgen. Als
sehr gute ,Diversifizierer” haben
sich neben Immaobilien auch Wah-
rungsanlagen in USD-Treasuries
erwiesen. Der Bereich gedeckter
Papiere zeigt zu Aktien, Wandel-
anleihen und Immobilien eine sehr
gute Korrelationseigenschaft.

Gleichlaufende Assetklassen,
etwa in Form von High Yield und
Emerging Markets, sollten vermie-
den werden. Hier empfiehlt sich,
eine Investition nur in eine von
beiden Assetklassen vorzunehmen
oder diese bereits im Vorfeld strikt
zureglementieren. Unsere Analy-
sen zeigen aber auch, dass die An-
lageklasse , Liquiditat” mittlerwei-
le eine brauchbare Investitions-
méglichkeit darstellt. Hier zeigen
sich bei einzelnen Banken Beimi-
schungsquoten von Gber 30 Pro-
zent, insbesondere bei der Opti-
mierung ,gleicher Ertrag mit we-
niger Risiko".
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Verrechnung mdglich

LN

Kapitalerhal- EK-Ziel-
tungspuffer kennziffer

Kapitalpuffer fiir global
systemrelevante KI

antizyklischer Kapitalpuffer
individuell 0-2,5%

SREP weitere wesentliche
Risiken individuell
0-6% EK

SREP ZAR individuell
0-3,5% EK

CRR Kapitalquote 8%
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Abb. 2: Haftungskaskade (Auszug)

Eigenkapital (CET1, AT1, Tier2, alte nachrangige Verbindlichkeiten)

Bestand an Senior Unsecured (gesetzlich nachrangig aus D
und strukturell nachrangig aus GB/CH/USA)

GroBkunden-  Interbank- Derivate
einlagen Forderungen
> 7 Tage

Dies mag auf den ersten Blick
verwundern, aber gerade Banken,
die im Zinsbuch stark gehebelt sind
und bei denen viele zinstragende
Titel demnéchst auslaufen, weisen
diese Optimierungsmerkmale auf.
Selbstverstandlich ist es, auch (be-
reits bestehende) Spezialfonds in
die Analysen mit einzubeziehen.
Bei der risikomindernden Verwen-
dung von Korrelationen in der Ri-
sikotragfahigkeitsberechnung wird
seitens der Aufsicht ein Nachweis
Uber deren Stabilitat (in Form einer
Angemessenheitsprifung) gefor-
dert. Dies lasst sich in aller Regel
durch die Mithilfe externer Anbie-
ter und naturlich der Verbundan-
bieter bewerkstelligen.

Absicherung von Risiken im
Fokus

Neben dem Themenfeld der Asset
Allokation rlckt eine weitere Her-
ausforderung in das Blickfeld des
Treasury: die Absicherung von Zins-
anderungsrisiken oder Marktpreis-
risiken. Allerdings bedarf dies einer
oftmals erweiterten Betrachtungs-
weise. Kommen meine Risiken eher
aus der Kundenpassivseite (Stich-
wort: variable Refinanzierung Giber
Sichteinlagen und Geldmarktkon-
ten)? Will ich mich gegen Spread-Ri-
siken im Depot-A (auch eine wesent-
liche Form von Zinsanderungsrisiko)
oder Inflationsrisiken absichern?
Oder stehen eher aufsichts- und
handelsrechtliche Uberlegungenim
Vordergrund (barwertige Fristent-
ransformation — Stichwort: Basel I
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Senior
Unsecured
(strukturiert,
Altbestand,

- OpCo)

neue Senior-Non-Preferred
(vertraglich nachrangig; Standard in EU)

neue Senior-Preferred

Bail-In

-

TLAC/MREL

Quelle: EZB, Berenberg Fixed Income Q3/2017

oder Quick-Test mit Drohverlust-
rlickstellung)? Auch hier bedarf es
einer analytischen Herangehens-
weise.

Die Praxis zeigt, dass die oben
beschriebenen Risiken eher kumu-
lativ auftreten. Auch hier ist eine
sorgfaltige und individuelle MaB-
nahmenplanung erforderlich. In
vielen Hausern bestehen hierzu
nur sehr wenige Aussagen in den
strategischen Leitlinien (Stichwort:
Refinanzierungs- und/oder Deri-
vatestrategie). Fir nach der GuV
steuernde Banken ist es oft nicht
einfach (im Rahmen der Aktiv-Pas-
sivsteuerung), eine derivative
MaBnahme hinreichend zu be-
granden, wenn das Chancensze-
nario bei steigenden Zinsen liegt.
Da niemand sicher weif3, ob und
wann die Zinsen und Renditen
Uberhaupt steigen und welche
Merkmalsauspragungen hierbei
Uberwiegen, empfiehlt sich eher
ein Vorgehen mit ruhiger Hand.

Es sei daran erinnert, dass im
Rahmen der Finanzmarktkrise als
ein wesentlicher Risikotreiber das
Spread-Risiko fungierte und davon
auch Banken betroffen waren, die
stark in Floater-Anlagen investier-
ten. Auf jeden Fall sollte rechtzei-
tig eine ,,Schubladenplanung” be-
stehen, die auch bereits langer
nicht mehr aktiv eingesetzte Pro-
dukte umfasst. Beispielhaft sind
hier Offenmarkt- oder Repoge-
schafte fur diejenigen Institute ge-
nannt, die an den Langfristtendern
der EZB teilgenommen haben.

Die regulatorischen Eigenka-
pitalanforderungen an Banken
wurden durch die Vorgaben der
Eigenkapitalverordnung (Capital
Requirements Regulation - CRR)
deutlich ausgeweitet. Als Reak-
tion auf die Finanzmarktkrise
wurde die Mindestquote far das
vorzuhaltende harte Kernkapital
erhéht. Zusatzlich wurden die
qualitativen Kriterien fUr die
Eigenkapitalbestandteile ver-
scharft, um die Verlustabsorp-
tionsfahigkeit der Banken zu er-
héhen. Dartber hinaus wurden
im Zuge der Umsetzung der CRD
IV weitere Kapitalpuffer in das
Kreditwesengesetz eingefuhrt,
um die Widerstandsfahigkeit der
Banken zu starken. Somit sorgt
der SREP (Supervisory Review and
Evaluation Process) unter ande-
rem dafir, dass das barwertige
Zinsanderungsrisiko erstmalig mit
Eigenmitteln zu unterlegen ist
und nicht mehr nur Gber eine
Kennzahl nahezu folgenlos fest-
gestellt wird.

DarUber hinaus werden weite-
re wesentliche Risiken untersucht,
die ebenfalls mit Eigenmitteln zu
unterlegen sind. In einigen euro-
paischen und nichteuropaischen
Landern wurden bereits in der Ver-
gangenheit hohe Risiken im Zu-
sammenhang mit der heimischen
Wirtschaftsentwicklung und de-
ren Kreditvergabepolitik festge-
stellt, wodurch der antizyklische
Kapitalpuffer ausgerufen wurde.
Damit aber noch nicht genug.
Schon bekannt ist der Kapital-
erhaltungspuffer, der die Institu-
te befahigen soll, bis zu einem ge-
wissen Grad Verluste auffangen
zu kénnen, ohne die Mindest-
eigenkapitalanforderungen zu
unterschreiten.

Zusétzlicher
Eigenmittelbedarf

Betont werden muss, dass sowohl
der antizyklische als auch der Ka-

pitalerhaltungspuffer mit hartem
Kernkapital zu unterlegen sind,
wodurch der Qualitatsanspruchin
der Zusammensetzung der Eigen-
kapitalbestandteile zunimmt. Neu
hinzu kommt nun aber die Eigen-
mittelzielkennziffer (EMZK), die
auf Basis einheitlicher Parameter
zu institutsspezifischen Stresstest-
ergebnissen fuhrt. Diese kénnen
zwar mit dem Kapitalerhaltungs-
puffer verrechnet werden, sorgen
aber dennoch fir einen nicht zu
unterschatzenden zusatzlichen
Eigenmittelbedarf (siehe Abbil-
dung 1 auf Seite 69).

Externe Erhebungen haben er-
geben, dass die EMZK bei 81 Pro-
zent aller bayerischen Banken zu
einem hoheren Eigenkapitalzu-

Die zahlreichen bank-
aufsichtsrechtlichen The-
menstellungen sind eng
miteinander verzahnt

schlag fuhren wird als der bisheri-
ge Kapitalerhaltungspuffer, derim
Jahr 2018 bei 1,875 Prozent'liegt
und bis 2019 auf 2,5 Prozent an-
steigen wird.

Die Erkenntnisse zeigen, dass
der grundsatzlich solide kapitali-
sierte genossenschaftliche Ban-
kensektor im Einzelfall nicht vor
Eigenkapitalengpassen auf ewig
verschont bleibt. Schon jetztist ein
vorausschauendes EK-Treasury er-
forderlich, das Ad-hoc-MaBnah-
men verhindern soll.

Unbesicherte Bankschuld-
verschreibungen verlieren
Notenbankféhigkeit

Neben der soeben beschriebenen
verscharften Eigenkapitalanforde-

FA

rung wird es zukinftig einen zu-
satzlichen verlustabsorbierenden
Kapitalpuffer geben, der in Form
von unbesicherten Bankschuldver-
schreibungen vorgehalten werden
kann. Wahrend die europaischen
Kreditinstitute individuelle MREL-
Anforderungen (Minimum Requi-
rement for Eligible Liabilities) ein-
halten mussen, trifft es die global
systemrelevanten Banken mit ein-
heitlichen TLAC-Quoten (Total
Loss Absorbing Capacity) ab 2019.
Der dabei zwingend erforderliche
Nachrangcharakter kann Gber die
Struktur, das Gesetz oder aber
Uber einen Vertrag erreicht wer-
den.

In Deutschland hat man sich be-
reits 2016 fur die gesetzliche Va-
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Abb. 3: Anteil notenbankfahiger Sicherheiten in D

unbesicherte Bankanleihen

8%

sonstige Anleihen

riante entschieden, die auf einen
Schlag allen unbesicherten, un-
strukturierten Bankschuldver-
schreibungen ,nachrangigen”
Charakter verleiht. Dieser deut-
sche Schnellschuss harmoniert je-
doch nicht mit den EU-Bemiihun-
gen einer Vereinheitlichung, die
die vertragliche Variante favori-
siert. Anleihen dieser Art kennen
wir seit 2017 bereits von franzési-
schen und spanischen Kreditinsti-
tuten. Aber auch nicht global sys-
temrelevante Banken aus der
Eurozone machen von dieser An-
leihenart Gebrauch und stoBen
bei der Emission auf rege Nachfra-
ge. Die Abbildung 2 stellt die Ver-
dnderungen in der Haftungskas-
kade im Bail-in dar, aus dem er-
sichtlich ist, dass die unbesicherte
Bankschuldverschreibung immer
starker den Charakter des Blanko-
kredites zum Ausdruck bringt.
Neu auf europaischer Seite wird
sein, dass es im Rang Uber der ge-
setzlichen, vertraglichen und
strukturellen Nachrangigkeit die
so genannte Senior-Preferred An-
leihen geben wird, die ab Mitte
des Jahres auch auf dem deut-
schen Markt erwartet werden. Die
Schwierigkeit wird zuknftig da-
rin liegen, vor dem Kauf von Wert-

papieren im Depot-A erkennen zu
mussen, welche Risikokategorie
erworben wird. Der Produkte-
Markte-Katalog muss entspre-
chend angepasst werden. In der
Abwicklung dieser Papiere wird es
keine neuen Handgriffe geben,
sehr wohl aber im Adressrisiko, da
zwischen Non-Preferred und Pre-
ferred nicht nur Ratingunterschie-
de, sondern auch messbare Spread-
Differenzen liegen werden.

Mit Einfihrung der unterschied-
lichen Nachrangigkeitsarten andert
die Deutsche Bundesbank ihre Kri-
terien fur notenbankfahige Sicher-
heiten. Abbildung 2 veranschau-
licht die zunehmende Verlustwahr-
scheinlichkeit im Bail-in fur alle
Senior-Non-Preferred-Arten. Dieses
Risiko ist die Notenbank nicht mehr
bereit einzugehen und beendet
die Anerkennung dieser Titel als
notenbankfahige Sicherheit zum
31. Dezember 2018.

Zudem verlieren zukinftig alle
unbesicherten Bankanleihen (auch
Senior Preferred) von Emittenten
mit Sitz auBerhalb der EU ihren
Status als EZB-fahige Aktiva. Es
handelt sich hierbei aktuell im We-
sentlichen um Anleihen von GroB3-
banken aus Nordamerika oder Ja-
pan. Ab Marz 2019 kommen dann
noch die von britischen Banken
emittierten Papiere dazu.

Zwar konnte die Erhebung (sie-
he Abbildung 3) den Eindruck ver-

mitteln, dass es mit dem Wegfall
der Notenbankfahigkeit der Seni-
or-Unsecured-Titel keine Schwie-
rigkeiten beim Befullen des Colla-
terals bei der Bundesbank geben
wird.

Umsichtig handeln

Eigene Untersuchungen aus der
Bankenberatung zeigen jedoch,
dass insbesondere Banken, die an
den langerfristigen Offenmarkt-
geschaften der EZB partizipiert
haben, nach dem Jahreswechsel
2018/2019 Engpasse bei der Stel-
lung von Sicherheiten erleiden
kénnten. Erfahrungsgeman ver-
fugen Genossenschaftsbanken
und Sparkassen Uber einen nied-
rigen Anteil von europaischen
Staatsanleihen und sonstiger ge-
deckter Papiere. Und wenn doch,
werden diese zu groBen Teilen fur
die Erflllung der LCR-Quoten be-
ndtigt.

Schnelles, aber vor allem um-
sichtiges Handeln ist bis Jahresen-
de gefordert, um potenzielle Li-
cken im Sicherheitenportfolio zu
schlieBen. Die Bundesbank wird
unnachgiebig auf Einhaltung ihrer
Kriterien bestehen. Eine Nachfor-
derung an Sicherheiten oder aber
die Zurlckweisung der in An-
spruch genommenen GLRG wer-
den die Folge sein, womit Einbu-
Ben in der Ergebnisvorschaurech-
nung verbunden waren. @

Abb. 4: Verteilung EK-Zuschlage in Folge EMZK

Bayern ): 3,31% Bund @: 2,89%
EK-Zuschlag %
0,00 48 19% 237 26%
2,50 62 25% 255 28%
3,75 56 23% 188 21%
5,00 66 27% 177 20%
7,50 1" 4% 38 4%
10,00 4 2% 1" 1%




