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Praxis und Management

Zinsanderungsrisiko

Leitplanken definieren
und Kurs halten

Negativzinsen, Zinsschock, inverse Zinsstruktur auf der einen Seite — BFA3-R{ckstel-
lungstest, Kapitalzuschlage, Friihwarnindikatoren sowie erweiterte und verscharfte
IRRBB-Anforderungen auf der anderen Seite. Die Steuerung des Zinsanderungsrisikos
ist eine groBe Herausforderung. Ein klarer Steuerungskompass kann hier zur Orien-

tierung beitragen und fir eindeutige Impulse sorgen.

Michael Bauer

achdem die negativen Ef-

fekte der Zinswende ins-

besondere im Jahresab-

schluss des Jahres 2022
verarbeitet wurden, hat sich die
Ergebnissituation der Genossen-
schaftsbanken deutlich aufgehellt
— vor allem, wenn Ergebnishoch-
rechnungen und Businessplane zu
Zeiten der Niedrigzinsphase als
VergleichsmaBstab herangezogen
werden. Auch die mehrjahrige Vo-
rausschau lasst einen positiven
Ausblick zu. Die Zinsspannen stei-
gen tendenziell weiter an, da posi-
tive Prolongationseffekte auf der
Aktivseite den steigenden Zinsauf-
wand Uberkompensieren (siehe
Abbildung 1).

Mit Blick auf diese verkurzte
Status-quo-Analyse kdénnte ge-
schlussfolgert werden, dass in Sa-
chen Zins die Hande in den SchofB3
gelegt werden kénnen—doch dies
kénnte ein fataler Trugschluss
sein. Zum einen profitieren die In-
stitute derzeit weiterhin von so
genannten Windfall-Profits aus
hohen Passivmargen des trégen
Kundenklientels. Dieser Effekt
darf nicht als Blaupause fur die zu-
kunftige Preisgestaltung miss-
interpretiert werden, da die nied-
rige Preiselastizitat der Einleger
sukzessive abnehmen wird. Inso-
fern bleibt das adaquate Einlagen-
management weiterhin eine zen-
trale Daueraufgabe.

Zum anderen ist die Steuerung
des Zinsanderungsrisikos haufig

immer noch rudimentar ausge-
pragt, was sich im Kontext der
neuen MaRisk-Anforderungen als
gewichtiger Mangel materialisie-
ren kénnte. Um nachhaltig von
der Zinswende zu profitieren, soll-
te die Steuerungskonzeption auf
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zukunftsfahige Beine gestellt wer-
den. Zusatzlich ringen die Institu-
te immer noch mit einem Markt-
umfeld, das Gefahrenpotenzial fur
(langfristig) teure Schlussfolgerun-
gen bietet.

Ineffiziente Positionierungen
Diese Erkenntnis ist nicht neu. Wie
stark die Zinsbuchpositionierung
dabei von einer aktiven Markt-
und Zinsmeinung abhangig sein
sollte, ist seit jeher eine Frage der
individuellen Steuerungsphiloso-
phie.

Gleichwohl bietet die jingere
Vergangenheit die Mdéglichkeit,
kritisch auf meinungsgetriebene
Positionierungen zu blicken:
Wahrend einige Institute — im
Glauben an ein ewiges Nullzins-
umfeld — Anfang des Jahres 2022
zu offensiv positioniert waren,
lassen sich derzeit gegenlaufige
Tendenzen erkennen. Nach not-
wendigen MaBnahmen im Risiko-
management im Kontext des Zins-
anstiegs wird das Zinsdnderungs-



Abb. 1: Zusammensetzung Zinsspanne Mandanten KC Risk AG aktuell (dunkelblau) und in 3 Jahren (blau)
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risiko derzeit haufig weiter redu-
ziert.

In Zeiten einer inversen Zins-
struktur mag dies zunachst logisch
erscheinen, da sich Fristentrans-
formation offensichtlich nicht
lohnt. Dieser Fakt ist gemaB Lehr-
meinung nicht widerlegbar und
solche Anomalien kénnen durch-
aus auch far punktuelle MaBnah-
men genutzt werden. Problema-
tisch wird es nur dann, wenn aus
einer Sondersituation am Markt
(und einer daraus abgeleiteten
Meinung) strategische Fragestel-
lungen aufgerufen werden. Da-
durch entsteht ein Gefahren-
potenzial, das mit signifikanten
Stabilitatsrisiken fur die Ertragsla-
ge des Instituts einhergeht (siehe
Abbildung 2).

Insbesondere in einem volati-
len und speziellen Umfeld kon-
nen Marktteilnehmer zu einem
gewissen Herdenverhalten nei-
gen. Sowohl in der Niedrigzins-
phase als auch in der seit gerau-
mer Zeit inversen Zinsstruktur

lasst sich insofern zyklisches Ver-
halten beobachten: Durationsri-
siken werden aufgebaut, wenn
die Zinsen fallen oder bereits ge-
fallen sind — unter anderem auf-
grund von Ertragszwangen. Um-
gekehrt werden Risiken abgesi-
chert, wenn die Zinsen steigen
oder bereits gestiegen sind — bei-
spielsweise, weil Engpasssituatio-
nen auftreten. Aus Sicht des Ri-
sikomanagements ist dies im Ein-
zelfall vielleicht naheliegend und
alternativlos. Das Ziel sollte den-
noch sein, durch eine voraus-
schauende Benchmarksteuerung
stets ,vor der Kurve” zu liegen.

Mit Vollgas auf rot

Die Krux des Zinsanderungsrisikos
besteht darin, dass die unter-
schiedlichen Dimensionen in
einem Zielkonflikt stehen. So
fuhrt eine Verringerung der Ge-
samtduration zu einer Reduktion
des barwertigen Zinsanderungs-
risikos, erhoht aber die Volatilitat
in den periodischen Ergebnissen.

Eine Ausweitung der Fristentrans-
formation stabilisiert und diversi-
fiziert zwar das Zinsergebnis,
fuhrt aber bei fast allen aufsichts-
rechtlichen Kennzahlen zu einer
offensichtlichen Erhéhung des Ri-
sikos und mittlerweile eventuell
zu einem Anstieg der Kapitalan-
forderungen.

Insofern stellt sich die Frage,
nach welcher Perspektive sollte
das Zinsanderungsrisiko der Bank
eigentlich gesteuert werden? Eine
vermeintlich triviale Fragestel-
lung, auf die es in der Praxis den-
noch haufig keine eindeutige und
zukunftsfahige Antwort gibt. Die
EBA-Leitlinien fur die Steuerung
des Zinsanderungsrisikos (EBA/
GL/2022/14) fordern ungeachtet
dessen ein Rahmenkonzept, das
Wechselwirkungen bertcksichtigt
und klare Vorgaben fur Risikobe-
reitschaft und Absicherungsstra-
tegien definiert.

Potenzial besteht speziell dann,
wenn bis dato lediglich eine iso-
lierte Kennziffernsteuerung er-
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Abb. 2: Gefahrenpotenzial bei Fehlinterpretation der derzeit inversen/flachen Zinsstruktur
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folgt. Haufig war oder ist immer
noch der klassische Zinsrisikokoef-
fizient (Basel-ll-Koeffizient) die
zentrale Steuerungsmaxime. In
der Praxis ist hierbei haufig zu be-
obachten, dass regelmaBig sprich-
wortlich mit Vollgas auf die rote
Ampel (definierte Obergrenze) zu-
gerast wird, um dann eine Voll-
bremsung (Abschluss Absiche-
rungsgeschaft) durchzufuhren.
Eine solch eindimensionale Art der
Steuerung fuhrte bereits in der
Vergangenheit regelmaBig zu
Fehlsteuerungsimpulsen und ist
zukunftig—auch mit Blick auf auf-
sichtsrechtliche Anforderungen -
nicht mehr ausreichend.

Das Eingehen von Zinsande-
rungsrisiken ist fur Genossen-

Abb. 3: Prinzipdarstellung strategische Grundpositionierung
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schaftsbanken nicht per se alter-
nativlos. Gleichwohl ergibt sich
bereits aus den unterschiedlichen
Interessenslagen aus aktivischem
und passivischem Kundenge-
schaft ein relevantes Fristenrisi-
ko, das nur mit erheblichem
Steuerungsbedarf neutralisiert
werden kénnte. Zusatzlich stabi-
lisiert eine effiziente Fristentrans-
formationspositionierung die Er-
trags- und Risikolage des Instituts
und tragt somit einen entschei-
denden Anteil zur Absicherung
des Geschaftsmodells bei. Jede
Bank sollte daher ein starkes
Eigeninteresse daran haben, eine
ganzheitliche Steuerung dieses
wesentlichen Risikos zu imple-
mentieren.
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=, 10y gleitend” ,wenig ZAR"  ® ,hohes ZAR"

Mehrdimensionale
Sichtweise
Die zentrale SteuerungsgréBe
muss hierbei der (Zinsrisiko)-Ge-
samtbank-Cashflow sein, da nur
durch dieses Steuerungsinstru-
ment alle zinstragenden Positio-
nen integriert gesteuert werden
kdédnnen. Neben den (neuen) Mo-
dellierungsanforderungen bei va-
riablen Produkten und optionalen
Komponenten ist hierbei insbe-
sondere auf eine angemessene Be-
racksichtigung von zinstragenden
Fondsbestandteilen zu achten.
Wesentlich ist dabei zunachst,
sich bei der Festlegung der strate-
gischen Grundpositionierung der
zuvor genannten Wechselwirkun-
gen bewusst zu sein. Abbildung 3
stellt —stark vereinfacht — Extrem-
positionen dar, die in Abhangig-
keit des Zinsszenarios mit erheb-
lichen Belastungen des Perioden-
erfolgs einhergehen wirden. Bei
einer zu kurzen Cashflow-Struk-
tur entstehen signifikante Wieder-
anlagerisiken. Ein UbermaBiger
Aufbau langer Aktiviberhange
geht indes mit starken Diskontie-
rungsrisiken einher. Lediglich eine
ausgewogene Cashflow-Struktur
gleicht diese Effekte aus — jede
nennenswerte Abweichung davon
kann insofern als aktive Wette ge-
sehen werden.
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Abb. 4: Beispiel Entscheidungsmatrix Hebelkorridor
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1,85% 0,80%
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2,00% 155%  3150%  550% 4 50 120%

*Mindestzinsspanne: 1,60%

Zudem stellt die gleitende
Zehn-Jahres-Strategie fur Genos-
senschaftsbanken mit klassischem
Kundengeschaft eine naheliegen-
de und empfehlenswerte Grund-
positionierung dar. Sofern langer-
fristige Zinsbindungen im Kredit-
geschaft offeriert werden, mussen
diese auf geeignete Weise in die
Steuerung einbezogen werden. In
aller Regel ist die Definition von
(harten) Abweichungslimiten hier-
bei ausreichend.

Aus einer dezidierten Cash-
flow-Steuerung heraus empfiehlt
essich, den Zinsbuchhebel als zen-
trales RisikomafB3 zu definieren.
Um Umschichtungseffekte und
Zinsblcher mit geringem Barwert
adaquat steuern zu kdénnen, ist
hierbei eine Vermdgensadjustie-
rung zielfhrend. Hierbei ist das
allokierbare Vermdgen der Bank
(Treasury-Vermogen) zentrale Be-
zugsgroBe fur die Ermittlung des
Ist-Hebels. Die Erfahrungen der
Vergangenheit haben gezeigt,
dass eine statische Hebelung nicht
angestrebt werden sollte, da hier-
bei weder Markumfeld noch alle
individuellen Aspekte einer Bank
bericksichtigt werden kénnen.

Die Definition einer Bandbrei-
te und die dynamische Ableitung
des Zielhebels korrigiert diese
Nachteile. Aufgrund der bereits
beschriebenen positiven Eigen-
schaften der Fristentransforma-

tion ist hierbei nicht nur eine
Obergrenze als Haltepunkt fest-
zulegen. Es ist daher die zentrale
Anforderung, die teils kontraren
Aspekte der normativen und 6ko-
nomischen Steuerung zu bertck-
sichtigen.

Der periodische Mindesterfolg
muss in jeder Auspragung einge-
halten werden und es sollte eine
moglichst geringe Ergebnisvarianz
in den Standardszenarien ange-
strebt werden. Alternativ kann
hierbei eine Begrenzung anhand
des neuen periodischen AusreiBer-
tests abgeleitet werden. Sofern
die normative Kapitalausstattung
einen Engpassfaktor darstellt,
muss der maximale SREP-Kapital-
zuschlag als wesentliche Neben-
bedingung definiert werden. Zu-
dem muss eine vertretbare Sensi-
tivitat im Kontext der verlustfrei-
en Bewertung des Bankbuchs ge-
mafB IDW BFA 3 berulcksichtigt
werden (Orientierung am Gesamt-
bank-PVBP).

Wichtig ist auBerdem die Be-
achtung des Zinsrisiko-Limits in
der 6konomischen Risikotragfa-
higkeit. Das zur Verfugung gestell-
te Limit sollte hierbei im Kontext
der Asset Allokation und aus dem
Risikoappetit des Vorstands abge-
leitet werden. DarUber hinaus
muss die zeitliche Dynamik der
verschiedenen SteuerungsgroBen
einbezogen werden - beispiels-

weise die Veranderung des VaR-
Limits. Diese SteuerungsgrofBen
und Pramissen sind auf Basis von
Simulationsrechnungen in eine
Entscheidungsmatrix zu gieBen
(siehe Abbildung 4).

Anhand der Matrix kdnnen nun
Hebelauspragungen ausgeschlos-
sen werden, die betriebswirt-
schaftliche oder aufsichtsrechtli-
che Ziele gefdahrden warden. In-
sofern werden Zielkonflikte zwi-
schen 6konomischen und periodi-
schen Aspekten in Einklang
gebracht, sodass ein engpassorien-
tierter Steuerungskorridor ent-
steht.

Risk on oder Risk off

Durch die genannte Definition
eines gesamtbankbezogenen
Steuerungsrahmens ist die Fehl-
steuerungsgefahr bereits deutlich
minimiert. Dennoch sollte eine
dem Marktumfeld angemessene
Positionierung angestrebt wer-
den, da die Attraktivitat hinsicht-
lich der Ubernahme von Zinsan-
derungsrisiken im Zeitverlauf na-
tarlichen Schwankungen unter-
liegt. Auf die Gefahren von mei-
nungsgetriebenen und zyklischen
Verhaltensmustern wurde bereits
hingewiesen. Um das Prognoseri-
siko zu minimieren, kann eine ein-
fache Attraktivitatsanalyse erfol-
gen, in dem das aktuelle Markt-
umfeld im historischen Kontext

Hebelspanne: mind. 1,00 /
max. 1,75 x 10y gleitend
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Abb. 5: Attraktivitatsanalyse Zinsumfeld — Hebelbereiche aus vorherigem Beispiel (ibernommen
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Attraktivitatslevel

Okt. 14

—— Attraktivitat kombiniert

Okt. 15

Okt. 16

JAttraktiv”

Okt.17 ~ Okt.18  Okt.19  Okt.20

Attraktivitat Niveau (MW 10y & 6M)

eingeordnet wird. Entgegen der
allgemeinen Positionierung ware
beispielsweise in den Jahren 2019
bis 2021 ein geringes Zinsande-
rungsrisiko angezeigt worden
(siehe Abbildung 5).

In der Analyse sollten sowohl
das absolute Zinsniveau als auch
die Steilheit der Zinsstrukturkur-
ve gleichermaBen berucksichtigt
werden. Das absolute Zinsniveau
deshalb, da ein héheres Zinsniveau
schlichtweg mehr Ergebnispoten-
zial in sich birgt und die Wahr-
scheinlichkeit weiter steigender
Zinsen bei héheren Niveaus suk-
zessive abnimmt. Die Steilheit der
Zinsstrukturkurve wiederum, da
sie das naturliche MaB der Fris-
tentransformationsattraktivitat
darstellt. Eine isolierte Betrach-
tung der Steilheit kann -insbeson-
dere bei inversen Zinsstrukturkur-
ven - zu fehlerhaften Interpreta-
tionen fuhren. Diese Analyse kann
in einen streng systematischen An-
satz Uberfuhrt werden. Far viele
Institute wird es aber ausreichend
sein, den angezeigten Zielbereich
als Orientierung zu nutzen.

Aus dieser pragmatischen At-
traktivitatsanalyse ergeben sich
folgende Zusammenhéange: Bei

Okt. 21

Hebelbereich
1,50-1,75

Hebelbereich
1,25-1,50

Okt.22  Okt.22  Okt.24

—— Attraktivitat Steilheit (10y - 6M)

einer niedrigen oder negativen
Zinsstrukturkurve und einem nied-
rigen Zinsniveau befindet sich die
Positionierung im Risk-off-Bereich
(und umgekehrt). Liegt jedoch
eine niedrige oder negative Steil-
heit bei gleichzeitig hohem Zins-
niveau vor, so bewegt sich die Posi-
tionierung im neutralen Bereich —
was der aktuellen Ausrichtung
entspricht. Starke Risk-off- und vor
allem Risk-on-Positionen sind hin-
gegen nur in extremen Marktpha-
sen sinnvoll.

Der Steuerungsimpuls ergibt
sich hierbei stets aus dem Abgleich
der Ist- zur Soll-Hebelung. Hierbei
sind Differenzen durch cashflow-
optimierende MaBnahmen auszu-
steuern. Um Timing-Risiken zu re-
duzieren, sollten starkere Abwei-
chungen - auch bei raschen Um-
schwiingen des Kapitalmarktum-
felds — schrittweise aufgelost
werden, sodass ein Umsetzungs-
zeitraum und eine dezidierte
MaBnahmenplanung definiert
werden sollten.

Ganzheitliches ZAR-
Steuerungscockpit

Das Management des Zinsande-
rungsrisikos ist vielschichtig. Inso-

fern missen auch alle relevanten
Komponenten in der Steuerungs-
konzeption Berlcksichtigung fin-
den. Es bietet sich an, die Entschei-
dungstrager im Rahmen von regel-
maBigen Meetings sowie der regu-
laren Berichterstattung kompakt
zum aktuellen Status des Zinsan-
derungsrisikos abzuholen. Abbil-
dung 6 stellt hierbei ein beispiel-
haftes Kennzahlensystem dar, das
sich auf die wesentlichen Steue-
rungsgroBen fokussiert.

Der vermogensadjustierte Zins-
buchhebel ist hierbei im Fokus der
6konomischen Steuerung, auch
wenn die genannte Ableitung des
Hebelkorridors auch dartberhi-
nausgehende Pramissen beruck-
sichtigt. Neben der absoluten
Hohe sollte auch der Abgleich zum
Zielbereich aus dem aktuellen
Marktumfeld informativ aufge-
nommen werden. Des Weiteren
sollte die Stringenz in der Cash-
flow-Steuerung durch Abwei-
chungslimite unterstttzt werden.

Eine Schnittstelle zur Liquidi-
tatssteuerung stellt die systemati-
sche Berlcksichtigung des Aktiv-
Passiv-Managements dar. Die Kre-
dit-Einlagen-Quote kann hierbei
als einfache Kennzahl eine ausge-
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Abb. 6: Beispiel fiir IRRBB-konformes Steuerungskonzept

vermogensadjustierter
Zinsbuchhebel

okonomisch

Gesamtbank-Cashflow

Bilanzstruktur

aktiv-
passiv

min. 1,00 - max. 1,75 Strategie

IST-Hebel im angezeigten Modus

Abweichungslimite werden eingehalten

Strategle

Beobachtung

Kredit-Einlagen-Quote >75% // < 90% Strategie

= Mindestzinsergebnis  bis t+2 in allen Standardszenarien eingehalten*® Strategle
g Sensitivitdt WP / RoA  BE vor Steuern bei +50 BP Zinsanstieg > 0,40%  Beobachtung
(=}

= BFA 3 rechnerischer Puffer > 75 BP Beobachtung

*dadurch implizite Berticksichtigung des Zinsergebnistrichters / der Ergebnisvolatilitat

wogene Bilanzstruktur untermau-
ern. Hohe Quoten sprechen fir
eine Ausweitung der Margen im
Kreditgeschaft sowie eine knap-
pere Kalkulation im Einlagenge-
schaft — und umgekehrt. Es sei
hierbei erganzt, dass die Steue-
rung des Liquiditatspreisrisikos
grundsatzlich vielschichtiger zu er-
folgen hat.

Zudem mussen auch normati-
ve Steuerungsaspekte zwingend
implementiert werden. Dies be-
inhaltet insbesondere die Uberwa-
chung einer ausreichenden perio-
dischen Ertragskraft, die sich in
einem steuerungsrelevanten Min-
destzinsergebnis — rliickgerechnet
aus der Mindestthesaurierung —
manifestiert. Auch wenn dieser As-
pekt bereits in der Definition der
Hebelspanne eingearbeitet wur-
de, empfiehlt sich eine separate
Messung und strategische Veran-
kerung.

AuBerdem sind Bewertungsdi-
mensionen als relevante Neben-
bedingungen und Impulsgeber zu
berlcksichtigen. Der BFA3-RUck-
stellungstest ist spatestens seit
dem Jahr 2022 bei allen Instituten
im Fokus. Haufig mangelt es aber
an der proaktiven Steuerung. Hier
kann die Einfihrung einer Ampel-
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Steuerung hilfreich sein. Sofern
der rechnerische Puffer in Basis-
punkten definierte Schwellenwer-
te unterschreitet, ist eine Reduk-
tion der Sensitivitat auf Gesamt-
bankebene angezeigt.

Ahnlich sollte die Bank im Be-
wertungsergebnis Eigengeschaft
vorgehen. Dieser Aspekt ist seit
Einfihrung der 6konomischen Ri-
sikotragfahigkeit haufig in den
Hintergrund gertickt. Gleichwohl
ist es weiterhin angemessen —und
in den IRRBB auch gefordert - die
Bewertungsrisiken zu Uberwa-
chen. Auch hier ist eine Ampel-Lo-
gik und Szenarioanalyse nahelie-
gend und zielfhrend. Sofern be-
reits in Standardszenarien das
RoA-Kriterium aus der IPS-Sanie-
rungsplanung gefahrdet er-
scheint, sollten die potenziellen
Bewertungsrisiken durch geeigne-
te MaBnahmen proaktiv begrenzt
werden.

Qualitative Anforderungen
als Chance

Die MaRisk 9.0 haben durch die
Verweistechnik die bereits seit ge-
raumer Zeit bekannten EBA-Leit-
linien zur Steuerung des Zinsan-
derungsrisikos nunmehr unmiss-
verstandlich im Lastenheft veran-

Beobachtung m

nein Aufbau Laufzeitband 2033

Risikoausweitung

Margen im Aktivgeschaft ausweiten / im
Einlagengeschaft reduzieren

kert. Genossenschaftliche Institute
sollten hierbei besonders die qua-
litativen Anforderungen als
Chance verstehen, ihr Manage-
ment eines der Hauptrisiken auf
ein hdheres Level zu heben.

Hierbei mussen heterogene
Ausgangssituationen hinterfragt
und praxisorientierte Leitplanken
sowie individuelle Zielbilder hin-
sichtlich des optimalen Grads an
Fristentransformation erarbeitet
werden. Das in diesem Beitrag dar-
gestellte Steuerungskonzept kann
diesen Weiterentwicklungspro-
zess unterstitzen. Durch die Ver-
knUpfung von Kapitalmarktaspek-
ten, Engpassfaktoren der Bank
sowie den Spezifikationen der
unterschiedlichen Steuerungsdi-
mensionen soll ein Rahmenwerk
entstehen, das eindeutige Disposi-
tionsvorschriften hervorruft.

Im Ergebnis ergibt sich ein vo-
rausschauender, stringenter und
prognosefreier Steuerungspro-
zess, der die Ergebnis- sowie Risi-
kolage im Zusammenspiel mit
einer effizienten Gesamtbankal-
lokation des Instituts langfristig
stabilisiert. Die Erfullung aufsichts-
rechtlicher Anforderungen ist
hierbei dann ein willkommener
Nebeneffekt. 1]





