Rudiger Frischmuth

Das Volumen verkaufter und verbriefter
Risikoaktiva aus offentlich-rechtlichen Pri-
marinstituten ist gering. Und auch die bis-
her im Sparkassenverbund zur Steuerung
des Kreditportfolios getatigten Transakti-
onen sind verglichen mit dem genossen-
schaftlichen Sektor beziehungsweise mit
den Kreditbanken sehr wenige.

Ungekiindigte Forderungen
und Non-performing Loans

Es lassen sich grundsatzlich zwei Arten von
Risikoaktiva unterscheiden. Bei ungekiin-
digten Forderungen spielt vor allem die
Zusammensetzung des Portfolios fiir die
Steuerung eine zentrale Rolle. Dabei steht
die Frage im Mittelpunkt, wie Branchen-,
Bonitdts- und Volumenkonzentrationen
aktiv gemanagt werden konnen.

Hier wurden erste Basket-Transaktionen in
Verbindung mit Credit Default Swaps
(CDS) und Credit beispielsweise zwischen
der bayerischen Landesbank und bayeri-
schen Sparkassen getédtigt. Inzwischen
wird eine dritte Basket-Transaktion durch-
gefiihrt. Im Zuge dieser Transaktion wird
bayerischen Sparkassen die Madglichkeit
geboten, sich lber die Zeichnung von Cre-
dit Linked Notes an dem Portfolio zu be-
teiligen.

Non-performing Loans (NPL) sind leis-
tungsgestorte Darlehen. Hier ist die Frage
nach deren effizienter Bearbeitung und
dem erzielbaren Ergebnisbeitrag dieser
Forderungen von Bedeutung. Auf dem
NPL-Markt sind einige 6ffentlichkeitswirk-
same Transaktionen getdtigt worden. Im
offentlich  rechtlichen  Kreditgewerbe
machte die Niederschlesische Sparkasse in
Gorlitz auf sich aufmerksam, als sie als ers-
te ostdeutsche Sparkasse in 2004 notlei-
dende Kredite im unteren dreistelligen
Millionenbereich verduBerte.?
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Steuerung von Risikoaktiva aus Sicht
offentlich-rechtlicher Primarinstitute -
eine Nutzenbetrachtung

Die Kaufer der NPL im deutschen Markt
sind hauptsachlich US-Finanzinstitute be-
ziehungsweise US-Fonds. Vertreter der ers-
ten Gruppe sind die bekannten Invest-
mentbanken wie Merrill Lynch oder JP
Morgan. Ein Fonds auf der Bieterseite ist
beispielsweise Lone Star. Das Unternehmen
wurde einer breiteren Fachoffentlichkeit
bekannt, als es Risikoaktiva der Hypo Real
Estate nach deren Abspaltung von der Hy-
povereinsbank AG in zwei Tranchen mit ei-
nem Gesamtvolumen von lber 4,0 Milliar-
den Euro ankaufte.

Insgesamt ldsst sich durch den gezielten
Abbau von Kreditrisikopositionen und die
Maoglichkeit des Aufbaus neuer Positionen
die Rendite-/Risikoposition des Instituts
verbessern. Trotz dieser Moglichkeiten ist
das bisherige Verbriefungs- und Verwer-
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Dass das bisherige Verbriefungs- und Ver-
wertungsvolumen von Risikoaktiva in der
offentlich-rechtlichen Kreditwirtschaft im
Vergleich zu den anderen Bankengruppen
beziehungsweise zum Potenzial handelba-
rer Risikoaktiva insgesamt ausgesprochen
gering ist, wird den Beobachtungen des
Autors nach mit institutionellen, rechtli-
chen und betriebswirtschaftlichen Aspek-
ten begriindet. So recht liberzeugend findet
er all diese Erklidrungen freilich nicht. We-
der den Verweis auf die Eigenkapitalquote
noch den drohenden Imageschaden hdlt er
jedenfalls fiir hinreichend stichhaltig, um
die bisherige Marktentwicklung zu erkld-
ren. Vielmehr ist der Nutzen dieser Art der
Transaktionen seiner Ansicht nach im
Sparkassensektor schlicht und einfach
noch nicht hinreichend erkldrt. Wer diese
Aufkldrungs- und  Uberzeugungsarbeit
wohl leisten kénnte? (Red.)

tungsvolumen in der oOffentlich-rechtli-
chen Kreditwirtschaft im Vergleich zum
Potenzial handelbarer Risikoaktiva ausge-
sprochen gering.

Das Volumen handelbarer NPL wird in
Deutschland auf zirka 300 Milliarden Euro
geschitzt.2) 20 bis zirka 33 Prozent davon
- also 60 bis 100 Milliarden Euro - diirften
nach Schatzungen auf die Sparkassen-Fi-
nanzgruppe entfallen.34

An dieser Stelle stellt sich zundchst die
Frage, welche Motive vor allem private
Banken umtreiben, Kredittransaktionen zu
tatigen und warum das Volumen vergleich-
barer Transaktionen im o6ffentlich-rechtli-
chen Kreditgewerbe bisher so gering aus-
fiel. Nach Erorterung dieser Fragen lassen
sich Thesen aus der weiteren Entwicklung
des Verbriefungs- und Verwertungsmark-
tes fiir 6ffentlich-rechtliche Primérinstitu-
te ableiten.

Der betriebswirtschaftliche Nutzen
als Treiber der Transaktionen

Wesentliche Motive fiir den Handel der Ri-
sikoaktiva sind die Verbesserung der Ren-
tabilitats-, Kapazitdts- und Eigenkapital-
position. Die Auslagerung der Risikoaktiva
macht dann Sinn, wenn sich hierdurch eine
verbesserte  Rendite/Risikosituation und
durch das geringere Risikoexposure eine
geringere Eigenmittelunterlegung ergibt.
Dies fiihrt insgesamt zu mehr Handlungs-
spielraum fiir die Verbesserung der Renta-
bilitat. Die Verbriefung von ungekiindigten
Forderungen kann beispielsweise durch
Portfoliodiversifizierung zu einem geringe-
ren Unexpected Loss, das heiBt einer bes-
seren Risikoposition, fiihren.

Durch den Verkauf von NPL Iasst sich der
Expected Loss reduzieren und damit eben-
falls die Risikoposition verbessern. Der Ver-



kauf von NPL entlastet dartiber hinaus die
Eigenkapitalanforderungen und verbessert
gegebenenfalls sogar die Vermdgensposi-
tion, wenn es gelingt, bei Verkauf (Sell) ei-
nen hoheren Preis flir die Aktiva als bei
Eigenbearbeitung (Make) zu erzielen. Der
Grenznutzen ermittelt sich aus der Diskon-
tierung relevanter Ertrdge und Aufwen-
dungen je Entscheidungsalternative und
|asst sich in einer Nutzenanalyse darstellen.
Abbildung 1 zeigt die Einflussfaktoren die-
ser Nutzenanalyse und die Phasen der Aus-
lagerung von Risikoaktiva.

Institutionelle, rechtliche und
betriebswirtschaftliche Argumente

Fiir die Entscheidungsalternativen Make or
Sell werden folgende Planerlse und -kos-
ten saldiert und zur Diskontierung heran-
gezogen:

Entscheidungsalternative Make:
Zinsertrage auf wertberichtigte Forderun-
gen

.[. Prozesskosten der Abwicklung

.J. Kosten fiir externe Gutachten

[+ kalkulatorische Kosten oder Ertréige

Abbildung 1: Einflussfaktoren der Nutzenanalyse und Prozessphasen

der Auslagerung von Risikoaktiva
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Die Ursachen fiir das geringe Transaktions-
volumen bei den Sparkassen sind instituti-
oneller, rechtlicher und betriebswirtschaft-
licher Natur.

Es finden sich nur wenige publizierte Ar-
gumente, die sich kritisch mit dem Thema
+Auslagerung von Risikoaktiva bei 6ffent-
lich - rechtlichen Kreditinstituten" ausei-
nandersetzen. Wie oben angedeutet ist in
Deutschland ein Marktpotenzial handelba-
rer NPL in Sparkassen zwischen 60 und 100
Milliarden Euro vorhanden. Offensichtlich
sehen die Entscheidungstriger in den Ins-
tituten den Nutzen einer Auslagerung der
NPL als zu gering an.5 Ordnet man die in

diesem Zusammenhang in Diskussionen
mit Vorstdnden und Fiihrungskraften von
Sparkassen  vorgebrachten Argumente,
werden institutionelle, rechtliche und be-
triebswirtschaftliche Argumente gegen
eine Auslagerung von Risikoaktiva ge-
nannt.

Institutionelle Argumente: Bis vor kur-
zem fehlte eine zentrale Einheit zum An-
kauf von Risikoaktiva im offentlich-recht-
lichen Kreditgewerbe. In 2005 griindeten
die Nord-LB und die WestLB zusammen
mit Shinsei/JC Flowers 2005 ein Joint Ven-
ture fiir Problemkredite, die Servicegesell-
schaft Kreditmanagement GmbH. Sie ist
das bisher einzige Unternehmen im 6ffent-
lich-rechtlichen Bereich flir den Ankauf,
die Restrukturierung sowie die Verwertung
notleidender Kredite. Inzwischen bietet sie
offentlich-rechtlichen, aber auch privat-
rechtlich organisierten Kreditinstituten die
Mdoglichkeit der Sanierung und Abwick-
lung von Problemkrediten im Bereich der
Immobilienkredite und der Ausleihungen
an Mittelstands- und GroBunternehmen.

Rechtliche Argumente: Rechtliche Prob-
leme gibt es aus Sparkassensicht insbeson-
dere bei strukturierten Finanzierungen, bei
denen Mittel der Kreditanstalt fiir Wieder-
aufbau (KfW) berticksichtigt sind. Diese
Forderkredite lassen sich allerdings beim
Ankauf der notleidenden Kredite durch
den Kaufer abldsen. Vorgeschaltet ist ein
Analyse- und Bewertungsprozess dieser Fi-
nanzierungsanteile, der die Grundlage fir

die Preisverhandlung mit der Sparkasse
darstellt.

Betriebswirtschaftliche Argumente: Die
betriebswirtschaftlichen Argumente, die
gegen eine Auslagerung vorgebracht wer-
den, unterscheiden sich danach, ob eine
Auslagerung vor dem Hintergrund einer
komfortablen Eigenkapitalausstattung Sinn
macht oder ob durch eine zu konsequente
und zu hart empfundene Verwertungspra-
xis negative Auswirkungen auf die Kun-
denbeziehungen im Geschiftsgebiet der
Sparkasse zu erwarten sind.

Keine Frage der Eigenkapitalausstattung

Deutsche Sparkassen sind in der Regel gut
kapitalisiert. Im Durchschnitt konnten die
Hauser ihre bilanzielle Eigenkapitalquote
von 2001 auf 2004 von 4,24 Prozent auf
4,67 Prozent der durchschnittlichen Bi-
lanzsumme erhdhen. Bayerische Sparkas-
sen beispielsweise konnten diese Quote in
diesem Zeitraum sogar von 4,96 Prozent
auf 5,60 Prozent erhohen.® Gerade in stark
kapitalisierten Instituten wird argumen-
tiert, eine zusatzliche Freisetzung haften-
der Eigenmittel ergebe wenig Sinn, da der
Engpass meist auf der Mittelverwendungs-
seite besteht und somit rentierliche und
unter Risikoaspekten tragfahige Anlagen -
nicht aber haftende Eigenmittel - fehlen.

An dieser Stelle hilft ein Blick auf die Ren-
tabilitits- und Effizienzsituation deut-
scher Sparkassen. Abbildung 2 zeigt fiir
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Abbildung 2: Rentabilitits- und Effizienzsituation der deutschen Sparkassen mit

der hichsten Eigenkapitalquote 2004 I——
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hochsten EK-Quote.

das Drittel der eigenkapitalstarken Institu-
te, dass - gemessen an dem RoE-Ziel von
15 Prozent und dem Cost-Income-Ratio-
Ziel von 60 Prozent - in 2004 von 154
Sparkassen 13 (8,6 Prozent) beide Ziele,
flnf Institute das Eigenkapitalrentabili-
tats-, aber nicht das Effizienzziel, dafiir
aber 112 Hauser (73,7 Prozent) beide Ziele
nicht erreichten.

Imageschaden?

Fiir die 33 Prozent der eigenkapitalschwa-
chen Sparkassen gilt ein dhnliches Ergeb-
nis. Hier sind es 18 (11,6 Prozent) Sparkas-
sen, die beide Ziele erreichten. 20 Hauser

(12,99 Prozent) erreichten eins der beiden
Ziele und 106 oder 68,9 Prozent erreichten
keines der beiden Ziele.

Die Analyse zeigt zum einen, dass tiber
zwei Drittel der Sparkassen von den ge-
setzten Zielen noch ein gutes Stiick ent-
fernt sind. Zum Zweiten ist bei dieser
Analyse der betriebswirtschaftliche Erfolg
weitgehend unabhéngig von der Eigenka-
pitalquote der Institute. Und dies legt den
Schluss nahe, dass die Qualitdt der Anlage-
entscheidungen im Zinsbuch oder im De-
pot A fiir die Rentabilitdt und Effizienz ei-
ner Sparkasse ein wesentlich wichtigerer
Erfolgsfaktor als die Ausstattung mit Ei-

Abbildung 3: Rentabilitidts- und Effizienzsituation der deutschen Sparkassen mit

der niedrigsten Eigenkapitalquote 2004
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genkapital ist. Zum anderen hort man
das Argument, dass ein zu straffes Ver-
wertungsmanagement einen erheblichen
Imageschaden bei der gewerblichen Kund-
schaft der Sparkasse hervorrufen kann. In
diesem Zusammenhang wird Angst vor Sa-
nierungsspezialisten geduBert, die ohne
Riicksicht auf die Geschaftsbeziehungen in
der Region auch die Verwertung von Si-
cherheiten vorantreiben, um mdoglichst
hohe Verwertungserlose zu erzielen.

An dieser Stelle ist anzumerken, dass bei
den Kaufern der NLP in der Regel langjah-
rig praxiserfahrene Sanierungs- und Prob-
lemkreditabwicklungsspezialisten aus der
Kreditwirtschaft und der Industrie mit der
Verwertung von Sicherheiten beschiftigt
sind. Dariiber hinaus kann vertragsindivi-
duell festgelegt werden, welche Sicherhei-
ten bei dem Kunden in welchem Ausmal
in Anspruch genommen werden diirfen
oder wie die Vorgehensweise der Verwer-
tung vonstatten gehen soll. So ldsst sich
beispielsweise vertraglich regeln, ob ein
Biirge in Anspruch genommen werden soll.
Natiirlich stellen diese Einschrdnkungen
bei der Verwertung der Sicherheiten preis-
relevante Komponenten dar.

Auch im offentlich-rechtlichen Kreditge-
werbe wird das Volumen auslagerungsfa-
higer Risikoaktiva zunehmen. Die institu-
tionellen Voraussetzungen im Sektor sind
geschaffen. Ob das Volumen nennenswert
ansteigen wird, hdngt davon ab, inwieweit
sich der Nutzen einer Transaktion trans-
parent ermitteln lasst und der Weg der
Wertermittlung den Verkdufern der Risi-
koaktiva auch vermittelt wird. Das Zeit-
fenster flir den Markt schlieBt sich in drei
bis vier Jahren, da bis dahin der liberwie-
gende Teil des Volumens notleidender
Kredite entweder in Eigenregie der Insti-
tute saniert, abgeschrieben oder eben
ausgelagert wurde.
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