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Ursachenanalyse

Massive Liquiditat.

Das war das zentrale Werkzeug der Zentralbanken zur Bek&mpfung der Finanz- und

Corona-Krise, in der Wertpapiere aller Art durch die EZB angekauft wurden. Starke

Wertzuwéchse und Mittelzuflisse in den Assetklassen Equities und Real Estate waren

die Folge. Auch wenn dieses ,Quantitative Easing“ initial die Inflation im Euroraum nicht

befeuerte, beeinflussten die Zentralbanken wichtige Eckpfeiler des Geschaftsmodells von

Banken:

¢ Rekordzuwachs von Kundeneinlagen bei privaten wie auch 6ffentlichen Instituten und
zwar insbesondere als taglich féllige Einlagen

e Ausweitung der langfristigen Kreditvergabe und gesteigerte Anlagen in Fixed Income
Portfolios
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Quelle: Bloomberg (financials for selected European banks), ECB as of 03/23

Der schlieBlich doch noch folgende, und durch den russischen Uberfall auf die Ukraine
bestarkte, massive Anstieg der Inflation, hat eine deutliche Reaktion der EZB und
Anhebung der Leitzinsen (von 0 % im September 2019 bis auf aktuell 3,5 %") ausgeldst.

Fur das Jahr 2022 veréffentlichten viele Banken Rekordergebnisse, aber auch deutliche
Wertkorrekturen auf ihre Anleiheportfolios. Deren Wert fiel durch die steigenden Zinsen
deutlich und erzeugte entsprechende Abschreibungen bzw. Buchverluste.

Alles in allem war das steigende Zinsniveau
und das Marktumfeld trotz abkihlendem
Wirtschaftswachstum positiv flir die Finanzbranche?.

' Stand 27.03.2023
2 Entwicklung EUROSTOXX Banks: ~ +70 % seit 31.03.2020
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Regulatorischer Blick

3 Stand 27.03.2023

Die MaBgabe war also ,business as usual®. Die Ereignisse im Marz diesen Jahres
haben aber zu vielen Fragezeichen — bei Banken wie auch ihren Kunden - gefiihrt:
Zusammenbruch und Bank Run der Silicon Valley Bank
Notverkauf der Signature Bank an die NY Community Bank
Einbringung von Einlagen iHv USD 30 Mrd. durch 11 Banken zur Stabilisierung
der First Republic Bank

Notverkauf der Credit Suisse an den Rivalen UBS fur CHF 3 Mrd. mit
gleichzeitiger Abschreibung von AT1 Instrumenten im Umfang von CHF 16 Mrd.
und umfangreichen Liquididtatshilfen der schweizer Zentralbank

Rekordzuwachs von Kundeneinlagen bei privaten wie auch offentlichen Instituten
und zwar insbesondere als taglich fallige Einlagen

Ausweitung der langfristigen Kreditvergabe und gesteigerte Anlagen in Fixed
Income Portfolios

Die krisenhaften Entwicklungen bei einzelnen Banken bzw. Bankensegmenten in den
USA und Europa haben zwar eine Vertrauens- und Liquiditatskrise von Investoren und
Anlegern gemeinsam, sind aber durch verschiedene Trigger ausgeldst. Sie zeigen
dennoch die entscheidenden Herausforderungen fiir den Finanzsektor, die anders
gelagert sind als bei der letzten Finanzkrise 2008/09:

e Leichtere Anfélligkeit fur Bank Runs: LCR und NSFR Regulierung haben die
regulatorischen Anforderungen an das Liquiditdtsmanagement verbessert. Social
Media und digitale Vernetzung flihren jedoch zu einer schnelleren Verbreitung
méglicher Geriichte und Marktentwicklungen. Liquiditat kann als (Uber-) Reaktion
schneller und ungeplanter abflieBen.

e Hohe Abhangigkeit von Einlagen bei gleichzeitig hoherer Fungibilitat: Die Digitalisierung
(und Vereinheitlichung) des Einlagenmarktes z.B. durch Plattformanbieter trifft nun auf
einen zunehmenden Zinswettbewerb. Es gilt also fir Diversifikation und Stabilitat im
Funding-Mix zu sorgen.

e Ertragsquellen und Asset Quality: Banken und Wirtschaft miissen sich auf weiterhin
hohe und ggf. weiter steigende Zinsen einstellen. Dieser Stress auf den operativen
Cash-Flow kann somit negative Auswirkungen auf die Féhigkeit zur Bedienung von
Krediten und damit Kreditqualitat in den Bankportfolien haben.

Aus regulatorischer Sicht sind insbesondere die EBA Guidelines zu IRRBB und CSRBB
interessant. Diese haben neben den offensichtlichen Aufwendungen fir die Umsetzung
der Vorgaben auch direkte Auswirkung auf die Zinsbuchsteuerung.

Beim IRRBB wird analog zum barwertigen Supervisory Outlier Test (SOT EVE) auch

ein periodischer Supervisory Outlier Test (SOT NIl) eingefihrt. Das stellt insbesondere
Banken, die bisher primar barwertig gesteuert haben, vor die Herausforderung, zukulnftig
auch die GuV-Schwankungen enger zu tiberwachen und ggf. auf Zielprofile mit Iangeren
Durationen auszusteuern. Da die Schwellenwerte flir den SOT NIl vor den aktuellen
Zinsentwicklungen kalibriert wurden, wird dieser voraussichtlich von einer Vielzahl an
Instituten gerissen werden. Es bleibt abzuwarten, ob die EBA den Wert entsprechend neu
kalibriert.

Deutlich konkretisiert wurden darlber hinaus die Anforderungen zum CSRBB.?

Im Gegensatz zu vielen ICAAP Modellen sollten grundsatzlich alle Bankbuch

Positionen einschlieBlich Krediten und Verbindlichkeiten berticksichtigt werden.

Damit fUhrt nicht in erster Linie ein groBes Bond-Portfolio, sondern eine starke
Liquiditatsfristentransformation zu hohen Risikowerten. Ebenfalls interessant ist, dass nur
Ratings, jedoch nicht Attribute wie Segmente oder Regionen bei der Spread Definition
herangezogen werden sollen, wodurch wenig Anreiz zur Diversifikation gegeben ist.
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Ein weiterer wichtiger Punkt in diesem Zusammenhang sind die unterschiedlichen
bankaufsichtsrechtlichen Vorgaben in Europa und den USA. Bereits in der
Finanzmarktkrise 2007/08 hatte sich gezeigt, dass auf den ersten Blick gesunde

Banken scheitern kdnnen - nicht nur aufgrund von Problemen in der Qualitat der Aktiva,
sondern aufgrund von Problemen bei der Refinanzierung. Das textbook example hierflr
ist Northern Rock, eine Bank, der die britische FSA im September 2007 attestierte,
»Northern Rock is solvent, exceeds its regulatory capital requirement, and has a good
quality loan book* . Dessen ungeachtet kam es am 14. September 2007 zu dem wohl
bekanntesten bank run der jingeren Geschichte, an dessen Ende die Verstaatlichung von
Northern Rock stand.

Als Konsequenz hieraus wurde im Rahmen des Basel Il Pakets die sogenannte Net
Stable Funding Ratio (NSFR) eingeflihrt; die Gesetz gewordene Fassung der goldenen
Bilanzierungsregel, wonach ein gewisses MafB an Fristenkongruenz zwischen Aktiv- und
Passivpositionen dem Uberleben einer Bank sehr dienlich sei. In anderen Worten: durch
die NSFR wird der Spielraum der Banken bei der Fristentransformation eingeengt und
die Mdéglichkeit zur Finanzierung langfristiger Aktiva durch kurzfristige Verbindlichkeiten
reduziert.

Ironischerweise wurde die Regelung in der EU bisher oft als nachteilig im Vergleich zu
den USA gesehen, weil die in der EU Ubliche Vergabe von langfristigen Darlehen deutlich
konservativer in der NSFR berlicksichtigt wird, als die in den USA tbliche Nutzung

von Wertpapieren zur Finanzierung von Unternehmen. In der NSFR sind Wertpapiere,
aufgrund ihrer Marktgéngigkeit, in geringerem AusmaB mit stabiler Refinanzierung zu
unterlegen als nicht-marktgéngige Darlehen. Trotzdem wurden, insbesondere wahrend
der Amtszeit der vorherigen US Regierung, gerade fir mittelgroBe Banken in den USA
zahlreiche Ausnahmeregelungen geschaffen. Dies flhrte unter anderem dazu, dass die
SVB nicht zur Einhaltung der NSFR verpflichtet gewesen ist.

Ob eine verbindliche NSFR den Zusammenbruch der SVB verhindert hétte,
lasst sich nicht mit Sicherheit sagen. Einige Lehren lassen sich jedoch aus den
Entwicklungen bei der SVB ziehen:
1. Es st nicht ausreichend, Regelungen zu schaffen, sie miissen auch eingehalten
und durchgesetzt werden.
. Proportionalitdt kommt in der Regulierung eine wichtige Rolle zu; die Schaffung

von Ausnahmen fiir kleine und mittelgroBe Institute muss jedoch unter
Berlicksichtigung der individuellen Geschéftsrisiken erfolgen.

. Eine Mindestanforderung wie die NSFR, die auf eine ,business as
usual“ - Situation kalibriert ist, kann gerade in Zeiten stark veranderter
Rahmenbedingungen, bspw. im Zinsniveau, nicht das einzige Instrument zur
Risikobegrenzung sein. Stattdessen sind zuséatzliche MaBnahmen vorzusehen,
durch die auch bspw. Stresssituationen besser erfasst werden kénnen.

4 https://www.ft.com/content/f09ec422-6294-11dc-b3ad-0000779fd2ac
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Okonomische Auswirkung

Bereits in den aktuellen Rechnungen des laufenden EBA Stresstest zeigen die NIl (Net
Interest Income) Komponenten die Auswirkungen der in der Verzinsung inzwischen
unter dem Marktzins liegenden Wertpapiere im Anlagebestand. Diese Auswirkungen
werden Uber lange Zeithorizonte noch deutlicher. Banken stehen damit zwischen

der Wahl Deposits zu verlieren sofern sie die gestiegenen Marktzinsen nicht an die
Kunden weitergeben, oder langfristig hohere Zinsaufwendungen und damit eine
geringere Zinsmarge in Kauf zu nehmen, da sie die Einlagen hoher verzinsen als den
aktuellen Anlagebestand. Der mdglichst prézisen und kontinuierlichen Modellierung der
Einlagenelastizitat als Funktion des gezahlten Zinses kommt damit héchste Bedeutung
zu, um die Auswirkungen aus dieser Unsicherheit eng zu Uberwachen und friihzeitig
Handlungsnotwendigkeiten abzuleiten.

Der starke Zinsanstieg im Zeitraum zwischen Februar und Oktober 2022 wirkte sich

auch erheblich auf die bilanziellen Zinspositionen der Banken aus. Der Anstieg der
Zinssatze Uberstieg teilweise die seitens der Aufsicht unterstellte Zinssatzanderung

Uber alle Laufzeiten von 200 Basispunkten um bis zu 25 % und stellt damit eine

wirkliche Belastungssituation fir die Kreditinstitute dar. Insbesondere Wertpapiere der
Liquiditatsreserve, in der Regel langlaufende zinsgebundene Wertpapiere bonitatsstarker
Emittenten, verloren erheblich an Wert.

In den Bilanzen der nach den Vorschriften des HGB bilanzierenden Banken in
Deutschland |6ste dies, sofern die Wertpapiere nicht durch Sicherungsgeschéfte
gegen Werténderungen geschitzt waren, teilweise erheblichen Abschreibungsbedarf
aus. Zugleich ergab sich fur das Ubrige zinsgebundene Geschéft, soweit es nicht

zu Marktwerten bilanziert wird, in Summe ein erheblicher Riickgang der stillen
Reserven, so dass einige Kreditinstitute eine Drohverlustriickstellung fir einen
Verpflichtungsiberschuss aus dem zinsgebundenen Geschéft nur knapp vermeiden
konnten oder tatsachlich bilden mussten. Die Risikotragféhigkeit der Institute hat dies
im Geschaftsjahr deutlich belastet. Verantwortlich daflir waren insbesondere die mit
der steiler werdenden Zinsstrukturkurve steigenden Refinanzierungskosten, die bei
bestehenden Aktivvorlaufen durch die Kosten fiir das fiktive SchlieBen der Zinspositionen
erheblich nach oben getrieben hat.

Daher sind die Institute gut beraten, den Blick

nicht nur auf die Zinssicherung, sondern in
Kombination auch auf die Liquiditatssicherung

zu richten. Eine steigende Auslastung des
Risikodeckungspotenzials fuhrt friher oder spater zu
steigenden Refinanzierungskosten infolge steigender
Bonitatsaufschlage. Daher ist insbesondere

eine langfristige Liquiditatssicherung, neben der
Begrenzung von Zinsungleichgewichten, die beste
Versicherung, auch unruhige Marktsituationen zu
Uberstehen.
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Erkenntnisse aus den aktuellen Ereignissen

Was kénnen insbesondere CROs aus den Entwicklungen der letzten Wochen lernen

und welche Impulse sind in die Organisation zu tragen? Trotz der bestehenden erhéhten
Nervositat von Marktteilnehmern, Notenbanken und der Aufsicht sollte eine individuelle
sachliche Analyse der Ereignisse erfolgen und strategische Handlungsoptionen definiert
werden. Weder die Mehrheit der Marktakteure noch die Aufseher sprechen hier von
einem systemischen Risiko.

Auf der aktuellen CRO Agenda steht die individuelle Analyse der Implikationen der
aktuellen Ereignisse auf das eigene Haus. Diese Betrachtungen sollten nicht nur einen
kurzfristigen Charakter haben, sondern versuchen langfristige Trends zu erkennen, die -
etwa beschleunigt durch negative Ereignisse - zu édhnlichen Reaktionen bei Anlegern und
Kunden fuhren kénnten.

Dabei sollten die Modellierungsannahmen etwa zur Ziehung von Einlagen nicht nur

auf Basis historischer Daten erfolgen, sondern verstarkt mit den Marktbereichen
abgestimmt werden, um einen validen, zukunftsgerichteten Blick zu erhalten. Im Markt
hat sich gezeigt, dass gerade bei vermdgenden Kunden oder auch GroBeinlegern das
Ziehungsverhalten in der Vergangenheit weniger trage war als angenommen. Auch wenn
der deutsche Markt aktuell noch weit weg von einem systemischen Risiko zu sein scheint,
sollten Banken verstérkt ein Augenmerk darauf haben, welche Ansteckungseffekte sich
hinter dem Verhalten einzelner Kunden(-gruppen) verbergen kénnen. Auch wenn die

SVB eine hinreichend breite Kundenbasis hatte, so hat die Konzentration im Technologie
Sektor, die groBe durchschnittliche LosgréBe der Einlagen sowie die Entscheidungshoheit
der dahinter stehenden Venture Capital Gesellschaften zu einem beschleunigtem Abfluss
von Liquiditat gefiihrt.

Sowohl die deutsche als auch die européische Aufsicht sehen das Thema Konzentration
von Risiken sehr kritisch und es liegt nahe, dass hier zuktinftig Priifungsschwerpunkte
gesetzt werden. Dies zeigt auch der Blick in die am 12. Dezember 2022 veréffentlichten
aufsichtsrechtlichen Prioritdten der EZB. Hier wurde der Schwerpunkt Diversifizierung der
Refinanzierungsseite als neuer Schwerpunkt aufgenommen.

Aufgrund des gestiegenen Zinsniveaus ist auch das Rendite/Risiko-Verhaltnis kritisch zu
hinterfragen. In der Vergangenheit sind offene Zinspositionen auch aufgrund von Kosten-
und Profitabilitatsliberlegungen haufig nicht geschlossen worden - gerade auch vor

dem Hintergrund der Situation in Deutschland eine durchaus nachvollziehbare Strategie.
Aufgrund der aktuellen Entwicklung ist zu erwarten, dass Anleger und Aufseher darauf
achten, dass sich das Rendite/ Risiko-Profil stérker Richtung Minimierung des Risikos
ausrichtet.

Der deutsche Markt ist — auch aufgrund des nach der Finanzkrise Uberarbeiteten
regulatorischen Rahmenwerks — als verhaltnismaBig sicher anzusehen. Dies wird
ebenfalls durch die aktuelle Kapital- und Liquiditatsausstattung unterlegt. Die sich
aus den aktuellen krisenhaften Entwicklungen materialisierenden Risiken sind eher
strategischer Natur. Entscheider sollten die aktuellen Ereignisse nutzen, um die
langfristige Resilienz — nicht nur vor dem Hintergrund regulatorischer Compliance —
sicherzustellen, sondern auch um gleichzeitig Wachstum zu ermdéglichen.

Die vergangenen Tage und Wochen haben auch gezeigt, dass durch 6konomische
Effekte, langerfristiges ungliickliches Agieren, nicht vorhersehbare externe Ereignisse
(u.a. Cyber Attacken, geopolitische Entwicklungen), aber auch operationelle Fehler
(IT- technische Umstellung und nicht Erreichbarkeit flir Kunden, Fehlbuchungen auf
Kundenkonten) Reputation sehr schnell verspielt und Vertrauen zerstért werden kann.
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Uber uns

Unsere Mandanten stehen tagtéglich vor vielfaltigen Aufgaben, mdchten neue Ideen
umsetzen und suchen unseren Rat. Sie erwarten, dass wir sie ganzheitlich betreuen und
praxisorientierte Losungen mit gréBtmaoglichem Nutzen entwickeln. Deshalb setzen wir flr
jeden Mandanten, ob Global Player, Familienunternehmen oder kommunaler Tréger, unser
gesamtes Potenzial ein: Erfahrung, Branchenkenntnis, Fachwissen, Qualitdtsanspruch,
Innovationskraft und die Ressourcen unseres Expert:innennetzwerks in 152 Landern.
Besonders wichtig ist uns die vertrauensvolle Zusammenarbeit mit unseren Mandanten,
denn je besser wir sie kennen und verstehen, umso gezielter kénnen wir sie unterstitzen.

PwC Deutschland. Mehr als 13.000 engagierte Menschen an 21 Standorten. Knapp
2,61 Mrd. Euro Gesamtleistung. Fiihrende Wirtschaftsprifungs- und Beratungsgesellschaft
in Deutschland.
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