Verbundinstitute

Das Wertpapiergeschait der

Sparkassen: Valide Ergebnisse

durch Bilanzanalyse?

Von Raffaele Parise und Dirk Braun

Konzentrieren sich Sparkassen zu
stark auf das Depot-A-Geschdft an-
statt auf das Kundengeschdft, wie es
Ralf Jasny in der September-Ausgabe
von bank und markt formulierte? Raf-
faele Parise und Dirk Braun sehen
diese These nicht bestdtigt. Um zu
beurteilen, inwieweit die Sparkassen
ihrem offentlichen Auftrag entspre-
chen, miisste eine tiefergehende
Analyse mit einem erweiterten Daten-
kranz erfolgen. Die Autoren wagen
sogar eine Gegenhypothese: Gege-
benenfalls kommen Sparkassen mit
einem geringeren Potenzial im Kun-
dengeschiift gerade durch eine Quer-
subventionierung aus anderen Ge-
schdftsfeldern ihrem 6ffentlichen
Auftrag nach. Red.

Die Frage, ob Sparkassen in einer Zeit der
Staatsschuldenkrise, Niedrigzinsen und
zunehmenden Regulierung ihres Kernge-
schdfts weiterhin ihrem urspringlichen
Zweck nachkommen, ist sehr inferessant
und von prakfischer Relevanz. In seinem
Beitrag ,Das Wertpapiergeschdft der Spar-
kassen: ein riskantes Spiel?” in bank und
markt 9/2016 ftrifft der Aufor Prof. Dr. Ralf
Jasny jedoch Schlussfolgerungen, die in
Teilen abgeschwdcht beziehungsweise
differenzierter betrachtet werden sollfen, da
einerseifs die methodische Fundierung der
Untersuchung nicht hinreichend genug
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erscheint und andererseits wesentliche
Erkenntnisse auch flr eine genau entge-
gengesetzte Argumentation  verwendet
werden konnten. Die Autoren mdchten
daher einige Anmerkungen zur Ableitung
und hierauf aufbauende Anregungen zur
Deutung der Studienergebnisse geben.

Nur auf den ersten Blick plausibel

In seiner Studie unfersucht Prof. Jasny
mittels Bilanzanalyse des Jahres 2014,
ob der offentliche Auftrag der Sparkassen
gewahrt ist. Die Ergebnisse werden dahin-
gehend interpretiert, dass durchaus der
GroBteil der Sparkassen gemdB ihrem
regionalen Auftrag handelt, allerdings auch
eine groBere Zahl von Sparkassen in
Deutschland existiert, die inrem urspring-
lichen Zweck nichf mehr nachkommt.

Dies basiert auf der Erkenntnis, dass die
betreffenden Sparkassen einen GroRteil
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ihrer Kundeneinlagen in Schuldverschrei-
bungen beziehungsweise in Sondervermo-
gen am Kapitalmarkt investieren, anstatt
beispielsweise Kredite an den Mittelstand
zu vergeben. Einige Sparkassen wirden
ohne die Erfrdge aus diesen Anlagen ein
negatives Ergebnis ausweisen. In der Deu-
tung dieser Ergebnisse wird den betreffen-
den Vorsténden die Managementleistung
abgesprochen sowie die Aufsichtsfunktion
der Verwaltungsrdte infrage gestellt.

Auf den ersten Blick mogen diese RUck-
schltisse aufgrund ihrer Fundierung mittels
verffentlichter Bilanzen der Sparkassen
plausibel wirken. Die zugrundeliegende Un-
tersuchungsmethodik und ihre Datenbasis
erscheinen allerdings bei néherer Betrach-
fung nicht hinreichend geeignet, um die
gewonnenen Erkenntnisse abzuleiten. Die-
se Einschdfzung soll nachfolgend anhand
ausgewdhlter Punkfe begriindet werden.

Sparkassen mit komplexem Auftrag

Das Zitat des Sparkassengeseiztes des
Landes NRW uber den Aufirag der Spar-
kassen ist unvollstdndig. Es wird damit
suggeriert, dass die Versorgung der Re-
gion mit Krediten alleinig im Fokus der
Sparkassen stehen sollte. Dabei bleibt
jedoch der Artikel 2 Absaiz 1 unbeachtet,
welcher auch die geldwirtschaftliche
(kostenintensive) Versorgung der Bevol-
kerung in den Fokus stellt. Zudem ist jede
Sparkasse verpflichtet, ihrem Tréger zu
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dienen. Dabei ist die Gewinnerzielung
zweifelsfrei nicht der Hauptzweck eines
Instituts, aber in Verbindung mit der lang-
fristigen Unabhdngigkeit und folglich
Wettbewerbsfdhigkeit einer Sparkasse
eine zwingende finanzwirtschaftliche Ne-
benbedingung.

Zudem wird auch Absafz 3 nur in Teilen
wiedergegeben. Hier wird darauf verwie-
sen, dass die Geschdfte unfer Beachtung
kaufmdnnischer Grundsdtze zu erfolgen
haben, welche zweifelsohne die Gewinn-
erzielung inkludieren.

Der Umstand, dass der Unfernehmens-
zweck einer Sparkasse viel umfangreicher
ist, als lediglich die Konzentration auf das
Kreditgeschdft in der Region, gestalfet sich
auch die Untersuchung beztglich der Ori-
entierung eines Instituts an seinem o6ffent-
lichen Auftrag deutlich komplexer.

Wertpapierinvestitionen statt Kredite:
auch strukturell bedingt

Eine wesentliche Hypothese des Beitrages
lautet, dass Sparkassen rein auf Basis
dkonomischer Uberlegungen das Kredit-
geschdft zurlickfahren beziehungsweise
nicht weiter ausbauen und stattdessen
das vermeintlich lukrativere Kapitalmark-
geschdft forcieren. Diese Annahme wird
fur einen relafiv groBen Teil der Sparkas-
sen als validiert betrachtet. Dabei wird
argumentiert, dass diese geschdftspoliti-
sche Entscheidung aus der Bankbilanz
abzulesen sei, und zwar, indem der Be-
sfand an Kundenforderungen mit dem
Bestand an Schuldverschreibungen, Ak-
tien und nicht festverzinslichen Wertpa-
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pieren, dem sogenannten Depot A, ver-
glichen wird.

Jedoch flieBen wesentliche Einfluss-
variablen nicht in die Analyse mit ein.
Neben dem regionalen Wettbewerb? der
jeweiligen Sparkasse sind zumindest
noch die Kredithachfrage und die demo-
grafische Strukiur der betreffenden Region
zu berlcksichtigen. Es kénnen nur dort
Kredite vergeben werden, wo auch eine
entsprechende Nachfrage besteht. Es ist
folglich nicht zwangsldufig eine ge-
schdftspolitische Entscheidung, Kredite
gegen Wertpapierinvestitionen zu tau-
schen, sondern gegebenenfalls auch eine
strukturell bedingte. Die Vermutung, dass
auch in strukturschwachen Regionen die
Nachfrage nach Kredifen hoch sein
konnte, liegt nahe. Diese mussen jedoch
oftmals aufgrund der bestehenden re-
gulatorischen Anforderungen abgelehnt
oder mittels Risikoaufschldgen zu teuer
flr den Kunden angeboten werden. Folg-
lich erscheint die Annahme, dass allein
anhand des bilanziellen Anteils der Kun-
denforderungen die Orientierung am
oOffenflichen Auftrag abzulesen ist, nicht
plausibel.

Hedgefonds@hnliche Praktiken nicht
hinreichend belegt

Es wird ferner die Annahme verfolgt, dass
die Bilanzposition ,Akfien und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere” mit hohen
beziehungsweise spekulativen Risiken
einhergeht. Dabei wird diese allerdings
nicht in Relation zum potenziellen Risiko
der Schuldverschreibungen (festverzinsli-
che Weripapiere) beziehungsweise zum
origindren Kredifgeschdft gesefzt. Zum
Beispiel konnten sich Schuldverschreibun-
gen aus Anleihen schlechter Bonittten
zusammensetzen, ein Fondsbestand hin-
gegen in gute Bonitdten investieren. Dies
wdre aus einer Bilanz nicht ablesbar. All-
gemein ist beispielsweise eher davon aus-
zugehen, dass ein Fondsportfolio deutlich
besser diversifiziert ist als direkt gehaltene
Anleihen.

Die fragliche Bilanzposition sollfe in der
Regel insbesondere Wertpapier-(Spezial-)
Fonds enthalten. Allerdings ist insbeson-
dere bei institutionellen Investoren, wie
Sparkassen, nicht davon auszugehen,
dass diese Investitionen automatisch mit
hohen Risiken einhergehen. Im Gegenteil
nutzt diese Art der Investoren vielmehr pro-
fessionelle externe Manager, um das Risi-
ko durch einen wesentlich besseren und
breiteren Markizugang zu verringern und
eine breitere Diversifikation der Risiken zu
erreichen. Zudem gibt es bilanzielle und
aufsichtsrechtliche Vorteile im Bereich der
Fonds, die im Direktbestand der Bank
nicht vorhanden sind.®

Als alleiniges Indiz fir den Risikogehalt
dieser Bilanzposition wird im Beitrag die
erwirtschaftete Rendite der Fonds im Jahr
2014 herangezogen, welche mit den Bun-
deanleiherenditen des Jahres 2016 ver-
glichen wird. Dabei bleibt im Aufsatz un-
Klar, was genau unter Rendite zu verstehen
ist. In der Regel sollte dies die Ausschiit-
tungsrendite der Fonds sein, welche je-
doch nicht mit der durchschnittlichen Ver-
zinsung der enfhaltenen Wertpapiere kor-
respondierf. Vielmehr ist es gerade im
Bereich der Spezialfonds madglich, die je-
weilige Ausschittung zu gestalten. Der
bilanzielle Ausweis beinhaltet dabei keine
Informationen dartiber, ob die Ausschut-
tung aus der jahrlichen Wertentwicklung,
den jahrlichen ordentlichen Ertrdgen (Ku-
pons, Dividenden) oder thesaurierten Er-
trégen der Vorjahre resulfiert.

Die Wertentwicklung deutscher Staats-
anleihen mittlerer Laufzeit (gemessen am
iBoxx € Germany 1-10)* wies im Jahr
2014 etwa 5,5 Prozent auf. Folglich wdren
die im Beitrag genannten 2,8 Prozent (3,4
Prozent vor Kosten) Ausschitftungsrendite
selbst bei einer sehr konservativen Ausrich-
tung eines Fonds darstellbar gewesen und
hatten frofz einer relativ hohen Ausschut-
tung noch zu hoheren stillen Reserven im
Spezialfondsbereich geflihrt.

Damit sehen die Autoren dieses Kommen-
tars auch die im Beitrag gefctigte Schluss-
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folgerung, dass es sich bei den Geschdfts-
prakfiken vieler Sparkassen um hedge-
fondsdhnliche Strukturen handele, als
nicht hinreichend belegt an. Vielmehr
konnten auf Basis der isolierten Bilanzdo-
ten im Markivergleich eher konservative
Investitionsstrategien vermutet werden.

Kapitalmarktgeschdft nicht zwangsldufig
risikoreicher als Kundengeschiift

AbschlieBend sei zu diesem Punkt ange-
merkt, dass die Annahme, Kapitalmarki-
geschdft sei zwangsldufig risikoreicher als
Kundengeschdft, einer institutsspezifischen
Betrachfung bedarf. Regionale Konzentra-
tionen im Unternehmens- beziehungswei-
se Geschdftskundenbereich kdnnen auf-
grund der geringen Diversifikation deutlich
risikoreicher sein als ein gut diversifiziertes
globales Anleiheportfolio.

Neben den genannten Punkfen kann die
Bilanzposition ,Forderungen an Kunden”
auch sogenannte Schuldscheindarlehen
enthalten, sofern diese nicht von einem
Kreditinstitut begeben sind. Dabei handelt
es sich zwar bilanziell um ein Darlehen an
Kunden, da bei solchen Investitionen der
normale Kreditprozess durchlaufen wird.
Sie weisen nichtsdestotrotz groBe Ahnlich-
keit mit normalen Anleihen auf, werden
jedoch nichf als Wertpapier am Kapital-
markf gehandelt.®

Oftmals handelt es sich nicht um Emitten-
ten aus der eigenen Region, dennoch wird
mit diesen Investitionen (entsprechend der
im Beitrag genutzten Methodik) suggeriert,
dass das origindre Kreditgeschdff wachse.
Zum Vergleich der geschdftspolitischen
Ausrichtung von einzelnen Sparkassen
sollte man somit fiefer in die jeweiligen
Bilanzpositionen einsteigen.

Gegenhypothese: Wertpapiergeschdft
stiitzt 6ffentlichen Auftrag

Der Beitrag legt offen, dass einige Spar-
kassen ohne die Ertrdge der Bilanzposi-
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tion ,Akfien und nicht festverzinsliche
Wertpapiere” nicht mehr profitabel sind.
Allerdings ist zu beachten, dass die Er-
tréige aus festverzinslichen Wertpapieren
(Schuldverschreibungen) in das Zinser-
gebnis einflieBen, sodass ein valider Ver-
gleich zwischen Kundengeschdft und
Eigenanlagen nur dann maéglich ist, wenn
das Zinsergebnis um die Erfrdge aus
Wertpapieren korrigiert wird.

Die Schlussfolgerung des Beitrags, dieser
Umstand stlize die Hypothese, dass eini-
ge Sparkassen ihre Gemeinwohlorientie-
rung zugunsten der Gewinnmaximierung
aufgegeben hdtten, erschlieBt sich den
Autoren dieses Kommentars nicht. Gemdg
dieser Annahme hdtten die Vorstdnde die
Infrastruktur des Instituts bereits so weit
reduzieren mussen, dass der origindre
Geschdftsbetrieb nicht mehr unprofitabel
ist.

Im Umkehrschluss kénnfe man auch ar-
gumentieren, dass gerade jene Sparkas-
sen mit schwachem Kredit- beziehungs-
weise operativem Geschdft den Offentli-
chen Zweck am ehesten verfolgen.

== Diese Sparkassen schreiben operativ
Verluste und sind nur mit den Ertrdgen aus
dem Wertpapierbereich profitabel.

™= Das bedeutet, gerade sie halten den
teuren beziehungsweise unprofitablen Fi-
lialbetfrieb aufrechf, um zumindest eine
gewisse Grundversorgung mit Geldge-
schdften in der Region darzustellen.

Sind es also nicht gerade diese Instifute,
die weder Gewinnmaximierung betreiben
noch den &ffentlichen Auftrag missachfen?
Vielmehr kénnfe es gar als l6blich ange-
sehen werden, wenn die Vorstdnde der
betreffenden Sparkassen die Erfréige aus
dem Depot A nutzen, um den Filialbetrieb
quer zu subventionieren, um damit eben
genau den Hauptzweck einer Sparkasse
zu erfdllen.

Die vorangegangene Diskussion zeigft,
dass die Fragestellung, ob Sparkassen im
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Allgemeinen oder institutsspezifisch ihren
Offentlichen Auftrag erfullen, durchaus
komplex ist. Allein aus Bilanzdaten lassen
sich hierzu kaum valide Schitsse, sondern
hochstens erste Indizien ableiten, die im
Anschluss einer genaueren Uberpriifung
unter Einbeziehung weiterer Variablen be-
dirfen. Andernfalls kann die alleinige Nut-
zung von Bilanzkennzahlen im Kontext der
Risikopositionierung von Sparkassen zu
Fehlinferpretafionen und Missverstdndnis-
sen flhren.

Genauere Uberpriifung erforderlich

Um die aufgeworfene Frage valide zu un-
tersuchen, sollte die zukunftige Forschung
einen deutlich umfangreicheren Daten-
kranz nufzen, welcher sowohl die bilan-
ziellen, als auch die aufsichtsrechflichen
und steuerungsrelevanten Besonderheiten
deutscher Kreditinstitute bertcksichtigt.
Dartber hinaus wirde eine Analyse von
Kosten und Ertrdgen auf der Ebene einzel-
ner Geschdftsfelder zu einem detaillierteren
Verstdndnis flhren, ob eine Sparkasse ihr
Kundengeschdft (oder bestimmte Teile)
subventioniert.

In diesem Konfext erscheint den Autoren
auch eine Untersuchung der (Gegen-) Hy-
pothese, dass gegebenenfalls gerade jene
Sparkassen mit geringerem Potenzial im
origindren Kreditgeschdft mittels Quersub-
ventionierung durch andere Geschdftsfel-
der ihrem Offentlichen Auftfrag nachkom-
men, interessant.
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Sie haben Anmerkungen zu einzelnen
Beitrigen in bank und marki?

Die Redaktion freut sich iiber lhre Zu-
schrift und lddt zur Diskussion ein.
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