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Stellungnahme zum Entwurf des Rundschreibens XX/2017 (BA) - Zinsanderungsrisiken im An-
lagebuch

Sehr geehrter Herr Roseler,
sehr geehrte Damen und Herren,

vielen Dank firr die Moglichkeit zur Stellungnahme im Rahmen der Konsultationen zum Entwurf
einer Neufassung des Rundschreibens 11/2011 (BA) flr Zinsanderungsrisiken im Anlagebuch (im
Folgenden ,Rundschreiben Zinsanderungsrisiken“ genannt). Das Rundschreiben soll die Anfor-
derungen konkretisieren, die sich fur die Institute bezuglich der Anwendung einer von der nati-
onalen Aufsichtsbehorde vorzugebenden plotzlichen und unerwarteten Zinsanderung ergeben.

Im Folgenden mochte wir die Gelegenheit nutzen, um Ubergreifende Anmerkungen sowie An-
merkungen zu einzelnen Punkten des Entwurfs im Rahmen dieser Konsultation anbringen zu
kdénnen.

A. Ubergreifende Anmerkungen
A.1 Zugrundeliegender Planungszeitraum

Bei der Messung von Marktpreisrisikopositionen wird im Allgemeinen als Halteperiode ein Zeit-
raum unterstellt, den ein Institut bendtigt, um auf die eingetretene Veranderung des



Risikofaktors reagieren und die ggf. erforderlichen Mafinahmen umsetzen zu kénnen. Fir die
Steuerung von Zinsanderungsrisiken setzen Institute i.d.R. derivative Geschafte sowie Geschafte
am Interbankenmarkt ein. Obwohl diese Geschafte deutlich schneller umsetzbar sind als Maf3-
nahmen im Kundengeschaft (z.B. Abbau von langfristigen Kreditpositionen), sind auch bei deri-
vativen Geschaften und Interbankengeschaften mehrere Bankarbeitstage erforderlich, um die
erforderlichen Mafinahmen zu planen und Uber die Umsetzung zu entscheiden. Des Weiteren
erfordert die anschlief’ende Durchfuhrung der Mainahmen ggf. mehrere Tage bis Wochen.

Bereits im Rundschreiben 11/2011 (BA) - Zinsanderungsrisiken im Anlagebuch wird fir die Er-
mittlung der Barwertverdanderung eine plétzliche und unerwartete (,ad hoc®) Zinsverschiebung
betrachtet. Die ad hoc Zinsverschiebung wird im Entwurf des Rundschreibens Zinsanderungsri-
siken unverdandert verwendet, sodass weiterhin ein Planungshorizont von einem Tag zu unter-
stellen ist. Der Planungshorizont im Entwurf des Rundschreibens Zinsanderungsrisiken unter-
schreitet somit deutlich den Zeitraum, den ein Kreditinstitut zur Gestaltung seiner Zinsrisiken im
Anlagebuch bendétigt und den viele Kreditinstitute im Rahmen der internen, dynamischen Be-
trachtungsweise verwenden. Der Aufsicht steht es frei, einen von der fir die Gestaltung der Risi-
koposition abweichenden Planungshorizont zu definieren, insbesondere wenn durch die Be-
rechnung des Zinsrisikokoeffizienten ein Vergleich der Institute ermdglicht werden soll. Wenn
der Vergleichbarkeit ein hoher Stellenwert beigemessen wird, ist es u.E. nach jedoch erforder-
lich, dass bei den restlichen Vorgaben (z.B. Beruicksichtigung der Margen im Zahlungsstrom,
Berucksichtigung von Positionen mit unbestimmter vertraglicher Zinsbindung) eine einheitliche
Vorgehensweise definiert wird, um die beabsichtigte Vergleichbarkeit auch zu erreichen.

Wir regen daher an, den Planungszeitraum zu verlangern oder bei den restlichen Inhalten des
Entwurfs des Rundschreibens Zinsanderungsrisiken auf Einheitlichkeit und Eindeutigkeit der
Vorgaben zu achten. Wir begrifien daher auch die Streichung des Ausweichverfahrens; bei der
Generierung des Cashflows werden dagegen neue Wahlmaglichkeiten geschaffen.

A.2 Hohe und Form der Zinsveranderungen in den Szenarien

Seit 1990 sind bei keiner Stutzstelle Zinsanstiege oder Zinsriickgange beobachtet worden, die
bei einem eintagigen Betrachtungszeitraum +200 Basispunkte (Zinsanstieg) bzw. -200 Basis-
punkte (Zinsrlickgang) erreichten. Zudem traten die maximalen Zinsanstiege und -riickgange,
die fir die einzelnen Stutzstellen beobachtet werden konnten, nicht zeitgleich auf und die ma-
ximalen Veranderungen fielen zwischen den einzelnen Stitzstellen nicht identisch aus.

Im Entwurf des Rundschreibens Zinsanderungsrisiken wird, wie bereits im Rundschreiben
11/2011 (BA) - Zinsanderungsrisiken im Anlagebuch, eine parallele Zinsveranderung um 200
Basispunkte (BP) fur die Ermittlung der Barwertveranderung vorgegeben. Die beiden Szenarien,
d.h. Szenario 1 (+200 BP) und Szenario 2 (-200 BP), sind in der Vergangenheit fur den im Ent-
wurf des Rundschreibens Zinsanderungsrisiken definierten Planungshorizont in der Realitat
nicht eingetreten, weder in der vorgegebenen Hohe noch in Form einer Parallelverschiebung.
Die zu untersuchenden Szenarien sind somit als rein hypothetische Szenarien zu betrachten.

Wahrend die beiden Szenarien hinsichtlich der Zinsveranderung einerseits als ,Extremszenarien”
interpretiert werden kdnnen, mussen sie andererseits jedoch nicht mit dem starksten Barwert-
ruckgang verbunden sein. So lasst sich zeigen, dass sich bei einem nicht parallelen Zinsanstieg



ein hoherer Barwertverlust als im Szenario 1 ergeben kann, auch wenn an jeder Stutzstelle der
Anstieg unter +200 BP liegt. Bezogen auf die Veranderung des Zinsbuchbarwerts stellen Szena-
rio 1 und Szenario 2 trotz der hohen Zinsveranderung daher keine Extremszenarien dar. Fur die
Einschatzung der Zinsanderungsrisiken im Anlagebuch sind die beiden Szenarien somit kritisch
zu betrachten. Aufgrund der extremen Hohe der Zinsveranderung von 200BP entsteht der Ein-
druck, dass der resultierende Barwertverlust das negative Extremszenario darstellt. Gleichwohl
kdnnen bereits geringere, aber nicht parallele Zinsveranderungen zu héheren Vermodgensverlus-
ten fuhren. Es besteht die Gefahr, dass durch die beiden Szenarien die Risikosituation im Anla-
gebuch durch die Institute unterschatzt wird.

Wir regen daher an, die vorgegebenen Szenarien 1 und 2 zu Uberprifen und um weitere Szena-
rien, die nicht parallele Zinsveranderungen simulieren, zu erganzen. Es sollten entweder reali-
tatsnahere Szenarien definiert oder Szenarien vorgegeben werden, die grofiere Gefahren fir den
Zinsbuchbarwert darstellen. Vorschlage fir einheitlich definierte Alternativszenarien konnen
den BCBS-Standard zum Zinsanderungsrisiko im Anlagebuch entnommen werden.

B. Anmerkungen zu einzelnen Regelungen des Entwurfs des Rundschreibens Zinsanderungsrisiken
B.1,3 Bemessung der plétzlichen und unerwarteten Zinsveranderung®

Im Entwurf des Rundschreibens wird der Umgang mit negativen Marktzinssatzen, die bereits vor
der Anwendung der Zinsveranderung vorliegen bzw. nach dem Zinsschock resultieren wirden,
konkretisiert und anhand von Beispielen verdeutlicht. Liegt an einer Stiitzstelle bereits ein ne-
gativer Zinssatz vor, wird im Szenario 1 der Zinssatz um +200BP erhoht. Im Szenario 2 wird ein
negativer Zinssatz dagegen nicht verandert, fur die Barwertberechnung ist der bereits vorlie-
gende negative Zinssatz zu verwenden.

Bei positiven Zinssatzen an einer Stutzstelle ist der Zinssatz im Szenario 2 dagegen nur bis zur
Untergrenze von 0% abzusenken, auch wenn der jeweilige Zinssatz vor Anwendung des Zins-
schocks geringer als 2% ist. Die Umsetzung der im Entwurf des Rundschreibens Zinsanderungs-
risiken festgelegten Vorgehensweise wird im aktuellen Niedrig- und Negativzinsumfeld regel-
mafdig dazu flhren, dass im Szenario 2 keine Parallelverschiebung, sondern vielmehr eine Dre-
hung der Zinsstrukturkurve simuliert wird. Liegt z.B. eine normale Zinsstrukturkurve mit negati-
ven Zinssatzen an den Stutzstellen im kurzfristigen Laufzeitbereich vor, bleiben diese im Szena-
rio 2 unverandert, wahrend die positiven langerfristigen Zinssatze um bis zu 200 Basispunkte
bzw. bis zur Untergrenze von 0% verringert werden. Wahrend im Szenario 1 stets eine parallele
Verschiebung der Zinssatze uber alle Stutzstellen vorgenommen wird, kann sich in der aktuellen
Zinssituation im Szenario 2 eine Drehung ergeben. Daruiber hinaus findet in Szenario 2 keine
Veranderung der Zinssdtze statt, sofern die Zinssatze an samtlichen Stutzstellen bereits vor An-
wendung des Zinsschocks negativ sind. Der Barwert im Szenario 2 ist in diesem Fall mit dem
Ausgangsbarwert des Zinsbuchs identisch.

Die dargestellte Vorgehensweise im Szenario 2 ist nach unserer Auffassung widersprichlich
zum vorherigen Abschnitt des Entwurfs formuliert und inhaltlich nicht begriindet. GemdRR dem
Entwurf haben Kreditinstitute in beiden Szenarien eine ,eintretende parallele Verschiebung der
Zinsstrukturkurve um den vorgegebenen Wert" zu verwenden. Im derzeitigen Zinsumfeld diirfte
beim Szenario 2 die Simulation einer Parallelverschiebung faktsich jedoch eher die Ausnahme



darstellen. Neben dieser widersprichlichen Formulierung im Entwurf erachten wir die Interpre-
tation der Zinsuntergrenze als nicht adaquat, um die Zinsanderungsrisiken im Anlagebuch voll-
standig zu erfassen. Sofern nicht implizit unterstellt wird, dass der fur die aufsichtsrechtliche
Beurteilung relevante (héhere) Barwertverlust stets im Szenario 1 eintritt, kann aus der Interpre-
tation der Zinsuntergrenze eine Unterschatzung des Risikos resultieren.

I.d.R. weisen die Anlagebucher von Kreditinstituten eine positive Fristentransformation auf, so-
dass das Szenario 1 mit dem (h6heren) Barwertverlust verbunden ist und die Zinsuntergrenze
keine Auswirkungen auf den Zinsrisikokoeffizienten hat. In der aktuellen Niedrigzinsphase kann
jedoch fur Kreditinstitute ein Anreiz bestehen, um negative Fristentransformationen im Anlage-
buch einzugehen. Sofern Kreditinstitute einen (deutlichen) Zinsanstieg erwarten, kdnnen sie
versuchen, hiervon durch den Aufbau einer negativen Fristentransformation zu profitieren. In
dieser Situation stellt jedoch nicht der (vom Kreditinstitut erwartete) Zinsanstieg und damit
Szenario 1 eine Gefahr dar, sondern ein weiterer unerwarteter Zinsriickgang. Durch die Zinsun-
tergrenze und deren Interpretation im Entwurf des Rundschreibens Zinsanderungsrisiken kann
es im Rahmen des Zinsschocks zu einer Unterschatzung der Zinsanderungsrisiken kommen. An-
hand eines einfachen Beispiels lasst sich dies exemplarisch verdeutlichen.

In der folgenden Tabelle sind eine Ausgangszinsstruktur sowie zwei unterschiedliche Cashflow-
Profile mit einem Ausgangsbarwert i.H.v. 0,00 € dargestellt. Fur beide Cashflow-Profile wird die
Barwertveranderung bei Anwendung des Zinsschocks ermittelt. Im Szenario 1 werden die Zinss-
dtze um 200 BP erhoht, im Szenario 2 ist gemafl des Entwurfs die Untergrenze zu beachten, d.h.
die Zinssatze mit ein-, zwei- und dreijahriger Laufzeit bleiben unverandert, wahrend der Zins-
satz mit vierjahriger Laufzeit auf 0,00% verringert wird. Alternativ wird noch das Szenario 2*
dargestellt, in dem die Untergrenze aufgehoben wird und entgegen der Vorgaben des Entwurfs
alle Zinssatze um 200 BP verringert werden.

Laufzeit 1 2 3 4
Zinssatz” -0,6000% -0,3005% 0,0000% 0,3023%
Cashflow-Profil 1 (positive Fristentransformation)
Zeitpunkt 0 1 2 3 4
Zahlung 0 -991 3 3 1003
Ausgangszinsbuch- Barwert- Szenario 1 Szenario 2* Szenario 2
barwert verinderung (+200 BP) (-200 BP) (Entwurf)
0,00 -55,88 62,98 12,04
Cashflow-Profil 2 (negative Fristentransformation)
Zeitpunkt 0 1 2 3 4
Zahlung 0 991 -3 -3 -1003
Ausgangszinsbuch- Barwert- Szenario 1 Szenario 2* Szenario 2
barwert . (+200 BP) (-200 BP) (Entwurf)
veranderung
0,00 +55,88 -62,98 -12,04

*Zerobond-Renditen

Fir das Cashflow-Profil 1 ist die Zinsuntergrenze nicht relevant, da die Zinssenkung mit einem
Barwertanstieg verbunden ist und der (hdhere) Barwertverlust im Szenario 1 vorliegt. Fur das
Cashflow-Profil 2 zeigt sich dagegen eine deutliche Verringerung des Barwertriickgangs durch



die Kappung des Zinsriickgangs. Wahrend im Szenario 2* der Barwert um 62,98 € abnimmt, ver-
ringert er sich bei der Vorgehensweise gemaf} des Entwurfs nur um 12,04 €.

Die Zinsuntergrenze flihrt, wie im Beispiel gezeigt, in einem Niedrig- bzw. Negativzinsumfeld zu
einem niedrigeren Barwertverlust, falls eine negative Fristentransformation aufgebaut wurde.
Sofern uber alle Laufzeiten negative Zinssatze gegeben sind, wird im Szenario 2 auch fir Zah-
lungsprofile mit extremen Auszahlungsiberhdangen im langfristigen Bereich eine Barwertveran-
derung von Null ausgewiesen, wahrend sich gleichzeitig im Szenario 1 ein Barwertanstieg
ergibt. Der gemaf des Entwurfs des Rundschreibens Zinsanderungsrisiken ermittelte Zinsrisiko-
koeffizient nimmt in diesem Fall einen Wert von Null an und zeigt ein Kreditinstitut ohne Zins-
anderungsrisiken an.

Die Festlegung der Untergrenze bei 0% kann somit zu einer Unterschatzung der Zinsanderungs-
risiken fihren und scheint willkirlich, da sie durch historische Zinsrealisationen auch nicht ge-
rechtfertigt ist. Selbst bei einer zehnjahrigen Laufzeit zeigten sich in der Vergangenheit bereits
negative Zinsrealisationen am Geld- und Kapitalmarkt. Die bei 0% gesetzte Untergrenze liegt
somit Uber den in der jlingeren Vergangenheit beobachteten Zinsrealisationen.

Wir regen daher an, die Untergrenze zu streichen, sodass im Szenario 2 unabhangig vom Aus-
gangszinsniveau ein Ruckgang um -200BP simuliert wird.

B. 2 ,4.1 Auswirkungen auf den Zinsbuchbarwert”

Im Abschnitt 4.1 des Entwurfs des Rundschreibens Zinsanderungsrisiken wird es den Instituten
gestattet, die Margen aus den Zahlungsstromen herauszurechnen, sofern dies in Ubereinstim-
mung mit den institutsinternen Methoden und Verfahren zum Management und zur Absicherung
von Zinsanderungsrisiken im Anlagebuch steht. Zur Ableitung der Zahlungsstrome kann somit
entweder der Kundenzinssatz oder der ,Innenzinssatz“ der bilanziellen und auBerbilanziellen
Positionen verwendet werden. Die gewahlte Vorgehensweise ist der Bundesbank und der BaFin
gegenlber zu melden.

Die verwendete Methode wirkt sich dabei auf die Hohe der Barwertveranderung aus und somit
auf den Zinsrisikokoeffizienten. Bei identischer Fristigkeitsstruktur und Geschaftsvolumina im
Anlagebuch wird durch die Berlicksichtigung der Margen im Zahlungsstrom vor der Durchfiih-
rung des Zinsschocks ein hdherer Zinsbuchbarwert ausgewiesen, sofern das Institut im Durch-
schnitt positive Konditionsbeitrage gegenuber ihren Kunden durchsetzen konnte. Da fur die
Ermittlung des Zinsrisikokoeffizienten jedoch die Barwertveranderung betrachtet wird, ist die
absolute Hohe des Zinsbuchbarwerts vor der Anwendung des Zinsschocks grundsatzlich nicht
relevant.

Der Umgang mit den Margen wirkt sich jedoch auch auf die Zinssensitivitat des Zahlungsstroms
aus. Insbesondere an Stltzstellen im langfristigen Bereich wird die Sensitivitat des Zahlungs-
stroms gegenuber Veranderungen der risikolosen Zinsstrukturkurve durch die Berticksichtigung
der Margen fast ausnahmslos héher, die groRere Zinssensitivitat zeigt sich in einem hdheren
Zinsrisikokoeffizienten. Die Sensitivitatsveranderung wird dabei durch die Margenhohe beein-
flusst, d.h. je hoher die durchschnittlich durchgesetzte Marge, desto grofer ist die Sensitivitat
des Zahlungsstroms gegeniliber Marktzinsveranderungen und damit auch die Barwertverande-



rung in den Szenarien. Insbesondere fur margenstarke Institute wird dadurch ein Anreiz gesetzt,
die Margen in Abzug zu bringen und die Zinssensitivitat des Zahlungsstroms zu reduzieren. So-
fern die Hohe der Margen bzw. der Kundenzinssatze nicht bekannt ist, kann der Einfluss des
Margenzahlungsstroms auf den Zinsrisikokoeffizienten nicht eindeutig quantifiziert werden.
Durch den im Entwurf ermdglichten Abzug verschlechtert sich die Vergleichbarkeit der Zinsrisi-
kokoeffizienten unterschiedlicher Institute. Berlicksichtigt ein Institut die Marge und ein zweites
Institut zieht diese vom Zahlungsstrom ab, kann eine etwaige Differenz zwischen den Zinsrisi-
kokoeffizienten der Institute in zwei Ursachen begriindet sein. So kann die Differenz sowohl aus
der unterschiedlichen Behandlung der Margen als auch aus einem unterschiedlichen Risikogeh-
alt im Anlagebuch resultieren. Zwar ist die Aufsicht dariber zu informieren, ob die Margen her-
ausgerechnet werden, jedoch kann von der Aufsicht der Effekt der Herausrechnung auf den
Zinsrisikokoeffizienten nicht quantifiziert werden.

Im Entwurf des Rundschreibens Zinsanderungsrisiken erfolgt zudem keine Konkretisierung, wel-
cher Referenzzinssatz von Kreditinstituten fur die Margenberechnung zu verwenden ist. Im An-
schreiben zum Entwurf findet sich der Hinweis, dass die Berechnung des Cashflows ohne Mar-
gen auf Basis des ,'Innenzinssatzes’ bzw. des laufzeitadaquaten Geld- und Kapitalmarktzinssat-
zes" vorgenommen werden sollte. Der Innenzinssatz kann jedoch neben der ,risikolosen® Kom-
ponente noch weitere Bestandteile, z.B. eine Liquiditats- und eine Optionspramie enthalten,
sodass der laufzeitgleiche Innenzinssatz und der Geld- und Kapitalmarktzinssatz nicht identisch
sein mussen. Durch die Wahl des Innenzinssatz beim Abzug der Marge kann der Zahlungsstrom
und damit dessen Sensitivitat gegenliber einem Zinsanstieg bzw. -rlickgang beeinflusst werden.
Durch die Maglichkeit unterschiedliche Innenzinssatze zu verwenden, wird die Vergleichbarkeit
zwischen den Zinsrisikokoeffizienten zwischen den Instituten erschwert.

Zur Steigerung der Transparenz und der Vergleichbarkeit der ermittelten Zinsrisikokoeffizienten
regen wir daher an, entweder die Wahlfreiheit bei der Margenberlcksichtigung zu verandern
oder im Falle der Ermoglichung des Margenabzugs die Ableitung des zu verwendenden In-
nenzinssatzes zu konkretisieren.

Wir wiirden uns Uber die Berlicksichtigung unserer Anmerkungen freuen. Fir etwaige Rickfra-
gen stehen wir Ihnen gerne zur Verfiigung.

Prof. Dr. Reinhold Holscher Dipl.-Kfm. techn. Jochen Schneider



