Banken sitzen auf dem Pulverfass Fristentransformation
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Im Studium hat man mir beige-
bracht, dass Fristentransformation
eine wichtige Funktion von Banken
ist: Die Bank nimmt kurzfristige Ein-
lagen herein und vergibt mittel-
oder langfristige Kredite. So bringt
ste den Einlegerwunsch nach Verfiig-
barkeit der Mittel in Einklang mit
dem Bedarf der Kredithehmer nach
verliisslicher Finanzierung ihrer In-
vestitionen. Sie kann dies tun, weil
immer nur ein Teil der Einleger die
Mittel wirklich braucht.

Ich habe damals auch gelernt,
dass nach der Goldenen Bankregel
die kurzfristigen Verbindlichkeiten
der Bank durch kurzfristige Anlagen
gedeckt sein sollen. Jedoch habe ich
nie verstanden, wie Goldene Bankre-
gel und Fristentransformation zu-
sammenpassen,

Fluch der Zinshausse

Spéter fiel mir auf, dass etliche Fi-
nanzkrisen durch Zinshaussen ver-
ursacht wurden, die die Banken un-
ter Druck setzten. Um 1980 war
mehr als die Hilfte der US-amerika-
nischen Sparkassen de facto insol-
vent. Sie safien auf Festzinshypothe-
ken zu 6% mit Restlaufzeiten von
mehr als 20 Jahren; die fiir die Refi-
nanzierung ma#igeblichen Markizin-
sen lagen deutlich iiber 10%. Da-
nach lag es nahe, Zinséinderungsrisi-
ken iiber Gleitklauseln an die
Schuldner weiterzugeben. Damit
machten Ende der achtziger Jahre
die englischen Baunken die Erfah-
rung, dass das Zinsdnderungsrisiko
sich in ein Kredittisiko verwandelt

hatte: Bei hohen Zinsen konnten
die Hypothekenschuldner nicht
mehr zahlen — und die als Sicher-
heit dienenden Immobilien waren
auch nicht mehr so viel wert.

Welche Aufteilung von Zinsinde-
rungsrisiken isf eigentlich ange-
bracht? Ist es wirklich angebracht,
dass Fristentransformation die Ban-
ken regelmiRig in die Krise bringt?
Die Antwort auf diese Frage ist ein-
fach: Es ist volkswirtschaftlich sinn-
vall, die Bindungsdauer der Anleger
von der Lebensdauer der Realinvesti-
tionen zu trennen, es ist aber nicht
sinnvoll, dass die Bank dabei Zinsin-
derungsrisiken iibernimmt. Fiir den
Anleger, der noch nicht weil, wann
er seine Mittel brauchy, ist es wichtig
zu wissen, dass er auch kurzfristig
dariiber verfiigen kann. Jedoch
solite seine Auszahlung die Entwick-
lung der Marktzinsen widerspiegeln
~ 5o wie der Markitwert jeder Fest-
zinsobligation.

Diese Empfehlung gilt auch, wenn
die Mittel des Anlegers filr einen
langfristigen Kredit verwandt wer-
den. Zinsanderungsrisiko? Im Kredit-
buch? Gewiss, denn auch bei Kredi-
ten, die nicht gehandelt werden,
spielen Anderungen der Marktzin-
sen wihrend der Kreditlaufzeit eine
Ralle. Ist der Kredit kurzfristig refi-
nanziert und die Markezinsen stei-
gen, so hat die Bank ein Problem.
Die Festzinshypotheken von 1965,
die 1980 die Schieflage der US-ame-
rikanischen Sparkassen begriinde-
ten, wurden im Kreditbuch gefiihrt
und nichr gehandelt. Ist der Kredit
fristenkongruent refinanziert, etwa
iiber einen Pfandbrief, so ist die

Ansichtssache

Von Martin Hellwig*)

Bank nicht betroffen, wohl aber der
Anleger. Sofern es einen Markt fiir
den Pfandbrief gibt, kann er jeder-
zeit iiber seine Mittel verfiigen, doch
muss er gewirtigen, dass bei steigen-
den Marktzinsen der Pfandbrief im
Wert sinkt.

Dies entspricht der Goldenen
Bankregel. Bei fristenkongruenter
Refinanzierung trigt die Bank keine
Zinsanderungsrisiken. Diese werden
von den Anlegern ithernommen. Ein
Anleger, der schon weif3, dass er die
Mittel zwischenzeitlich nicht
braucht, etwa eine Lebensversiche-
rung oder eine Pensionskasse mit
sehr langfristigen Verbindlichkeiten,

kann die langfristigen Titel kaufen,
ohne sich um die Risiken zinsbeding-
ter Anderungen in den zwischenzett-
lichen Bewertungen zu kiimmern.
Fiir diesen Anleger ist die Unsicher-
heit iiber spatere Wiederanlagemég-
lichkeiten nach kurzfristigen Anla-
gen viel problematischer. Die spiiten
neunziger Jahre haben das sehr dras-
tisch gezeigt.

Probleme klar verkannt

Als ich 1991 iiber diese Fragen ar-
beitete, bekam ich von einem deut-
schen Banker zu héren: Zinsrisiko —
das ist doch das Risiko, dass die
Marktzinsen niedrig sind und wir
auf unsere Kredite nur wenig verdie-
nen. Daxni meinte ein Schweizer Ban-
ker, das deutsche Finanzsystem sei
etwas hinter der Zeit zuriick. In der
Tat, wihrend die Schweizer Banken
in der Zinshausse damals in grofen
Schwierigkeiten waren, spielten der
Geldmarke und der vom Geldmarkt
ausgehende Preiswettbewerb fiir die
dewtschen Banken noch nicht die
Rolle, die sie heute spielen. Die Einla-
genzinsen waren noch deutlich un-
ter den Geldmarktzinsen.

Einige Jahre spiter dnderten sich
auch die Verhiltnisse in Deursch-
land. Die Margen sind deutlich ge-
schrumpft. Eine Bank, die Fristen-
transformafion betreibt, muss damit
rechnen, dass ein Anstieg der Markt-
zinsen die Marge negativ werden
lasst oder dass die Refinanzierung so-
gar ganz versiegt wie bei Depfa/HRE
2008. Und wenn sie versucht, das Ri-
siko iiber Zinsgleitklauseln wund
Zinsswaps an die Kreditnehmer oder

an Dritte weiterzugeben, muss sie be-
Firchten, dass das Risiko zumindest
teilweise nur in ein Kreditrisiko um-
gewandelt wird ~ wie bei den engli-
schen Hypotheken 1990,

Jedoch sind diese Verinderungen
noch nicht in den Képfen angekom-
men,. Dass langfristige Titel Zinsin-
derungsrisiken mit sich bringen,
auch wenn sie im Kreditbuch stehen,
spielt keine Rolle bei der Risikoge-
wichtung fiir die Bigenkapitalregulic-
rung. Auch dass Zinsinderungsrisi-
ken bei Banken und Lebensversiche-
rern grundsétzlich anders zu beurtei-
len sind, da die einen kurzfristige
und die anderen langfristige Verbind-
lichkeiten haben, scheint bei den zu-
stindigen Instanzen noch nicht ange-
kommen zu sein. Und wenn ich
dann noch von einem prominenten
Bankenvertreter hire, eine stren-
gere Regulierung werde die Banken
hindern, die volkswintschaftliche
Aufgabe der Fristentransformation
zu erfilllen, so frage ich mich, wie
lange wohl noch das Denken hinter
der Zeit zurlick sein wird, Zunéchst
steht die Frage im Raum, was bei
den Banken passiert, wenn die lang-
fristigen Zinssitze wieder steigen,
und bei den Versicherungen, wenn
sie nicht wieder steigen und die al-
ten Wertpapiere auslaufen.
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