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Banken: Die ,,Poor Seven’

von CHRISTOF SCHURMANN

Zusammenfassung

Banken kassieren auf ihre Einlagen bei der Notenbank gerade
kraftig ab. Doch bei Investoren bricht kein Jubel aus. Offenbar
haben sie mehr die Bilanzrisiken im Blick.

Abstract

Banks are cashing in heavily on their deposits at the central
bank. But investors are not rejoicing. Apparently, they are more
concerned about balance sheet risks.
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Der Jesuitenorden kdnnte die wohl reichste Bruderschaft der Welt sein, hatte sie
nur an ihrem wesentlichsten Aktienengagement festgehalten. In den Flinfzigerjah-
ren des 20. Jahrhunderts nannten sie 51 Prozent an der Bank of America ihr Eigen.
Ein Anteil der heute rund 120 Milliarden Dollar schwer ist. Doch sind die groRRten
Anteilseigner langst andere: allen voran mit der Berkshire Hathaway Holding von
Warren Buffett ein Prediger des Kapitals ohne religiosen Diinkel.

Hausgemachte Kursschwache

Ob der bekannteste Investor der Welt aber gerade so gliicklich ist mit seinem Paket,
das gut 13 Prozent Anteil an der zweitgroRten Bank der USA reprasentiert? Zumin-
dest der Kursverlauf spricht dagegen. 40 Prozent liegt der Borsenpreis der Bank of
America unter dem Zwischenhoch von Anfang 2022. Uber rund sechs Jahre hat sich
mit der Aktie abgesehen von Dividenden per Saldo nichts verdienen lassen.

Eine solche Kursentwicklung in der Vergangenheit hat keinen Prognosecharakter
fiir die Zukunft. Genau so wenig taugen hier genannte Kennziffern fiir eine Hand-
lungsempfehlung in Papieren der genannten Banken. Sie stellen nur einen Aus-
schnitt dar.

Nicht nur die Bank of America enttauscht im Kurs. US-Banken hinken allgemein dem
Markt deutlich hinter (Grafik 1).

Grafik 1: Kursverlauf S&P 500 Banks und S&P 500
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Indexiert, Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Bloomberg, Stand: Dezember 2023. Die historische
Entwicklung ist kein zuverldssiger Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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Leistungslose Einkommen der Banken

Die Entwicklung Uberrascht. Nach einer weit verbreiteten Auffassung sollten die
Banken eigentlich die Gewinner der rasanten Zinserhéhungen der US-Notenbank
Federal Reserve (Fed) sein. Nicht nur sollten sie von der Ausweitung der Zinsspanne
(der Differenz zwischen Kredit- und Einlagenzinsen) profitieren, sondern sie kdnnen
auch satte und risikolose Einnahmen aus ihren in der Zeit des ,,Quantitative Easing”
geschaffenen Uberschussreserven einstreichen. Denn die Fed verzinst ihre Einlagen
gerade mit 5,375 Prozent. Auf die bei der Fed zuletzt 3.276 Milliarden geparkten
Dollar macht das gut 176 Milliarden Dollar an risikolosen Einnahmen pro Jahr aus,
sollte die Zinsrate Gber wenigstens zwolf Monate konstant bleiben.

Eigentlich ware das ein Grund zum Jubeln. Doch die verhaltene Entwicklung der
Bankaktien deutet darauf hin, dass Investoren weniger die Gewinn- und Verlust-
rechnung im Blick haben, sondern vielmehr die Bilanzen. Hier, so hat es bei Banken
ungute Tradition, schlummern Risiken.

Als ein Argument fir die Kursschwéache der vergangenen 24 Monate bei der Bank
of America etwa gilt, dass sie flihrend bei einer Bilanzposition ist, die der Internati-
onale Wahrungsfonds (IWF) als einen key risk indikator (KRI) bei Banken ausmacht.
Es geht um Wertpapiere, die Banken in einer speziellen Position ihrer Bilanz bu-
chen: der Kategorie Held-to-Maturity (HTM).

Zwei wesentliche Bilanzkategorien

Neben dem in der Bilanz marktprazise bewerteten Handelsbestand halten die Bi-
lanzvorschriften der United States Generally Accepted Accounting Principles (US
GAAP) zwei weitere wesentliche Kategorien fiir die Anlagen von Finanzinstituten
vor: Neben den HTM-Papieren sind das die Available-for-Sale (AFS). Ubersetzt: ein-
mal bis zur Falligkeit gehaltene und einmal zur VerduRerung verfliigbare Wertpa-
piere.

AFS-Anlagen sind dabei marktnah zu bewerten, mégliche Abweichungen zwischen
Buch- und Marktwert landen in der sogenannten Gesamtergebnisrechnung (other
comprehensive income/OCl), einem Nebensaldo der klassischen Gewinn- und Ver-
lustrechnung. Das Ergebnis dieses OCI ist zwar eigenkapital-, aber zunachst nicht
gewinn-wirksam. Erst wenn eine Bank ein tatsachliches Plus oder Minus bei Verkauf
eines AFS-Papiers realisiert, wird dieses auch innerhalb der Gewinn- und Verlust-
rechnung sichtbar (sogenanntes recycling).

HTM-Anlagen sind dagegen zu fortgefiihrten Anschaffungskosten (amortised cost)
auszuweisen. Sie verdndern das Eigenkapital (und wiederum die Gewinn- und Ver-
lustrechnung) eines Finanzkonzerns erst nach einem Verkauf. Differenzen von
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Markt- zu Buchwert sind die Regel, sodass Investoren oder Bankkunden innerhalb
dieser Kategorie entweder stille Reserven oder stille Lasten finden. Solche Buchver-
luste sind zwar nicht die einzige Gefahr fir eine Bank oder den Finanzsektor, sie
signalisieren aber ein Schlisselrisiko, ein key risk eben.

Ausnutzung bilanzpolitischer Spielrdaume

Auffallig ist, dass sich seit dem Corona-Einbruch an den Markten im Frihjahr 2020
und der nachfolgenden Zinswende die dort geparkten Anlagen der US-Banken auf
zuvor unbekannte Niveaus erhoht haben. Nach letzten verfiigbaren Daten per 30.
September lagen die HTM-Anlagen bei 2.540 Milliarden Dollar, und damit um gut
150 Prozent héher als noch im Sommer 2020. Uber 15 Jahre haben sie sich sogar
mehr als verzehnfacht (Grafik 2).

Grafik 2: Anlagen der US-Banken in der Kategorie Held-to-Maturity (HTM)
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Basis 4.614 Finanzinstitute, Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, FDIC, Bloomberg, Stand: Dezember
2023.

Wenig Zweifel bestehen daran, dass die Finanzchefs der Banken hier bilanzpoliti-
sche Spielrdume ausgenutzt haben, um das Eigenkapital nicht zu belasten. Denn
mit jeder Veranderung der Marktzinsen verandert sich auch der Wert fir die jewei-
ligen AFS- und HTM-Anlagen. Diese Veranderung schlagt sich eigenkapital-wirksam
bei Held-to-Maturity ja erst bei einem Verkauf nieder. Die Versuchung, mit einer
Umbuchung in diese Kategorie das Eigenkapital zu schonen, dirfte also groR sein.
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Hohe Verluste nach Zinsanstieg

Aktuelle Buchverluste sind dabei im Wesentlichen auf den Anstieg der Zinsen zu-
rickzufihren, der den Marktwert von Anleihen deutlich verringert hat. Dazu kom-
men etwa schwachere Bonitaten der Schuldner, die unter Umstanden ebenfalls auf
die Marktwerte driicken.

Und dabei geht es nicht mehr um eine Handvoll Dollar. Selbst wahrend der Finanz-
krise waren die Buchverluste der Banken in den AFS- und HTM-Kategorien kaum
der Rede wert.

Doch der Crash am Rentenmarkt, der nahezu alle Anleiheanlagen im Bestand um
zweistellige Prozentsatze gedriickt hat, zeigt Verwiistungen in den Bankbilanzen.
BekanntermaRen hatten im Friihjahr bereits die drei US-Regionalbanken Silicon Va-
lley Bank, First Republik Bank und Signature Bank dem Sturm nicht standgehalten.!
In Europa knickte die Credit Suisse Suisse (aus etwas anders gelagerten Griinden)
ein und musste mit der UBS zwangsverheiratet werden.

Auf den ersten Blick zeigt sich ein diisteres Bild

Damit sind die Probleme im (US)-Bankensektor aber maoglicherweise nicht vom
Tisch. Nachdem nun die jlingsten Quartalsberichte per 30. September durchgangig
vorliegen, zeigt sich jedenfalls zumindest auf den ersten Blick ein diisteres Bild.

Die nicht realisierten Verluste aus zur VerauRerung verfligbaren und bis zur Fallig-
keit gehaltenen Wertpapieren beliefen sich im dritten Quartal auf insgesamt 683,9
Milliarden Dollar. Sie lagen damit um 22,5 Prozent hoher als im Vorquartal. In der
besonders kritischen HTM-Kategorie lagen die Buchverluste bei zuletzt 390,5 Milli-
arden Dollar (Grafik 3).

Lhttps://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/studien/viel-geraeusch-auf-dem-ban-
ken-friedhof/
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Grafik 3: Unrealisierte Gewinne oder Verluste (-) bei US-Banken
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*per 30. September, sonst per Jahresende, Kategorien Available-for-Sale (AFS) und Held-to-Maturity
(HTM), Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, FDIC, Stand: Dezember 2023.

Die Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) fuhrt dies in erster Linie ,,auf ei-
nen Anstieg der Hypothekenzinsen” zuriick. Einer Stichprobe der Londoner Risk
Quantum zufolge hielten US-Banken in der HTM-Kategorie zuletzt zu 63 Prozent
hypothekenbesicherte Papiere. Diese Mortgage-backed Securities (MBS) sind seit
der Finanzkrise allgemein bekannt und gefiirchtet, auch wenn sich ihre Ausgestal-
tung verandert haben mag.

Belastung fiir zukiinftige Ertrage und das Eigenkapital

Die nicht realisierten Verluste sind eine Belastung fiir zuklinftige Ertrage, da die
Wertpapiere in der Regel langfristig und festverzinslich sind. Die niedrigen Zinsen
auf diese Papiere erklaren die hohen Buchverluste, die sich per 30. September bei
HTM-Papieren allein auf 15,4 Prozent summierten. Sollten nun die Finanzierungs-
kosten, das funding der Banken tber Kundeneinlagen oder Gber eigene Emissionen
von Anleihen, nicht wieder deutlich sinken, driickt das die Gewinne.

Verluste aus Verkaufen der HTM-Papiere wiederum mindern —isoliert betrachtet —
das Eigenkapital. Dies wiederum kdnnte die Kapitalquoten verringern, was die da-
ran gebundenen Geschéftstatigkeiten einschrankt und im schlimmsten Fall die Be-
horden auf den Plan ruft —wenn eine Bank aufsichtsrechtliche Anforderungen nicht
mehr erfiillen sollte.
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Nun l3sst sich bei mehr als 4.600 US-Banken nicht jede Verastelung erkennen. Sim-
pel ist jedoch der potenzielle, gefahrliche Ablauf. Kunden ziehen entweder aus ei-
nem Vertrauensverlust heraus oder angesichts besserer Anlagemoglichkeiten Gel-
der ab. Hat eine Bank nicht genligend Bares auf der hohen Kante, dann muss sie
langerfristige Anlagen wie eben HTM-Papiere verkaufen. Das wiederum wiirde ak-
tuell ins Fleisch, sprich in die Kapitalbasis schneiden.

Besorgniserregende Liicke und Klumpenrisiken

Doch ist die , besorgniserregende Liicke” (Wall Street Journal) fiir sich genommen
eine grolRe Gefahr?

Wer ein bisschen tiefer grabt, der stellt zunachst fest, dass es ein Klumpenrisiko
gibt. Denn sieben Finanzinstitute halten allein 69 Prozent an allen HTM-Papieren
im US-Finanzsektor. Diese ,,Poor Seven” — Bank of America, Citigroup, JP Morgan
Chase, PNC Financial Services Group, Truist Financial, U.S. Bancorp, Wells Fargo &

Co —vereinen 73 Prozent aller Buchverluste auf sich: Zuletzt waren das 285 Milliar-
den Dollar (Grafik 4).

Grafik 4: HTM-Bestand und HTM-Buchgewinne/-verluste (-) der ,,Poor Seven*
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Poor Seven = Bank of America, Citigroup, JP Morgan Chase, PNC Financial Services Group, Truist Financial, U.S.
Bancorp, Wells Fargo & Co, per 30. September 2023, Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Bloomberg,
Stand: Dezember 2023.
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Diese stille Last ist wiederum innerhalb der Gruppe ungleich verteilt. Gleich 46 Pro-
zent der Buchverluste der ,,Poor Seven” aus HTM-Papieren finden sich in der Bilanz
der Bank of America. Das sind 33,7 Prozent aller Buchverluste der 4.614 US-Finanz-
institute.

Die Bank ist systemrelevant. Wie auch Citigroup, JP Morgan Chase und Wells Fargo
& Co gehort sie zu der List of Global Systemically Important Banks, fiir die beson-
dere Kapitalanforderungen gelten.?

So nennt die Bank of America in ihrem Geschaftsbericht 2022 eine Mindestanfor-
derung fir ihr hartes Kernkapital von ,,mindestens 9,5 Prozent”. Generell gilt hier
die Anforderung, eine Quote von wenigstens sechs Prozent erfiillen zu missen.

Diese und andere Kapitalquoten, wie etwa die etwas ,weichere” Tier-1-Quote, bei
der weitere eigenkapitaldhnliche Bestandteile dem Eigenkapital zugeschlagen wer-
den, beziehen sich regelmalig auf das Verhaltnis zum risikogewichteten Vermaogen
(risk weighted assets/RWA).

Die RWA stellen die Anlagen einer Bank da, jedoch nur als Ausschnitt nach den je-
weiligen Risiken gewichtet. Dabei kann ein Risiko null Prozent Gewicht erfahren (ein
Anspruch gegen die Federal Reserve beispielsweise), bis hin zu 100 Prozent. Bei null
Risiko taucht eine Anlage zwar in der Bilanz vollstandig auf, aber bei den daraus
hergeleiteten RWA gar nicht.?

Was passiert bei einem Zwangsverkauf?

Unterstellt, die ,Poor Seven” missten alle HTM-Papiere zu den jeweiligen zuletzt
bilanzierten Buchverlusten verkaufen, wiirde das die Kapitalquoten verandern. An-
genommen wird zudem, dass jeweils 30 Prozent der verkauften Anlagen zu den
RWA gehoren.

Bei einem Verkauf ginge zunachst das Eigenkapital in Héhe der Buchverluste zu-
rick. Sollte die Annahme stimmen, dass die HTM-Anlagen zu 30 Prozent in die RWA
aufgehen, wiirde sich bei einem Verkauf deren Hohe entsprechend verringern.

Die Folge: Bei der Bank of America wiirden in einer vereinfachten Rechnung die
Kapitalquoten zuriickgehen, bei der Citigroup dagegen wiirden sie sogar steigen.
Der Grund: Der unterstellte reduzierte Bestand an RWA nach einem Verkauf iber-
kompensiert bei ihr den relativ geringen Rickgang des Eigenkapitals (siehe Tabelle
1).

2 https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P271123.pdf
3 auch bei Hypotheken-besicherten Anlagen schwankt das Risikogewicht zwischen 0 und 100 %. 0 %
werden beispielsweise bei staatgarantierten Hypotheken angesetzt.
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Tabelle 1: Kennzahlen der ,Poor Seven“

Bankof  Citigroup JPMorgan ~ PNCFinancial ~ Truist us. Wells

America Chase  Services Group Financial ~ Bancorp Fargo & Co
HTM-Anlagen (Mio. $) 603.333 259.456 388.261 91.797  54.942 85.342  267.214
Buchverluste auf HTM-Anlagen (Mio. $) -131.604 -28.454 -39.560 -7.350  -12.441 -14.983  -50.287
Eigenkapital (Mio. $) 287.064 210.195 317.371 49.841  62.007 53578  182.373
Risikogewichtete Anlagen (Mio. S) 1.632.000 1.148.550 1.692.219 425131 428.682 462.250 1.237.122
Tier 1 Kapitalquote 13,6% 15,4% 15,9% 11,5%  11,4% 11,2% 12,6%
CET 1 Harte Kernkapitalquote 11,9% 13,6% 14,3% 9,8% 9,9% 9,7% 11,0%
Barmittel und Bankeinlagen (Mio. $) 351.726 253.786 699.648 46.784  29.832 64.354  217.896
Kundeneinlagen (Mio. $) 1.884.601 1.273.506 2.379.526 423.609 400.024 518.358 1.354.010
Barmittel/Bankeinlagen zu Kundeneinlagen 18,7% 19,9% 29,4% 11,0% 7,5% 12,4% 16,1%
Szenario HTM-Buchverluste werden realisiert
Eigenkapital (Mio. $) 155.460 181.741 277.811 42.491  49.566 38595  132.086
Kapitalquote vereinfacht* 10,7% 17,0% 17,6% 10,7%  12,0% 8,8% 11,4%

*Eigenkapital alt abzuglich Buchverluste auf HTM dividiert durch RWA neu (RWA alt abzuglich 30% des Bestands
an HTM-Anlagen), Poor Seven = Bank of America, Citigroup, JP Morgan Chase, PNC Financial Services Group, Tru-
ist Financial, U.S. Bancorp, Wells Fargo & Co, per 30. September 2023, Quelle: Flossbach von Storch Research In-
stitute, Bloomberg, Stand: Dezember 2023. Die hier dargesteliten Kennziffern taugen nicht fiir eine Handlungs-
empfehlung in Papieren der genannten Banken. Sie stellen nur einen Ausschnitt dar. Das Szenario ist hypothe-
tisch und wird so nicht eintreten.

Der starkere Riickgang des Nenners im Verhaltnis Eigenkapital zu RWA (iberkom-
pensiert in diesem Fall also die Eigenkapitalverluste, die sich ebenfalls im Riickgang
des Zdhlers niederschlagen. Fachleute sprechen dann von einer ,Kapitalfreiset-
zung”. Je weniger HTM-Papiere anteilig auch den risikogewichteten Assets zuge-
ordnet sind (und im Nenner stehen), desto starker wiirden aber Verkdufe mit Ver-
lust die Kapitalquoten belasten.

Allerdings ist es wahrscheinlich, dass eine Bank bei Zwangsverkaufen deutlich nied-
rigere Preise erzielen wirde, als es die aktuellen Buchverluste zeigen. Wie eine sol-
che Kaskade an fire sales Markte und Banken in den Abgrund reiBen kann, ist seit
der Finanzkrise bekannt — und einem breiten Publikum im Hollywood-Meisterwerk
»The Big Short"” (2015) zugédnglich gemacht worden.

Liquiditat zahlt

Neben dem Kapital ist die Liquiditat einer Bank wichtig. In Zeiten, in denen Kunden
einen Bank-run binnen Minuten per Smartphone-App oder mit ein paar Mausklicks
am PC herbeifiihren kdnnen, wére es sinnvoll, den Bargeldspeicher gut gefiillt zu
halten. Bei der Silicon Valley Bank etwa waren binnen zwei Tagen 85 Prozent der
Einlagen futsch.?

Inklusive Einlagen bei anderen Banken bunkern vor allem JP Morgan Chase, Ci-
tigroup und Bank of America derzeit sehr ordentliche Reserven. So konnten Kunden

4 https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/macroprudential-bulle-
tin/focus/2023/html/ecb.mpbu202312_focus02.en.html
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knapp jeden flinften bis gut jeden vierten Dollar abziehen, ohne dass die drei Grol3-
banken gezwungen waren, Anlagen zu verkaufen (siehe ebenfalls Tabelle 1). Din-
ner sieht es beispielsweise bei Truist Financial aus. Das Konglomerat bietet aller-
dings auch Versicherungsdienstleistungen an, ist also von der Bilanzstruktur her
nicht direkt vergleichbar.

Besseres Bild in Europa

In Europa sind von Banken regelmaRig die International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS) anzuwenden. Die IFRS haben vor einigen Jahren die Konzeption von
HTM und AFS aufgegeben.

Neben dem Handelsbestand weisen Banken Anlagen entweder in der Kategorie fair
value through other comprehensive income (FVTOCI) oder in der Kategorie amor-
tised cost (AC) aus. Erstere ahnelt der AFS-Kategorie, zweitere der HTM-Kategorie
nach US-GAAP.

Allerdings lassen sich Differenzen zwischen Buch- und Marktwert bei AC nicht leicht
identifizieren. Im vergangenen Sommer erhob die European Banking Authority
(EBA) deshalb umfangreiche Daten mit Stichtag Ende Februar. Nach Schwankungen
im Jahresverlauf sind die Zinsen aktuell in etwa wieder auf dem Niveau des Spatwin-
ters, sodass diese Daten zumindest als Orientierung noch tauglich sind. Danach hiel-
ten EU-Banken 2.240 Milliarden Euro an Anleihen auf ihren Biichern, davon 59 Pro-
zent zu amortised cost und 41 Prozent in der Kategorie FVTOCI.®

Buchverluste in der Kategorie AC beliefen sich inklusive Absicherungen (hedges) auf
netto 75 Milliarden Euro, ohne Sicherungen auf 113 Milliarden (gleich brutto). Un-
ter einem ,,Schockszenario” mit beispielsweise der schnellen Ausweitung von Zins-
differenzen (spreads) bei Euro-Staatsanleihen wirden die Buchverluste auf netto
133 Milliarden Euro steigen, so die EBA.

Zinsriickgang ware heilsam

Ob Banken ihre Buchverluste realisieren miissen, ist von einer Vielzahl von Faktoren
abhangig. Im wahrsten Sinne heilsam ware ein sehr deutlicher Riickgang der Mark-
zinsen auf Rekordtiefs, was mithin als unwahrscheinlich gelten darf. Dann wiirden
die Buchverluste verschwinden.

5 https://www.eba.europa.eu/eba-publishes-findings-ad-hoc-analysis-banks-bonds%E2%80%99-hol-
dings
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In den USA haben die Bankaufsichtsbehorden Schritte unternommen, um bisher
nicht versicherte Einlagen von Banken zu garantieren und Liquiditadt bereitzustellen.
Das hat bis dato weitere Bank-runs wie im Friihjahr verhindert.

Letztendlich sind die HTM-Anlagen ein bekanntes Risiko, sodass vermutlich bisher
weniger unter Beobachtung stehende Probleme gefahrlicher sein konnten. Klar ist
aber auch, dass im Falle einer neuerlichen, groBeren Finanzkrise der erzwungene
Verkauf von HTM-Papieren unter Buchwert zusatzlichen Schmerz bringen wiirde —
und zwar so stark wie nie, sollte dies in absehbarer Zeit notwendig sein.

Eng kdnnte es aber auch ohne Krise werden — sollten die Zinsen tiber die aktuellen

Niveaus hinaus deutlich steigen und Kunden im grof3eren Stil Einlagen abziehen, um
sie beispielsweise in Fonds umzuschichten.
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