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Ein zunehmend strategisches Thema
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Seit dem Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2007 und insbe-
sondere seit dem Zusammenbruch der New Yorker Invest-
mentbank Lehman Brothers im September 2008 hat das
Kontrahentenrisiko schlagartig an Bedeutung gewonnen: in
den Usancen des Marktes, im Risikomanagement der Banken
und auch in den Anforderungen der Aufsicht. Das wesentliche
Instrument zur Steuerung des Kontrahentenrisikos ist das
Collateral Management.

Entsprechend hat sich der Bedarf an Collateral zur Besicherung
von Transaktionen im letzten Jahrzehnt weltweit mehr als ver-
doppelt.! Neben dem Zusammenhang zwischen Kontrahenten-
risiko und Collateral Management werden nachfolgend auch die
Anforderungen an ein wirkungsvolles und effizientes Collateral
Management beleuchtet, die sich fiir Banken aus den regulatori-
schen und den Marktentwicklungen der letzten Jahre ergeben.
Und es wird belegt, warum sich das Collateral Management in den
Héusern zunehmend zu einem strategischen Thema entwickelt.

1 S. Bank for International Settlements, CGFS Papers No 53.
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Abbildung 1: Das Collateral Management steuert zentral die Zuordnung der Assets zu den Collateral-Verbrauchern

Kontrahentenrisiko und Collateral Management

Als Kontrahentenrisiko bezeichnet man das Risiko, dass ein pro-
fessioneller Marktteilnehmer seine Verpflichtungen aus einer
Finanztransaktion nicht erfiillt. Dieses Risiko wird insbesondere

beim Ausfall des Vertragspartners schlagend.

Ein Kontrahentenrisiko ergibt sich aus Geld- und Kapitalmarkt-
geschéften sowie aus Derivatetransaktionen und bezieht sich
sowohl auf die Abwicklung der Geschafte als auch auf eine ge-
gebenenfalls erforderliche Wiedereindeckung beim Ausfall des
Kontrahenten. Dabei ist zu beachten, dass sich der Wert eines
Derivats im Zeitverlauf zwischen dem Abschluss des Geschéfts
und der Falligkeit so dndern kann, dass das Kontrahentenrisiko

zwischen den Vertragspartnern wechselt.

Beispielsweise wird ein Zins-Swap in der Regel zu fairen Kondi-
tionen, also mit einem Barwert von 0, abgeschlossen. Durch Ver-
anderungen der Marktzinsen, Laufzeitverkiirzung des Swaps und
unterschiedliche Zinszahlungsrhythmen der beiden Swap-Seiten
kann der Barwert aus Sicht einer Bank im Laufe der Zeit positiv
oder negativ werden. Bei positivem Barwert hat die Bank eine
Forderung und entsprechend ein Risiko gegeniiber dem Swap-
Kontrahenten. Bei negativem Barwert hat die Bank eine Verbind-
lichkeit. Das Risiko liegt dann also beim Kontrahenten.

Collateral Management steht fiir die planmaBige und vertrag-
lich geregelte Besicherung von Transaktionen, die einem Kon-

trahentenrisiko unterliegen. Als Collateral werden Barmittel,

Wertpapiere und andere Aktiva bezeichnet, die als Sicherheiten
hinterlegt werden konnen. Auf das gestellte Collateral kann ein
Vertragspartner zuriickgreifen, wenn der Kontrahent seine Ver-
pflichtungen nicht erfiillt. Entsprechend wird das Kontrahenten-
risiko der Transaktion reduziert.

Im weiteren Sinne umfasst das Collateral Management in einer Bank
auch die Verwaltung und Allokation der collateralfdhigen Assets.

Regulatorische Anforderungen

AlsKonsequenz aus der Finanzkrise wurden weltweit die regulatori-
schen Anforderungen an das Collateral Management verschérft. Fiir
européische Banken sind vor allem zwei EU-Verordnungen zu nen-
nen, die das Collateral Management adressieren und ohne Uberfiih-
rung in nationales Recht unmittelbar in den Mitgliedsldndern gelten:

>  EMIR (European Market Infrastructure Regulation) und
> CRR (Basel ITI).

Das Ziel von EMIR ist es, die systemischen Risiken im europé-
ischen Derivatemarkt einzuddmmen.? Die Verordnung ist im Au-
gust 2012 in Kraft getreten. Auf Basis der Verordnung miissen alle
Derivategeschéfte an ein Transaktionsregister gemeldet werden.
EMIR stellt besondere Anforderungen an die Behandlung von De-
rivaten im Risikomanagement. Fiir standardisierte OTC-Derivate

2 S. http://www.bafin.de/DE/Aufsicht/BoersenMaerkte /EMIR /emir_node.html.
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fihrt die Verordnung eine Clearingpflicht iiber zentrale Ge-
genparteien (Central Counterparty, CCP) ein. Die zentralen
Gegenparteien sichern die Kontrahentenrisiken in Form von
Margin-Zahlungen ab, die sie von den Kontrahenten der Deri-
vate einfordern. Auch die meisten Derivate, die nicht {iber eine
zentrale Gegenpartei gehandelt werden, missen nach EMIR ab
vorgegebenen Stichtagen mit Collateral besichert werden.

Die internationale Handelsorganisation fiir Swaps und Derivate
ISDA schétzt, dass mit Stichtag 31.12.2015 bereits 67,5 % aller Zinsde-
rivate weltweit iiber eine Clearingstelle abgewickelt werden, bezo-

gen auf ein nominales Gesamtvolumen von knapp 700 Billionen $.2

Die Capital Requirements Regulation CRR setzt wesentliche Basel-
I1I-Vorgaben in européisches Recht um. Sie regelt unter anderem
die Eigenkapitalunterlegung fiir Derivate. Uber die Hohe der Eigen-
kapitalanforderungen schafft sie einen starken Anreiz fiir die Col-
lateral-Unterlegung und fiir das zentrale Clearing von Derivaten.

Auch durch die Einfiihrung der Liquiditdtsdeckungsquote LCR
erhoht die CRR die Anforderungen an ein Collateral Manage-
ment, ist doch das Collateral im Zahler der LCR wesentlich fir

die Erfiillung der vorgegebenen Mindestquote.*

Zusétzlich formuliert die CRR in Teil 8 umfassende Offenle-
gungsanforderungen an die Institute, die auch das Collateral
Management betreffen. Diese wurden in den EBA-Leitlinien zur
Offenlegung belasteter und unbelasteter Vermdgensgegenstén-
de konkretisiert. Die EBA-Leitlinien wurden zum 30.08.2016
durch ein Rundschreiben der BaFin® fiir die Banken in Deutsch-
land mit sofortiger Wirkung umgesetzt. Die Leitlinien schrei-
ben vor, dass sowohl die belasteten als auch die unbelasteten
Vermogenswerte in verschiedenen Kategorien auf aggregierter

Ebene zumindest jéhrlich zu melden sind.

Zur Erfiillung der Leitlinien missen die Institute kontinuierlich
erheben, welche Assets als Collateral in den verschiedenen
Anwendungsfillen verwendet werden. Zusdtzlich fordert die
Aufsicht von den Instituten ,Angaben tiber die Auswirkungen
ihres Geschaftsmodells auf ihr Niveau an belasteten Vermo-
gensgegenstdnden” und iiber ,die Bedeutung der Belastung von
Vermégensgegenstédnden fir ihr Finanzierungsmodell“. Die ge-
forderten Angaben schlieBen auch die ,Entwicklung der Belas-

tung im Zeitablauf” ein.
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Anforderungen des Marktes

Die gestiegenen regulatorischen Anforderungen und die Er-
fahrungen der Finanzkrise spiegeln sich in den Usancen der
Marktteilnehmer wider. Der Anteil der unbesicherten Transak-
tionen geht zurtick, wahrend der Anteil besicherter Geschéfte
kontinuierlich zunimmt. Das gilt sowohl fiir den Derivatemarkt

als auch fiir den Refinanzierungsmarkt.

Die statistischen Auswertungen der EZB von September 2015
zeigen diesen Trend fiir den besicherten und den unbesicherten
Refinanzierungsmarkt im Euro-Raum. Wéhrend die jéhrlichen
unbesicherten Geldmarkttransaktionen auf weniger als ein Vier-
tel des Umsatzvolumens von 2003 zuriickgegangen sind, haben
sich die besicherten Geldmarkttransaktionen im gleichen Zeit-
raum ungeféhr verdoppelt.

Die tégliche Bewertung der Positionen, die Berechnung von
Haircut-Abschldgen und der Sicherheitenaustausch sind zur
gangigen Praxis im Interbankenhandel geworden. Auch bilate-
rale, individuelle Derivategeschéfte werden inzwischen meist
mit einem Credit-Support-Annex (CSA) abgeschlossen, der den
Austausch von Collateral zwischen den Kontrahenten regelt.
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Abbildung 5: Anteil der besicherten und der unbesicherten Refinanzierungen
im Euro-Geldmarkt, jahrliches Transaktionsvolumen, jeweils skaliert auf 100 %
im Jahr 2003°

3 S.,Derivatives Market Analysis: Interest Rate Derivatives® vom 21. Juli
2016 unter www?2.isda.org/news/

4 S. hierzu Alfes, Schmaltz, LCR-Steuerung, Verbindung von Meldewesen und
Banksteuerung, NEWS 01/2016.

5 S. https://www.bafin.de /SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Rund-
schreiben/2016/rs_1606_leitlinien_zur_offenlegung.html?nn=8236192

6 EZB: Euro money market survey, September 2015.
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Abbildung 3: Parteien eines zentral geclearten Repo-Geschéfts

Als Collateral kommen generell Aktiva infrage, die hochliquide
sind, geringen Wertschwankungen unterliegen und von einem
Ausfall des Kontrahenten in ihrer Verfiigbarkeit und ihrem Wert
nicht betroffen wéren. Die hochwertigsten Collaterals sind Bar-
mittel. Direkt danach folgen hochliquide Wertpapiere mit sehr
guter Bonitat, beispielsweise Bundesanleihen.

Die akzeptierten Sicherheiten unterscheiden sich je nach An-
wendungsfall. Bei manchen Geschéften werden auch Hypothe-
kendarlehen, Darlehen an 6ffentliche Institutionen und andere
Forderungen als Collateral akzeptiert.

Vielfach konnen Sicherheiten, die eine Bank etwa iiber ein
Reverse-Repo-Geschéft erhalten hat, fiir die Besicherung von
Transaktionen weiterverwendet werden. Dieser Prozess wird als

Weiterverpfdndung (Rehypothecation) bezeichnet.

Verbraucher von Collateral

In einer Bank gibt es verschiedene Bereiche, die Collateral bendti-
gen. Neben der beschriebenen Besicherung von Derivaten ist die

besicherte Refinanzierung der wichtigste Collateral-Verbraucher.

Die besicherten langfristigen Refinanzierungen am Kapitalmarkt er-
folgen meist tiber die Emission von Pfandbriefen und von Verbrie-
fungen. Zum Beispiel refinanzieren viele Banken einen Teil ihres
Leasinggeschéfts tiber die Emission verbriefter homogener Portfolien
aus Leasingforderungen in Form von Asset Backed Securities (ABS).

Die EZB ist der wichtigste Partner der Banken fiir die besicherte
kurzfristige Refinanzierung. Im Rahmen der Offenmarktgeschéaf-
te erhalten die Kreditinstitute Liquiditdt im Gegenzug fiir hinter-
legte notenbankfdhige Sicherheiten.

Einen in mancher Hinsicht &hnlichen und sehr flexiblen Refi-
nanzierungsmechanismus in mittlerweile vier verschiedenen

Wahrungen bietet die Eurex tiber das sogenannte GC Pooling an.

GC steht fiir General Collateral und bezeichnet eine Bandbreite
an Assets mit dhnlichen Qualitéten, die als Collateral fiir Ge-
schéfte Uber die standardisierte Plattform der Eurex akzeptiert
werden. Die Eurex fungiert als Central Counterparty der tiber
GC Pooling abgewickelten standardisierten Repo-Geschéfte und
verwaltet die Sicherheiten, die von den teilnehmenden Banken
eingebracht werden.

Auch tber die beschriebenen Mechanismen hinaus erfolgt die
kurzfristige Refinanzierung im Interbankenmarkt zunehmend

besichert in Form von Repo-Geschéften.

Zusétzlich miissen Banken hochwertiges Collateral in Form von
Barmitteln oder Wertpapieren in ihrem aufsichtsrechtlich gefor-
derten Liquiditatspuffer vorhalten. Die Anforderungen ergeben
sich aus den MaRisk und der CRR. Sie werden iiber die Liquidi-
tatsdeckungsquote LCR quantifiziert.

Aus nicht benédtigtem Collateral kénnen Institute liber das
Verleihen von Wertpapieren und bei Barmitteln iiber Reverse-

Repo-Geschéfte einen Zusatzertrag generieren.

Collateral Management - aus der Nische
in den Fokus

Die hier beschriebenen strengen Anforderungen und vielfélti-
gen Einsatzmoglichkeiten zeigen, dass Collateral fiir die Finanz-
institute ein wertvolles, weil knappes und teures Gut darstellt.
Entsprechend wichtig ist ein effektives und effizientes Collateral
Management geworden. Es ist in den meisten Banken im Treasury
oder Handel angesiedelt.

Je nach GréBe und Geschéaftsmodell eines Hauses kann das
Collateral Management sehr unterschiedlich gestaltet sein.
Es wéchst aber mehr und mehr aus einer Nischenrolle im
Backoffice zu einer zentralen Funktion im Middle- oder

Frontoffice.
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Das Collateral Management hat eine Reihe von operativen Anfor-
derungen zu erfiillen. Wichtig ist die umfassende Sicht auf den
aktuellen Collateral-Bestand und auf den aktuellen Collateral-
Bedarf. Diese Sicht sollte nach Moglichkeit gesamthaft die ver-
schiedenen relevanten Bereiche der Bank im Blick haben. Zentral
berechnete Collateral-Transferpreise ermdglichen eine verursa-
chergerechte Zuordnung der Collateral-Kosten.

Zusétzlich sollte das Collateral Management die zukiinftige Ent-
wicklung des Bestandes und des Bedarfs unter verschiedenen
Szenarien simulieren konnen, um das Collateral-Risiko zu steu-
ern und jederzeit eine ausreichende Collateral-Ausstattung zu
gewahrleisten. Ein wichtiger Teilaspekt ist die vorausschauende
Steuerung der LCR.
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In Zeiten schwindender Margen gewinnt die optimale Allokation
des Collateral an Bedeutung. Beispielsweise kann fiir Offenmarkt-
geschafte mit der EZB ein geeigneter Corporate Bond hinterlegt
werden, wahrend fiir die Einhaltung der LCR unter Umstédnden
eine Bundesanleihe benétigt wird und ein Variation Margin Call
fiir einen Zins-Swap Barmittel erfordert. Voriibergehend nicht be-
nétigte Assets kdnnen temporar verliehen werden und so einen

zusétzlichen Ertrag bringen.

Esistzubeobachten, dass das Collateral Management zunehmend
jenseits der operativen Anforderungen eine strategische Bedeu-
tung im Risikomanagement und in der Banksteuerung gewinnt.
Dieser Trend wird sich vor dem Hintergrund der hier beschriebe-

nen Entwicklungen fortsetzen.

Fazit

Collateral Management hat sich von einem rein operativen
Nischenthema in den letzten Jahren zu einer wichtigen Gesamt-
bankaufgabe mit strategischer und weiterhin wachsender Bedeu-

tung gewandelt.

Getrieben durch regulatorische Anforderungen, aber auch her-
vorgerufen durch Verdnderungen im Markt, haben collateral-
fahige Assets in Banken einen besonderen Stellenwert bekom-
men. Das gesamtheitliche und vorausschauende Management
der Collaterals einer Bank wird immer wichtiger und hat inzwi-

schen fast die Bedeutung der Kapitalplanung erreicht.

Institute kénnen mit einer optimalen Collateral Allokation Risiken
vermindern und Zusatzertrdge erwirtschaften. Mit der steigenden
Bedeutung des Collateral wird auch die verursachungsgerechte Zu-
ordnung der Kosten iiber Transferpreise zu einem wichtigen Thema.
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