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Der plotzliche und starke Anstieg der Zinsen, ausgeldst durch die hohe Inflation
sowie die Straffung der Geldpolitik durch die fiihrenden Zentralbanken, hatte
erhebliche Auswirkungen auf die Rentabilitit der europaischen Banken.

Der Nettozinsertrag (Net Interest Income, NII) ist im Jahr 2023 fiir die meisten
fiihrenden europdischen Banken gestiegen. Gleichzeitig haben die Banken in
ihren Pillar-3-Offenlegungen fiir die Zinsanderungsrisiken im Bankenbuch
(IRRBB) eine negative Exponierung gegeniiber dem Risiko eines Zinsanstiegs
ausgewiesen. Was steckt hinter diesem Ratsel?

In diesem Artikel erlautern wir die vermeintliche Diskrepanz zwischen den
negativen IRRBB-Exposures der Banken und dem beobachteten Anstieg der
Nettozinsertriage und erortern die Herausforderungen bei der Erfiillung der
aufsichtsrechtlichen Ausreifertests (SOT) der EZB, welche nicht nur unter der
Barwertperspektive (Economic Value of Equity, EVE), sondern auch hinsichtlich
der Auswirkungen auf den NII (Ertragsperspektive) beurteilt werden miissen.

Zudem gehen wir der Frage nach, welche Absicherungsstrategien fiir Banken im
veranderten Umfeld sinnvoll sind.

1. Waren die Zinserh6hungen gut oder schlecht?
2. Welches IRRBB-Risiko sollten Banken absichern?

3. Fazit zur Steuerung des AEVE-Risikos
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Manche Bankvorstandsmitglieder waren moglicherweise tiber die Divergenz zwischen
den negativen Zinsrisiken ihrer Institute und dem starken Gewinnanstieg verwundert

oder hdtten diese kritisch hinterfragen sollen.

Wie in Abbildung 1 dargestellt, berichteten die grofden europdischen Banken in ihren
IRRBB-Offenlegungen Ende 2022, dass sich ein linearer Aufwdrtsschock der Zinssdtze
um 200 Basispunkte negativ auf ihren EVE auswirken wiirde. Im Gegensatz dazu
erhoOhte sich der fiir 2023 rapportierte NII bei den meisten Banken (die franzosischen
Banken sind eine Ausnahme). Was erklart diese Diskrepanz?
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Quelle: Geschdaftsergebnisse 2023 und Pillar-3-Offenlegungen.
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Abbildung 1: Negatives IRRBB-Exposure europdischer Gro3banken vs. Veranderung des
Nettozinsertrags

Methodische Unterschiede zwischen EVE und NI

Zundchst ist es wichtig, zu verstehen, dass EVE und NII zwei grundlegend

unterschiedliche Konzepte sind.
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Die EVE-Methodik misst die unmittelbaren Barwertauswirkungen von Zinsanderungen
tiber die gesamte Laufzeit aller verzinslichen Vermogenswerte und Verbindlichkeiten
(siehe Abbildung 2: links), unabhdngig von der buchhalterischen Behandlung. Aus
diesem Grund wird der EVE als Indikator fiir den Marktwert des Eigenkapitals einer
Bank angesehen. Anderungen des EVE haben jedoch keinen Einfluss auf die

Kapitalquoten.

Im Gegensatz dazu erfassen ergebnisbasierte Risikomafie wie ANII die Auswirkungen
auf das Ergebnis flir einen bestimmten Zeitraum, unter Berticksichtigung der geltenden
Rechnungslegungsvorschriften, z. B. Periodenrechnung fiir die meisten
Bankbuchpositionen. Dies bedeutet, dass die Auswirkungen von Zinsanderungen bei
einigen Positionen erst mit erheblicher Zeitverzogerung sichtbar sind (siehe Abbildung

2: rechts).

Trotz dieser Einschrankung ist die Ertragsperspektive wichtig, da sie die Art und Weise
widerspiegelt, wie Kapitalquoten berechnet und Dividendenausschiittungen festgelegt

werden.
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Abbildung 2: IRRBB gemessen durch AEVE und NII IRRBB gemessen durch ANII

Aufgrund des unterschiedlichen Zeithorizonts weisen AEVE und ANII nicht
notwendigerweise das gleiche Vorzeichen auf. Wenn eine Bank beispielsweise tiber

einen Uberschuss an kurzfristigen Vermogenswerten im Verhaltnis zu kurzf-

Verbindlichkeiten verfligt, kann sie iiber den der ANII-Berechnung zugrund

Zeithorizont von einem Jahr positiv gegeniiber steigenden Zinssdtzen exponic
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Gleichzeitig kann die gleiche Bank eine Finanzierungsliicke bei langeren Laufzeiten
aufweisen, sodass die durch AEVE erfasste Barwertveranderung insgesamt negativ ist.
Ob das ausgewiesene Zinsanderungsrisiko einer Bank positiv oder negativ ausfallt,
hdngt schlussendlich vom betrachteten Risikomaf3 ab.

Wesentliche Auswirkungen, die nicht von AEVE erfasst

werden

Da AEVE die Auswirkung von Zinsanderungen auf den Barwert misst, unterliegen
Vermogenswerte und Verbindlichkeiten, die sofort fdllig sind oder deren Verzinsung
taglich neu bestimmt wird, nur einem geringfligigen AEVE-Risiko. Dies hat

weitreichende Auswirkungen.

Hohere Zinsen auf Einlagen bei der Zentralbank fithren zu erheblichen zusatzlichen
Ertragen, die von der AEVE-Methodik nur ungentiigend berticksichtigt werden. Gleiches
gilt fiir Hypotheken, deren Zinssdtze an einen durchschnittlichen Tagesgeldzins
gekoppelt sind, z. B. die SARON-Hypotheken in der Schweiz.

Abbildung 3 zeigt ein illustratives Beispiel einer Bankbilanz. Da die Bank ihre
Vermogenswerte mit einer Laufzeit von vier Jahren Giberwiegend mit variabel
verzinslichen Einlagen ohne feste Falligkeit (Non-Maturity Deposits, NMDs) finanziert,
ist die Auswirkung eines linearen Schocks um 150 Basispunkte auf AEVE negativ und
betrdgt 11,6 % des Kernkapitals.

Im Gegensatz dazu ist der Einfluss des gleichen Zinsszenarios auf ANII positiv. Dieser
Effekt ist im Wesentlichen auf die hoheren Zinsertrage der Bargeldbestande und der
SARON-Hypotheken zurlickzufiihren, die aus den genannten Griinden nur ein

minimales AEVE-Exposure aufweisen.

Wie in der Abbildung ebenfalls ersichtlich ist, werden die hoheren Zinsertrage nur
teilweise durch hohere Zinsaufwendungen flir NMDs, Repos und fdllig werdende

Termineinlagen kompensiert.
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Beispielhafte Bank in der Schweiz

AEVE ANII1J
Betrag Dauer 1,50% 1,50%

Zentralbankkonto 10 0 0,00 0,15

SARON-

Hypothekendarlehen 29 g 000 S

Hypothekendarlehen

mit fester Laufzeit 4 & s Bt

Bilanzsumme 100 -4,20 0,52

Repos 5 0,25 0,02 -0,06

Unbefristete Einlagen 70 2 2,10 -0,13

Langfristige Darlehen 20 5 1,50 -0,02

Yerblndllchkelten 95 3,62 -0,20

Insgesamt

Equity/Tier 1 5 -0,58 0,31

in % von Tier 1 -11,6% 6,3%
[llustratives Beispiel Orbit36.
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Abbildung 3: IRRBB-Exposures mit unterschiedlichen Vorzeichen fiir AEVE und ANII

Das Beispiel zeigt, dass die beobachtete Diskrepanz zwischen dem von den einzelnen
Banken Ende 2022 ausgewiesenen Zinsanderungsrisiko und der gestiegenen
Profitabilitat im Jahr 2023 gut erkldrbar ist, da die Banken erhebliche Ertrage aus ihren
Zentralbankguthaben sowie aus variabel verzinslichen Hypotheken erzielten, die auf

das AEVE-Zinsdnderungsrisiko nur einen geringen Einfluss haben.
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[ ] lch habe die Ausfiihrungen zur Datenverarbeitung im Rahmen der
Newsletteranmeldung gelesen und willige darin mit dem Absenden

meiner Daten entsprechend ein.

Welches IRRBB-Risiko sollten Banken absichern?

Traditionell haben Regulierungsbehorden der AEVE-Kennzahl mehr Aufmerksamkeit
geschenkt als ANII. Beispielsweise gelten Banken in vielen Jurisdiktionen als Ausreifier,
wenn der Riickgang des EVE in einem der sechs vom Basler Ausschuss festgelegten
Zinsszenarien 15 % des Kernkapitals ibersteigt. Aus diesem Grund konzentrieren sich
einige Banken hauptsachlich auf das Management ihres AEVE-Exposures. Eine typische
Strategie kleiner und mittelgrofier europdischer Banken besteht darin, Payer-Swaps
abzuschliefien, sobald ihre langfristig gebundenen Vermogenswerte ein tiber ihre
Risikobereitschaft hinausgehendes AEVE-Risiko erzeugen.

Im Herbst 2022 kiindigte die EBA an, einen zusdtzlichen Ausreifertest auf Basis des NII-
Riickgangs einzufiihren. Gemafs den im Jahr 2023 beschlossenen endgiiltigen Regeln
wurde der Schwellenwert fiir ANII iiber einen Zeitraum von einem Jahr auf 5 % des
Kernkapitals festgelegt. Dies fiihrt dazu, dass nicht mehr klar ist, welche Risiken die
Banken absichern sollen. Wenn ANII und AEVE unterschiedliche Vorzeichen aufweisen,
wird die Absicherungsstrategie knifflig.

Eine wirksame Absicherungsstrategie muss sicherstellen, dass weder der
Schwellenwert von 15 % des Tier-1-Kapitals unter dem AEVE-SOT noch die Schwelle von
5 % unter dem ANII-SOT gemaf3 den geltenden aufsichtsrechtlichen Szenarien
tiberschritten wird. Innerhalb dieser Grenzen haben Banken jedoch Spielraum, ihre
Absicherungsstrategien zu optimieren sowie den Trade-off zwischen hoherem NII und
erhohter Margenvolatilitdt zu berticksichtigen. Die neue Situation erfordert, dass
Banken das Ziel ihrer Absicherungsstrategie iberpriifen und ggf. neu festlegen.

Fazit zur Steuerung des AEVE-Risikos

Aus unserer Sicht ist die Steuerung des AEVE-Risikos von hoher Bedeutung,

einen Vertrauensverlust ausgeldste Kollapse von Banken zu vermeiden, wie

bei der Silicon Valley Bank und der First Republic Bank als Folge hoher unrealis.c- .«
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Verluste geschehen ist. Wir sehen jedoch nur einen begrenzten Nutzen in der

Feinsteuerung des AEVE-Risikos.

Stattdessen wiirden wir die Absicherungsstrategien auf die Optimierung des NII auf das
Basisszenario und mogliche Alternativszenarien ausrichten, gleichzeitig aber auch
sicherstellen, dass das AEVE-Risiko in allen Szenarien, einschlief}lich schwerem Stress,

in einem kontrollierbaren Ausmaf bleibt.

Neben regulatorischen Uberlegungen sollten sich Banken dariiber im Klaren sein, dass
sich das Jahr 2023 mit umgekehrten Vorzeichen wiederholen konnte, falls die Zinsen
wieder sinken. Wahrend dies angesichts der negativen AEVE-Risiko-Exponierung der
Banken kein Problem darzustellen scheint, konnten die negativen Auswirkungen auf
den ausgewiesenen NII grofd sein, wenn die Zinsertrage aus den Guthaben bei den
Zentralbanken und aus den variabel verzinslichen SARON-Hypotheken sinken.

Angesichts der in den Jahren 2022 und 2023 erfolgten Verschiebungen von taglich
fdalligen Einlagen in Termineinlagen mit langeren Laufzeiten sowie der zunehmenden
Beliebtheit von SARON-Hypotheken kdnnten die moglichen NII-Riickgdnge in den
kommenden Jahren das in 2023 verzeichnete NII-Wachstum sogar mehr als
ausgleichen. Fur die Banken empfiehlt es sich daher, ihre ALM- und

Absicherungsstrategien zu tiberprifen und ggf. anzupassen.
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