


Diskussionspapiere der WHL Wissenschaftliche Hochschule Lahr

http://www.akad.de/WHL-Diskussionspapiere.191.0.html

Verfasser:
Henning Smilgies, Stephan Schéning

Herausgeber:

WHL Wissenschaftliche Hochschule Lahr
Hohbergweg 15-17

D-77933 Lahr

Phone +49-(0)7821-9238-50
Fax +49-(0)7821-9238-63

www.whl-lahr.de

Mit freundlicher Unterstlitzung von

Henning Smilgies ist Mitarbeiter mit langjahriger Erfahrung im Bereich Treasury bei Privat-
und Landesbanken

Prof. Dr. Stephan Schéning ist Lehrstuhlinhaber fir ABWL/Finance and Banking |
und Studiengangsleiter fir den Masterstudiengang Finance and Banking

WHL Wissenschaftliche Hochschule Lahr

Hohbergweg 15-17, 77933 Lahr/Schwarzwald

Tel.: +49 7821/9238-68, Fax: +49 7821/9238-63

Mail: stephan.schoening@whl-lahr.de



Diskussionspapier nr. o

Eingehen von Deckungsinkongruenzen als Méglichkeit zur
Steuerung des Liquiditatsrisikos — eine Analyse aus Sicht einer
Pfandbrief emittierenden Bank

von Henning Smilgies/Stephan Schéning

Dezember 2012



Abstract

Kreditinstitute mit Kapitalmarktzugang verfigen im Rahmen des langfristigen
Kreditgeschéfts Uber die Mdglichkeit, fur deckungsfahige Assets Pfandbriefe zu
emittieren. Institute mit dem Problem, im langfristigen ungedeckten Bereich
Refinanzierungsmittel einzuwerben, kdnnen durch die Nutzung von strukturellen
Deckungsinkongruenzen zwischen deckungsfahigem Kreditgeschaft und gedeckten
Refinanzierungen einen ungewollten Aufbau von aktiver Fristentransformation im
ungedeckten Neugeschaft ausgleichen und ein zusatzliches Ertragspotenzial
schaffen. Das klassische Liquiditatsrisiko wird dadurch nicht erhéht, wohingegen sich

strukturelle Liquiditatsrisiken nicht vollstdndig vermeiden lassen.
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1  Einleitung

Bis zur Finanzmarktkrise wurde das Liquiditatsrisiko bei Banken vielfach als nachrangige
Risikokategorie wahrgenommen, da es erst auftreten kann, wenn bereits andere Risiken wie
Marktpreis- oder Kreditrisiken schlagend geworden sind. Im Zuge der Subprime und der da-
durch ausgeldsten Finanzmarktkrise zeigte sich indes die Bedeutung von Liquiditatsrisiken als
eigenstandige, wesentliche Risikoart.' So konnte die Hypo Real Estate nur durch ein erstes
Rettungspaket in Hohe von 35 Mrd. EUR im September 2008 vor der Zahlungsunfahigkeit
gerettet werden.? Daneben wurde auch ein starkes Ansteigen und Auseinanderlaufen der Li-
quiditatsspreads® unterschiedlicher Bonitaten in der Finanzkrise beobachtet.” Die Spreads
stiegen teilweise auf bis zu 275 Basispunkte fiir ungedeckte Refinanzierungen,®> was fiir er-
hebliche Probleme bei den Instituten sorgte, sich im mittel- bis langfristigen Bereich Refinan-

zierungsmittel zu beschaffen.®

Kreditinstitute mit Kapitalmarktzugang verfuigen Uber die Maoglichkeit, fur deckungsfahige
Assets Pfandbriefe zu emittieren. Diese so genannten gedeckten Refinanzierungen haben die
Eigenschaft, dass neben der Bonitat des Kreditinstitutes’ im Wesentlichen die ,,Qualitat der
Deckungsmasse*® Einfluss auf die Hohe des Liquiditatsspreads hat. Es ist zu konstatieren,
dass die Liquiditatsspreads fur deutsche Pfandbriefe in der Finanzkrise bei weitem nicht so
stark angestiegen sind wie im ungedeckten Refinanzierungsbereich und sich insgesamt im
Vergleich zu anderen Refinanzierungsinstrumenten als sehr stabil erwiesen haben.® Es hat
sich weiterhin gezeigt, dass sich Pfandbriefe im mittel- bis langfristigen Bereich auch in gro-

Reren Handelsvolumina selbst wahrend der Finanzkrise am Kapitalmarkt platzieren lieBen."

Probleme der Kreditinstitute, im langfristigen ungedeckten Bereich Refinanzierungsmittel
einzuwerben, kdnnen dazu fihren, dass nicht deckungsfahiges Kreditgeschéaft in dem Lauf-

Vgl. Schoning/Wanka, Die Bank 2011, S. 52 und bereits Beck/Lesko, Risiko-Manager 2008, S. 6.

Val. 0.V., Hypo Real Estate: Pleite hatte "Weltuntergang™ bedeutet, manager magazin v.30. Juli 2009.

Unter Liquiditatsspreads werden im Folgenden Aufschlége auf eine jeweilige Referenzzinskurve fiir Banken unterschied-
licher Bonitéten verstanden, vgl. Beck/Lesko, Risiko-Manager 2008, S. 6.

Vgl. Prilla/Walburg, Der Pfandbrief 2011, 16. Ausgabe, S. 21.

Vgl. Tolckmitt, ZfgK 2011, S. 714.

Vgl. 0. V., Massive Finanzierungsprobleme: KfW-Chef warnt die Banken, n-tv Nachrichtenfernsehen, 15. Juni 2011.
Vgl. Morschbach, Immobilien & Finanzierung 2011, S. 363.

vdp, Der Pfandbrief 2011, 16. Ausgabe, S. 161.

Vgl. Tolckmitt, ZfgK 2011, S. 713f.

10 Vgl. Prilla/Walburg, Der Pfandbrief 2011, 16. Ausgabe, S. 21.
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zeitbereich abgelehnt werden muss. SchlieRlich besteht ansonsten die Gefahr, eine offene Ri-
sikoposition aufzubauen, die von der Bank nicht gewollt ist und im ungedeckten Bereich nicht
geschlossen werden kann. Insbesondere aufgrund dieser Schwierigkeiten stellt sich die Frage,
ob es fur eine Pfandbriefbank mdglich und sinnvoll ist, durch den bewussten Aufbau von
Fristeninkongruenzen zwischen deckungsfahigem Kreditgeschaft und gedeckten Refinanzie-
rungen das identifizierte Liquiditétsrisiko im langfristigen ungedeckten Bereich schliel3en

bzw. steuern zu kénnen.

Der folgende Beitrag zielt darauf ab, diese Frage zu beantworten. Nach begrifflichen Grund-
lagen zum Liquiditétsrisiko werden zunéchst die Anforderungen an die Geschéafte des De-
ckungsregisters und die Pfandbriefe dargestellt und die Mdglichkeit der Fristeninkongruenzen
gepruft. Zur Steuerung von Liquiditatsrisiken werden dann die grundsatzlichen Anforderun-
gen an eine Liquiditatsablaufbilanz dargelegt. Im Weiteren wird diskutiert, wie sich hieraus
das Liquiditatsrisiko ableiten l&sst. Nach einer kurzen Beschreibung, wie die bendtigten Ge-
schafte flr Deckungsinkongruenzen abgebildet werden, wird der Aufbau der Fristeninkon-
gruenzen anhand einer Liquiditatsablaufbilanz mit gedeckten Geschéften beschrieben und die
sich daraus ergebene Konsequenzen im ungedeckten, gedeckten und gesamten Geschaft ana-
lysiert. AbschlieBend erfolgt eine kritische Beurteilung, in deren Fokus neben dem klassi-
schen auch das strukturelle Liquiditatsrisiko sowie die Schwierigkeit im Rahmen der De-

ckungssteuerung stehen.

2 Grundlagen fur die Deckungssteuerung mit Fokus auf Liquiditats-

risiken

2.1 Definition von Liquiditatsrisiken bei Kreditinstituten

Das Liquiditatsrisiko bei Kreditinstituten lasst sich in die zwei Risikokomponenten Zahlung-
sunfahigkeits- und Fristentransformationsrisiko unterteilen.”* Das Zahlungsunfahigkeitsrisiko
als Kklassisches Liquiditatsrisiko kann als ,,Risiko, den gegenwartigen oder den zukinftigen
Zahlungsverpflichtungen nicht, nicht vollstandig oder nicht zeitgerecht bzw. nicht in 6kono-

12

misch sinnvoller Weise nachkommen zu kénnen“**, verstanden werden. Das Risiko kann mit-

hilfe des Liquidity at Risk (LaR) gemessen werden, der eine ,,Messzahl fur den mit einer vor-

11 vgl. Bartetzky, Liquiditatsmanagement — Status quo. In: Bartetzky/Gruber/Wehn, Handbuch Liquiditatsrisiko, 2008,
S. 12.

12 Bartetzky, Liquiditdtsmanagement — Status quo. In: Bartetzky/Gruber/Wehn, Handbuch Liquiditatsrisiko, 2008, S. 12.
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gegebenen Wahrscheinlichkeit innerhalb eines vorgegebenen Zeitintervalls maximal eintre-

e 13

tenden Zahlungsmittelbedarf darstellt*.

Das Liquiditatsfristentransformationsrisiko entsteht immer dann, wenn Aktivgeschéfte nicht
liquiditatsfristenkongruent refinanziert werden und dadurch ein Liquiditatsiiberschuss oder
-bedarf entsteht. In der Literatur wird dieser Bereich des Risikos auch als strukturelles Liqui-
ditatsrisiko' bezeichnet. Durch den Aufbau von Fristeninkongruenzen wird regelméaBig das
klassische Liquiditatsrisiko beeinflusst, da dadurch das Risiko der Zahlungsunfahigkeit zu

einem bestimmten Zeitpunkt in der Zukunft steigt.

Das strukturelle Liquiditatsrisiko teilt sich in das Refinanzierungs- und das marktinduziertes
Liquiditéatsspreadrisiko auf: Das Refinanzierungsrisiko entspricht einem idiosynkratischen
Risiko, also einem Risiko, das institutsspezifisch durch zum Beispiel einen Ratingdowngrade
ausgelost werden kann. Es kann als Risiko der ,,Anderungen der eigenen Bonitat auf die Refi-
nanzierungskosten [...] und die Liquiditatsheschaffung verursachte Vermdgenswertanderun-
gen definiert werden“*. In dieser Darstellung beinhaltet dieses Refinanzierungsrisiko™ ein
Risiko, aber auch eine Chance und ist institutsspezifisch. Die Bonitét eines Institutes wird
mittels externer Ratings beurteilt. Eine Ratingveranderung hat damit u.a. direkten Einfluss auf
die Refinanzierungskosten des Institutes und damit auf die Liquiditatsspreads. Das Refinan-
zierungsrisiko misst damit lediglich den Einfluss von Bonitatsveranderungen auf die Refinan-
zierungskosten. Spreadveranderungen aufgrund von Bonitdtsanderungen haben allerdings
auch Einfluss auf die Anlagemdglichkeiten eines Institutes, da bei steigenden Liquidi-
tatsspreads die Renditeanforderungen an die Investitionen bei vorgegebener Marge steigen.

Im Folgenden soll dieses Risiko als Wiederanlagerisiko bezeichnet werden.

Die zweite Risikokategorie des strukturellen Risikos beschreibt Risiken aufgrund von Veran-
derungen des allgemeinen Marktniveaus im Geld- und Kapitalmarkt und wird daher als
marktinduziertes Liquiditatsspreadrisiko bezeichnet.'” Somit gehort es zu den systematischen

Risiken.

13
14

Schéning/Hollederer/Rutsch, CORPORATE FINANCE biz, S. 374.

Vgl. z.B. Bodemer, Steuerung der taktischen und strukturellen Liquiditdt unter Einfluss anderer Risikoarten. In:
Braun/Heuter, Handbuch Treasury: ganzheitliche Risikosteuerung in Finanzinstituten, 2011, S. 299.

15 Beck/Lesko, Risiko-Manager 2008, S. 6.

16 v/gl. Rempel-Oberem/Zeranski, Risiko-Manager, 2008, S. 8.

7 vgl. Bodemer, Steuerung der taktischen und strukturellen Liquiditat unter Einfluss anderer Risikoarten. In: Braun/Heuter,
Handbuch Treasury: ganzheitliche Risikosteuerung in Finanzinstituten, 2011, S. 300.
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Zur Messung der beiden Kategorien des strukturellen Risikos kann der Liquidity Value at
Risk (LVaR) herangezogen werden.'® Dieser beschreibt den mdglichen Verlust zur Schlie-
Bung der Liquiditatsgaps, der innerhalb eines definierten Zeitraums mit einer gegebenen
Wahrscheinlichkeit nicht tberschritten wird.

2.2 Pfandbriefe und Deckungswerte sowie deren gesetzliche Rahmenbedingungen

“19 und werden auf Basis des

Pfandbriefe sind ,,gedeckte, verzinsliche Schuldverschreibungen
Pfandbriefgesetzes (PfandBG) durch Kreditinstitute am Kapitalmarkt emittiert. Sie stellen fiir
Kreditinstitute eine Refinanzierungsform fir ihr durch Grundpfandrecht, Schiffshypotheken
und Flugzeughypotheken besichertes Aktivgeschéft sowie fur Forderungen gegen staatliche
Stellen dar. Pfandbriefe kdénnen als Hypotheken-, Schiffs-, oder Flugzeugpfandbrief oder als
offentlicher Pfandbrief emittiert werden, wobei sich die Unterscheidung zwischen den ver-

schiedenen Arten auf die Deckungsmasse der jeweiligen Pfandbriefart bezieht.

Beim Vergleich der Vermdgenswerte im Deckungsregister und der emittierten Pfandbriefe
ergibt sich immer dann eine Deckungsinkongruenz, wenn die Fristigkeiten der Aktivseite und
der Passivseite nicht gleich sind. In diesem Fall entstehen Liquiditatsiiberschiisse oder
-bedarfe.

Die gesetzlichen Rahmenbedingungen zu Deckungsinkongruenzen werden im PfandBG gere-
gelt. Neben einer nominalen Uberdeckungsanforderung,® nach der der jeweilige Gesamtbe-
trag der im Umlauf befindlichen Pfandbriefe einer Gattung in Hohe des Nennwertes jederzeit
durch Werte von mindestens gleicher Hohe und gleichem Zinsertrag gedeckt sein muss, ist
eine sichernde Uberdeckung von mindestens 2 % nach dem Barwert einzuhalten.?* Zusatzlich
ist die Liquiditat fur die nachsten 180 Tage sicherzustellen.”? Das PfandBG steht somit dem
Eingehen von strukturellen Deckungsinkongruenzen nicht entgegen, sofern die vorgenannten

Deckungsanforderungen eingehalten werden.

Neben den eigentlichen Deckungswerten der entsprechenden Pfandbriefarten® haben die
Emittenten die Moglichkeit, weitere Deckungswerte in das Deckungsregister einzubringen.
Diese weiteren Deckungswerte sind wesentlich fur die Steuerung des Deckungsregisters. Zu

10 % darf sich das Deckungsregister aus Geldforderungen gegentber der Européischen Zent-

18
19

Vgl. Rempel-Oberem/Zeranski, Risiko-Manager, 2008, S. 9.
Tolckmitt/Stocker, Der Pfandbrief 2011, 16. Ausgabe, S. 7.
20 v/gl. § 4 Abs. 2 PfandBG (i. d. F. vom 22.05.2005).

21 vgl. § 4 Abs. 1 PfandBG (i. d. F. vom 22.05.2005).

22 \/gl. § 4 Abs. 1 PfandBG (i. d. F. vom 22.05.2005).



—7-

ralbank und weiterer definierter Institute zusammensetzen. Auf3er im 6ffentlichen Deckungs-
register duirfen bis zu 20 % Schuldverschreibungen gem. § 20 Abs. 1 PfandBG angesetzt wer-
den, wobei die genannten Geldforderungen anzurechnen sind und somit 20 % in Summe nicht

uberschritten werden darf.?*

Neben dem PfandBG besteht die Pfandbrief-Barwertverordnung (PfandBarwertV), die im
Jahr 2005 in Kraft getreten ist. Diese beschreibt die Barwertberechnung detailliert und enthalt
weitere Anforderungen wie z. B. Stressszenarien.”® Die Anforderungen der PfandBarwertV
kdnnen bei der Analyse von Deckungsinkongruenzen vernachlassigt werden, weil durch den
Einsatz von Derivaten, die nach dem PfandBG grundsatzlich erlaubt sind,* etwaige Zins- und

Wahrungsrisiken eliminiert werden kdnnen.

Uber die Bedingungen des PfandBG hinaus stellen Ratingagenturen weitere Anforderungen
fir die unterschiedlichen Ratingstufen in Abhé&ngigkeit vom Emittentenrating und der Qualitat
des Deckungsregisters. Im Wesentlichen handelt es sich hierbei hthere nominelle bzw. bar-
wertige Uberdeckungsanforderungen, die z. T. deutlich tiber die gesetzlichen Anforderungen

hinausgehen.””

Insgesamt kann festgehalten werden, dass die Anforderungen aus dem PfandBG und aus der
PfandBarwertV die Nutzung von Deckungsinkongruenzen nicht ausschlieen, da die

Deckungsinkongruenz keinen Einfluss auf die nominale Uberdeckungsanforderung hat.

2.3 Beschreibung von Liquiditatsrisiken mit Hilfe einer Liquiditatsablaufbilanz

Zur Steuerung des Liquiditatsrisikos werden zwei Sichtweisen vorgeschlagen:*® Im Rahmen
der dispositiven Steuerung wird die tagliche Zahlungsbereitschaft des Kreditinstitutes sicher-
gestellt. Hier werden die kurzfristigen Nettomittelabflisse dargestellt und ggf. durch Aus-

gleichsgeschafte beeinflusst.

In der langfristig orientierten, strukturellen Sichtweise werden die Liquiditatsstrukturen abge-
bildet und ggf. bestehende Fristeninkongruenzen ersichtlich.?® Ziel sollte dabei die Einhaltung
eines strukturellen Liquiditatsgleichgewichts unter Berucksichtigung von Kundenneu-

geschafts- und Fundingplanung sein. Ist das Institut bestrebt, Liquiditatsfristentransformation

2 vgl. §12, § 20, § 21, § 26a PfandBG (i. d. F. vom 22.05.2005).

\gl. §19 Abs. 1, § 20 Abs. 2, § 26 Abs. 1, § 26f Abs. 1 PfandBG (i. d. F. vom 22.05.2005).
2 vgl. § 3 ff. PfandBarwertV (i. d. F. vom 14.07.2005).

2% vgl. §19 Abs. 1, § 20 Abs. 2, § 26 Abs. 1, § 26f Abs. 1 PfandBG (i. d. F. vom 22.05.2005).
27 Vgl. Morschbach, Immobilien & Finanzierung 2011, S. 363.

28 Vgl. Rempel-Oberem/Zeranski, Risiko-Manager, 2008, S. 9.

29 Vgl. Rempel-Oberem/Zeranski, Risiko-Manager, 2008, S. 9.
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einzugehen, so kommt es zu einem strukturellen Liquiditatstiberschuss oder -bedarf in den
entsprechenden Laufzeitbandern. Ein Liquiditatsungleichgewicht durch das eingangs be-
schriebene Problem, langfristige ungedeckte Refinanzierungen einwerben zu kénnen, hat da-
mit immer auch Einfluss auf das klassische Liquiditatsrisiko. Denn durch aktive Liquiditats-

fristentransformation droht Zahlungsunfahigkeit.

In der langfristig orientierten, strukturellen Sichtweise werden Liquiditatsablaufbilanzen als
ein geeigneter Ansatz zur Abbildung und Steuerung der Liquiditatsrisiken angesehen.®® In der
Darstellung der Liquiditatsablaufbilanz ist zweckmaéligerweise zwischen Zinsbindung, Kon-
ditionshindung und Kapitalbindung der einzelnen Geschéfte zu unterschieden: Die Zinsbin-
dung beschreibt dabei den Zeitpunkt, bis zu dem ein unverénderlicher Zinssatz vereinbart
wurde, wéhrend unter Kapitalbindung der Zeitpunkt verstanden wird, bis zu dem die Liquidi-
tat oder Teile der Liquiditat bei Riickzahlungsplénen zur Verfigung gestellt werden mussen.
Konditionsbindung trifft eine Aussage, wie lange die Kondition gultig ist. Meistens fallen
Zins- und Konditionsbindung auf denselben Termin. Bei Roll-Over-Darlehen allerdings wird
der Zinssatz in regelmaRigen Abstédnden festgelegt, wahrend die Kondition, also die Marge,
I. d. R. bis zum Ablauf der Kapitalbindung festgeschrieben ist. In den Liquiditatsablaufbilan-
zen sind die Kapital- und die Konditionsbindung insofern von Bedeutung, als ein Institut erst
nach Ablauf der Konditionsbindung die Mdglichkeit hat, neue Liquiditatsspreads zu verrech-

nen.*
Die Erstellung von Liquiditatsablaufbilanzen kann grob in vier Schritte aufteilen werden:*

1. Definition des zu untersuchenden Szenarios,

2. Kategorisierung und Selektion der relevanten Cashflows,

3. Modellierung der Cashflows,

4. Festlegung des Aggregationsgrads und der Darstellungsweise.
Fur eine Identifizierung und Steuerung struktureller Inkongruenzen ist die Verwendung des
Erwartungsfalls empfehlenswert, dem keine Stressbetrachtung zu Grunde liegt. In der Katego-
risierung der Cashflows lassen sich im Wesentlichen drei Arten unterscheiden: determinis-

tisch (z. B. Kredittilgungen), stochastisch (z.B. Kreditzusagen) sowie verhaltensabhéngige

3 Vgl. Rempel-Oberem/Zeranski, Risiko-Manager, 2008, S. 10.

! Vgl. Bartetzky, Liquiditdtsmanagement — Status quo. In: Bartetzky/Gruber/Wehn, Handbuch Liquiditatsrisiko, 2008,
S. 14,

In Anlehnung an Bartetzky, Liquiditdtsmanagement — Status quo. In: Bartetzky/Gruber/Wehn, Handbuch Liquiditatsrisi-
ko, 2008, S. 14 ff.

32
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(z. B. Sicht- und Spareinlagen oder Geschéfte mit optionalem Charakter).** Als Cashflow-
Arten lassen sich im Wesentlichen Tilgungscashflows identifizieren. Zinsen sollten dagegen
bei der Betrachtung der Liquiditatsablaufbilanz separat ausgewiesen werden, da sie die Inter-
pretationsfahigkeit einschranken und die nominelle Sichtweise nicht mehr gegeben ist.** Da-
her wird bei den nachfolgenden beispielhaften Liquiditatsablaufbilanzen auf die Abbildung
von Zinsen verzichtet. Die Modellierung hat sachgerecht zu erfolgen und besitzt eine hohe
Bedeutung,® da aus der Liquiditatsablaufbilanz Steuerungsimpulse an das Treasury generiert
werden. Im letzten Schritt ist der Aggregationsgrad festzulegen. Die Darstellungsform kann
als Bestandsabbau oder als isolierte bzw. kumulierte Brutto- und Nettocashflows der Aktiv-
und Passivseite erfolgen.®® Fir eine individuelle Steuerung des Deckungsregisters ist eine
Trennung nach gedeckt und ungedeckt sinnvoll. Dabei werden im Deckungsregister eingetra-

gene Assets und Pfandbriefe dem gedeckten Portfolio zugeordnet.

Fur die in den nachfolgenden Abschnitten durchgefiihrte Analyse der Deckungsinkongruen-

zen wird eine beispielhafte Liquiditatsablaufbilanz verwendet, die sich wie folgt darstellt:

3 Vgl. Bartetzky, Liquiditdtsmanagement — Status quo. In: Bartetzky/Gruber/Wehn, Handbuch Liquiditatsrisiko, 2008,

S. 15.

Vgl. Sauerbier/Thomae/Wehn: Praktische Aspekte der Abbildung von Finanzprodukten im Rahmen des Liquiditatsrisi-
kos. In: Bartetzky/Gruber/Wehn, Handbuch Liquiditétsrisiko, 2008, S. 116.

Vgl. Bartetzky, Liquiditdtsmanagement — Status quo. In: Bartetzky/Gruber/Wehn, Handbuch Liquiditatsrisiko, 2008,
S. 16.

Vgl. Neu, Liquidity Risk Measurement. In: Matz/Neu, Liquidity Risk Measurement and Management, 2007, S. 25 f.

34
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Beispielhafter Bestandsabbau per 31.12.2011
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Abbildung 1: Beispielhafte Liquiditatsablaufbilanz als Bestandsabbau sowie als isolierte und kumulierte
Uberhénge per 31.12.2011

Ersichtlich ist, dass der Ablauf in den ersten Perioden einen kumulierten Liquiditatsiber-
schuss ausweist, wahrend sich dies ab 2015 in einen Liquiditatsbedarf wandelt. Im letzten

Drittel der Abldufe gleicht sich dieses wieder nahezu aus.

Neben dem Bestandsgeschéft sind bereits getatigte, aber noch nicht liquiditatswirksame For-
ward-Geschéfte sowohl auf der Aktiv- als auch auf der Passivseite berucksichtigt und haben
sich in der beispielhaften Liquiditatsablaufbilanz niedergeschlagen.
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3 Eingehen von Inkongruenzen bei Pfandbriefen und ihrer Deckungs-

werte zur Steuerung von Liquiditatsrisiken

3.1 Darstellung des theoretischen Grundkonstrukts

Eine Deckungsinkongruenz kann aufgebaut werden, indem ein Pfandbrief emittiert wird, der
auf Basis der Ablaufstruktur des Deckungsregisters zum Emissionszeitpunkt nicht tber die
gesamte Laufzeit durch entsprechende Deckungswerte gesichert ist. Bezogen auf dieses Teil-

portfolio besteht mithin eine negative Liquiditatsfristentransformation.

Folgendes Beispiel soll die Vorgehensweise verdeutlichen. Die Bank erhdlt per 31.12.2011
zwei Kreditanfragen, wobei die Volumina jeweils nominal 100 Mio. EUR betragen Das de-
ckungsfahige, endféllige Darlehen hat eine Laufzeit von zwei Jahren, das nicht deckungsfahi-
ge, endfallige Darlehen eine von zehn Jahren. Die Bank refinanziert die Geschéfte mit einem
endfélligen Pfandbrief mit einer Laufzeit von zehn Jahren und einer ungedeckten Refinanzie-
rung mit einer Laufzeit von zwei Jahre, wobei beide Geschéfte einen Nominalbetrag von 100
Mio. EUR aufweisen. Aus Vereinfachungsgriinden wird auf die Berticksichtigung der Uber-
deckungsanforderungen verzichtet, zudem enthalten die folgenden Graphiken zur Erhéhung

der Ubersichtlichkeit keine Auszahlphase.

Die Liquiditatsablaufbilanz fir die Beispielgeschafte verdeutlicht, dass die Bank in der Ge-
samtsicht keine Fristentransformation betreibt:

Teilportfolio
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Abbildung 2: Beispielhaftes Teilportfolio zum Aufbau von Deckungsinkongruenzen in der Cashflowsicht
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Die Schwierigkeit des Kreditinstitutes, langfristige nicht deckungsfahige Darlehen fristen-
kongruent zu refinanzieren, scheint geldst, da weder ein Liquiditatsiberschuss noch -bedarf
erkennbar ist. Eine genauere Betrachtung mittels einer Liquiditatsablaufbilanz fur den gedeck-
ten und den ungedeckten Bereich widerlegt diese Auffassung jedoch:

Teilportfolio gedeckt

100 |
80 -
60 -
40 -
20 -

0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ )

-20 { 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

-40 1

-60 1

-80 -

-100 -

in Mio. EUR

m deckungsféahiges Darlehen Pfandbrief

Teilportfolio ungedeckt
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Abbildung 3: Darstellung der gedeckten und ungedeckten Liquiditatsablaufbilanz der Beispielgeschafte
mit Bruttocashflows

Deutlich wird, dass die Bank in den Teil-Liquiditatsablaufbilanzen einen hohen Grad an Li-
quiditatsfristentransformation betreibt. In der gedeckten Liquiditatsablaufbilanz erhélt das
Institut nach zwei Jahren bereits 100 Mio. EUR zuriick, die dann bis zur Félligkeit des Pfand-
briefes nach zehn Jahren in deckungsfahige Assets investiert werden missen. Das Kreditinsti-
tut betreibt in diesem Teilportfolio negative Fristentransformation. Bei einer normalen, lauf-

zeitabhdngigen Liquiditatsspreadkurve profitiert die Bank bei steigenden Liquiditatsspreads,
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da die félligen Deckungswerte zu einem hoheren Liquiditatsspread angelegt werden kdnnen.
In dem ungedeckten Teilportfolio besteht eine positive Fristentransformation. Entsprechend

warde das Institut bei steigenden Liquiditatsspreads Ertragseinbul3en verzeichnen.

3.2 Anwendung auf die Beispiel-Liquiditatsablaufbilanz

Nachdem anhand fiktiver Beispiele dargestellt wurde, wie Deckungsinkongruenzen aufgebaut
werden kénnen, wird dieses VVorgehen im Folgenden auf die in Kapitel 2 aufgefiihrte Liquidi-
tatsablaufbilanz angewendet. Dabei wird angenommen, dass die Bank einerseits bestrebt ist,
das Neugeschéft auf Portfolioebene fristenkongruent zu refinanzieren, andererseits aber auch
langfristiges, nicht deckungsféhiges Kreditgeschaft abschlielen mochte.

Um Inkongruenzen zwischen den Geschéften im Deckungsregister und den Pfandbriefen dar-
zustellen und aufzubauen, muss zunachst die Liquiditatsablaufbilanz in einen gedeckten und
einen ungedeckten Teil getrennt werden. Dazu werden alle Cashflows der Aktivseite, die de-
ckungsfahig sind, und alle Cashflows der Passivseite, also die der Pfandbriefe, in der so ge-
nannten gedeckten Liquiditatsablaufbilanz zusammengefasst. Alle Gibrigen Cashflows werden
in der ungedeckten Liquiditatsablaufbilanz dargestellt. Auf Basis des in Kapitel 2 aufgefuhr-
ten Beispiels lassen sich folgende gedeckte bzw. ungedeckte Liquiditatsablaufbilanzen an-

nehmen:

Ablauf gedeckt per 31.12.2011
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Abbildung 4: Gedeckte Liquiditatsablaufbilanz mit fristenkongruenter Refinanzierung der Deckungswer-
te als Bestandsabbau®’

37 Uberdeckungsanforderung in den Beispielen mit 18 % angesetzt.
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Ablauf ungedeckt per 31.12.2011
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Abbildung 5: Ungedeckte Liquiditatsablaufbilanz als Bestandsabbau

Aus der gedeckten Liquiditatsablaufbilanz wird ersichtlich, dass die Bank in jedem Laufzeit-

band eine nominelle Uberdeckung in Hohe von 18 % vorhalt. Der Aufbau von Inkongruenzen

innerhalb der gedeckten Liquiditatsablaufbilanz ist ein eher langerfristiger Vorgang, da de-

ckungsfahige Aktivgeschafte im Allgemeinen nicht unbegrenzt und kurzfristig zur Verfligung

stehen. Lediglich o6ffentliche Anleihen sind kurzfristig Gber den Markt zu erwerben. Daher

wird nach der Trennung in gedeckt bzw. ungedeckt das geplante Neugeschaftsvolumen und

dessen geplanter Ablauf mit einem Planungshorizont von einem Jahr in den Liquiditatsab-

laufbilanzen berucksichtigt. Aus Vereinfachungsgrinden wird angenommen, dass das Neu-

geschaft per 31.12.2011 bestandswirksam wird.

Aufbau struktureller Deckungsinkongruenzen

Cashflows Neugeschaft 2012 2013] 2014] 2015] 2016| 2017| 2018] 2019] 2020] 2021 |Summe
Deckungswert 67] 98] 91| 120f 80| 183| 143] 109| 75] 34 1000
Pfandbriefe -56] -84| -77] -100{ -20] -20| -100{ -132| -127] -132 847
Anderes Kreditgeschaft 49| 75| 80f 36] 67| 125] 101] 137| 159]| 171 1000
Ungedeckte Refinanzierungen -60| -90] -96| -70| -127| -288| -144| -114| -107| -57 1153
Fristenkongruente Refinanzierung der Deckungswerte

Cashflows Neugeschéft 2012]2013] 2014] 2015] 2016] 2017] 2018]| 2019| 2020| 2021|Summe
Deckungswert 67| 98] 91| 120] 80| 183] 143]| 109| 75| 34 1000
Pfandbriefe -57] -83] -77]| -102| -68| -155] -121] -92| -64| -29 847
Anderes Kreditgeschéft 491 75| 80| 36f 67| 125| 101] 137 159| 171 1000
Ungedeckte Refinanzierungen -60| -90] -96| -70] -127| -288] -144| -114| -107| -57 1153

Abbildung 6:

Cashflows des geplanten Neugeschafts in Mio. EUR unter Nutzung struktureller Deckungs-

inkongruenzen sowie im Vergleich zur fristenkongruenten Refinanzierung der Deckungs-

werte



—15-

Aus dem geplanten Neugeschaft lasst sich nachfolgender Ablauf des Neugeschéftes festhal-

ten:
Ablauf Neugeschéft gedeckt mit Nutzung von
Deckungsinkongruenzen
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Abbildung 7: Bestandsabldufe des Neugeschafts getrennt nach gedeckt und ungedeckt
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Die gedeckten Ablaufe zeigen die aufgebauten Inkongruenzen, denn im kurzfristigen Bereich
ist ein Liquiditatsiiberschuss erkennbar. Dieser resultiert aus den Uberdeckungsanforderungen
der Ratingagenturen. In den Jahren ab 2017 zeigt sich ein Liquiditatsbedarf, der daraus er-
sichtlich ist, dass die Uberdeckung sinkt. Das ungedeckte Neugeschift verhélt sich umge-
kehrt. Hier ist zu Beginn ein Liquiditatsbedarf zu erkennen. Ein Passiviiberhang muss die
Uberdeckungsanforderungen in der gedeckten Liquiditatsablaufbilanz ausgleichen. Im lang-
fristigen Bereich wird dann die Herausforderung des Kreditinstitutes ersichtlich, langfristige

Refinanzierungen im ungedeckten Bereich einzuwerben.

Wird das Kreditneugeschéft zusammen begutachtet, so zeigt sich, dass es nahezu fristenkon-

gruent refinanziert worden ist.

Ablauf Neugeschéaft mit Nutzung von Deckungsinkongruenzen
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Abbildung 8: Bestandsablauf des Neugeschafts gesamt unter Nutzung struktureller Deckungsinkongruen-
zen
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Im Folgeschritt wird die gedeckte Ablaufbilanz mit den Ablaufen des Neugeschaftes zusam-

mengeflgt. Es ergibt sich folgende Liquiditatsablaufbilanz gedeckt mit Neugeschaft:

Ablauf gedeckt mit Neugeschaft per 31.12.2011

14.000 - - 1,20
12.000 -

- 1,15
10.000 -

8.000 - - 1,10

6000 n L 1’05
4.000 -
1,00
2.000 -
O T T T T T T T T T I T . - 0,95

heute Ende Ende Ende Ende Ende Ende Ende Ende Ende Ende
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

in Mio. EUR

mmm Ablauf Deckungswerte Ablauf Pfandbriefe —a— Uberdeckung nach Neugeschétft (rechte Skala)

Abbildung 9: Liquiditatsablaufbilanz gedeckt mit Neugeschaft unter Nutzung von Deckungsinkongruen-
zen als Bestandsabbau

Es zeigt sich, dass sich die Uberdeckung in den ersten Jahren mit Neugeschift nicht verdndert
hat. Ab Ende 2016 sinkt die Quote durch den Aufbau der strukturellen Inkongruenzen auf bis
zu 1,04 und damit 4 % Uberdeckung. Diese Liicke muss kiinftig beriicksichtigt und maglichst
durch Neugeschéaft geschlossen werden. Alternativ miisste auf die kostenintensiven Varianten
des Ruickkaufes von Pfandbriefen oder der Stellung von Ersatzdeckung in Form von Geldfor-

derungen oder 6ffentlichen Schuldverschreibungen zuriickgegriffen werden.
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Im letzten Schritt soll die Auswirkung auf die gesamte Liquiditatsablaufbilanz gezeigt wer-

den.
Beispielhafter Bestandsabbau mit Neugeschéaft per 31.12.2011
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Abbildung 10:  Liquiditatsablaufbilanz gesamt mit Neugeschaft und unter Nutzung struktureller Deckungs-
inkongruenzen als Bestandsabbau sowie als Uberhange

Beim Vergleich dieser Ablaufbilanzbilanz mit der in Abbildung 1 dargestellten zeigt sich,
dass aufgrund der fristenkongruenten Refinanzierung des Neugeschaftes die gesamte Liquidi-
tatsablaufbilanz keine Verénderung erfahren hat. Damit l&sst sich als Zwischenfazit festhal-
ten, dass das Schlielen der langfristigen Refinanzierungsliicken mit dem Aufbau von struktu-
rellen Deckungsinkongruenzen maglich ist.

Im folgenden Kapitel werden die Schwierigkeiten bei der Deckungssteuerung aufgezeigt und

mogliche Auswirkungen auf das klassische und strukturelle Liquiditatsrisiko diskutiert.
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4 Kritische Wirdigung von Deckungsinkongruenzen zwischen Pfand-

briefen und Deckungswerten zur Steuerung von Liquiditatsrisiken

4.1 Bewertung von Deckungsinkongruenzen und ihrer Auswirkungen auf das klassi-
sche Liquiditatsrisiko

Das dargestellte Problem, ungedeckte Refinanzierungsmittel im langfristigen Bereich einzu-
werben, kann die Bank ohne Nutzung struktureller Inkongruenzen nur l6sen, indem sie ent-
weder auf das nicht deckungsfahige Neugeschaft im langfristigen Bereich verzichtet oder die
Risiken aus einer kurzfristigen, ungedeckten Refinanzierung ubernimmt. Die kurzfristigere
Refinanzierung flhrt dazu, dass das klassische Liquiditatsrisiko im langfristigen Bereich an-

steigt.

Aus Abbildung 10 ist zu erkennen, dass die Nutzung struktureller Inkongruenzen in der De-
ckungssteuerung nahezu ohne Auswirkungen auf die Ablaufbilanz der Gesamtbank mdglich
ist. Im Vergleich zu der Ausgangsablaufbilanz wird im Beispiel ersichtlich, dass die gesamte
Liquiditatsablaufbilanz unter Berlcksichtigung des Neugeschéfts vergleichbare Liquiditats-
uberhénge und -bedarfe aufweist. Die Reduzierung des klassischen Liquiditatsrisikos ist bei
genauerer Betrachtung des Neugeschafts erkennbar. Das Kreditneugeschéft ist nahezu fristen-
kongruent durch gedeckte und ungedeckte Mittel refinanziert. Die eingangs beschriebenen
Schwierigkeiten, langfristige ungedeckte Mittel einzuwerben, sind gel6st worden, indem das
nicht deckungsfahige Kreditneugeschaft durch kurzfristige ungedeckte Mittel refinanziert
worden ist. Der daraus entstandene Liquiditatsbedarf bei Falligkeit der ungedeckten Refinan-
zierung ist durch den Aufbau struktureller Inkongruenzen zwischen den Deckungswerten und

den Pfandbriefen neutralisiert.

Wird die Neugeschéftsablaufbilanz mit Nutzung struktureller Deckungsinkongruenzen mit
fristenkongruenter Refinanzierung der Deckungswerte verglichen, so wird der Reduzierungs-

effekt noch deutlicher:
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Ablauf Neugeschaft gedeckt mit fristenkongruenter
Refinanzierung der Deckungswerte
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Abbildung 11:  Bestandsabbau sowie Nettocashflows des gedeckten Neugeschafts mit Nutzung strukturel-
ler Deckungsinkongruenzen im Vergleich zu fristenkongruenter Refinanzierung der De-
ckungswerte

Unter Nutzung der strukturellen Deckungsinkongruenzen zeigt sich, dass sich neben einem
Sinken der Uberdeckung ein Liquiditatsiiberschuss von 2016 bis 2021 auf- und wieder ab-

baut. Dieser Liquiditatsuberschuss deckt den Liquiditatsbedarf im ungedeckten Bereich.
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Mittels Nutzung von strukturellen Deckungsinkongruenzen im Neugeschaft konnte das klas-
sische Liquiditatsrisiko aus der ansonsten notwendigen Liquiditatsfristentransformation redu-
ziert werden. Die Nutzung der Inkongruenzen entspricht einer eingeschrankten Form der
Steuerung. Sie ist deshalb eingeschrénkt, weil die Moglichkeit der Steuerung durch Nutzung
struktureller Deckungsinkongruenzen nur bei Abschluss und Refinanzierung des Kreditneu-
geschafts oder bei Prolongationen von auslaufenden Pfandbriefen mdoglich ist. Bestands-

geschaft kann nicht nachtraglich verandert werden.

Aufgrund der Einschrankung, dass die Steuerung nur tber das Neugeschaft durchgefihrt wer-
den kann, kommt den Modellen, die in der Liquiditatsablaufbilanz verwendet werden, eine
besondere Bedeutung zu. Zu kurz oder zu lang ausgerollte Cashflows fiihren zu einer Un-

scharfe im Liquiditatsrisiko und damit méglicherweise zu fehlerhaften Steuerungsimpulsen.

Aufgrund der Reduzierung des klassischen Liquiditatsrisikos ist die Nutzung struktureller
Deckungsinkongruenzen bei einer Pfandbriefbank zu empfehlen.

4.2 Beurteilung der Implikationen auf das strukturelle Liquiditatsrisiko

Das dargestellte Problem, ungedeckte Refinanzierungsmittel im langfristigen Bereich zu be-
schaffen, wurde gel6st, indem nicht deckungsféhige, langfristige Kredite durch kurzfristige
ungedeckte Mittel refinanziert und strukturelle Deckungsinkongruenzen zur Reduzierung des

klassischen Liquiditatsrisikos im Neugeschéft aufgebaut worden sind.

Strukturelle Deckungsinkongruenzen fiihren auch zu einem sinkenden strukturellen Liquidi-
tatsrisiko im Neugeschéaft. Wird der Vergleich zwischen dem Ablauf des Neugeschaftes mit
Nutzung der Deckungsinkongruenzen mit fristenkongruenter Refinanzierung der Deckungs-

werte gezogen, ergibt sich Folgendes:
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Nettocashflows Neugeschaft gesamt mit strukturellen
Deckungsinkongruenzen
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Abbildung 12:  Nettocashflows des gesamten Neugeschafts mit Nutzung struktureller Deckungsinkon-
gruenzen im Vergleich zu fristenkongruenter Refinanzierung der Deckungswerte
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Die Refinanzierungsliicken des Neugeschéftes sind bei fristenkongruenter Refinanzierung der
Deckungswerte deutlich zu erkennen. Im Maximum liegt der Liquiditatsbedarf bei etwas Uber
200 Mio. EUR. Diese Licke ist durch den Aufbau von Deckungsinkongruenzen nahezu ge-

schlossen worden und fiihrt daher zu einem reduzierten strukturellen Liquiditatsrisiko.

Jedoch konnen weder das Refinanzierungsrisiko noch das marktinduzierte Liquidi-
tatsspreadrisiko, beide ausgeldst durch die Fristeninkongruenzen im gedeckten und ungedeck-

ten Portfolio, vollstandig ausgesteuert werden.
Folgende Szenarien des strukturellen Liquiditatsrisikos sind vorstellbar:

o Parallelverschiebung sowohl der gedeckten als auch der ungedeckten Liquiditatsspread-

kurve;

e Auseinanderlaufen beider Kurven, ausgeldst durch entweder allgemeine Marktverénde-

rungen oder durch Ratingveranderungen;
e Zueinanderlaufen beider Kurven;
e Laufzeitverkirzungseffekt ohne weitere Veranderungen der Kurven.

Bei einer Parallelverschiebung der gedeckten und der ungedeckten Liquiditatsspreadkurve
entwickeln sich beide Kurven gleichermallen. Ein Ansteigen oder Sinken der Kurven wirkt
uber die gesamte Laufzeitstruktur. Wie in dem unter Gliederungspunkt 3.2 vorgestellten Bei-
spiel betreibt das Institut positive Liquiditatsfristentransformation im ungedeckten Bereich
und negative im gedeckten Bereich. Eine Parallelverschiebung beider Kurven wird lediglich
eine geringe Auswirkung auf das marktinduzierte Liquiditatsspreadrisiko haben. Diese Aus-
wirkung ist bedingt durch einen Barwerteffekt. Die gedeckte Liquiditatsspreadkurve ist fur
gewohnlich niedriger als die ungedeckte Liquiditatsspreadkurve®, insbesondere dann, wenn
das Rating des Kreditinstitutes schlechter als das der emittierten Pfandbriefe ist. Bei einer
Parallelverschiebung werden aufgrund des Barwerteffektes die Liquiditatsungleichgewichte
des ungedeckten Teilportfolios stérker abzinst als die im gedeckten Portfolio. Ebenso wie das
marktinduzierte Liquiditatsspreadrisiko verhalt sich auch das Refinanzierungsrisiko. Das Re-
finanzierungsrisiko im ungedeckten Bereich wird bei einer Parallelverschiebung nach oben
steigen, im gedeckten Bereich liegt lediglich ein Wiederanlagerisiko vor. Eine Parallelver-
schiebung nach unten hingegen wirkt positiv auf das Refinanzierungsrisiko und negativ auf

das Wiederanlagerisiko.

% Vgl Tolckmitt, ZfgK 2011, S. 714.
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Wesentlich ausgeprégter ist die Veranderung des strukturellen Liquiditatsrisikos im zweiten
Szenario. Bei einem Auseinanderlaufen der beiden Kurven werden die positive Fristentrans-
formation im ungedeckten und die negative Fristentransformation im gedeckten Teilportfolio

offensichtlich.

Die aktive Fristentransformation im ungedeckten Bereich zeigt ein erhdhtes Refinanzierungs-
risiko. Bei steigenden ungedeckten Liquiditatsspreads aufgrund von Bonitatsverschlechterun-
gen steigt der LVaR des Refinanzierungsrisikos. Im gedeckten Bereich wirkt das Refinanzie-
rungsrisiko nur auf den Teil, der durch ungedeckte Mittel, also aufgrund von Uberdeckungs-

anforderungen refinanziert werden muss.

Im gedeckten Bereich betreibt die Bank negative Fristentransformation und geht bei Verénde-
rung der eigenen Bonitat ein Wiederanlagerisiko ein. Bei sinkenden gedeckten Liquidi-
tatsspreads kann das Institut die Ruckflisse aus wieder frei werdenden Aktiva zu schlechteren
Konditionen wiederanlegen. Sowohl das Refinanzierungsrisiko als auch das Wiederanlage-
risiko verhalten sich hier gegenlaufig. Wiederanlagerisiken profitieren von steigenden Liqui-
ditatsspreads, wahrend Refinanzierungsrisiken in diesem Fall ansteigen. Ein Auseinanderlau-
fen beider Kurven bewirkt, dass sich die Wiederanlagemdglichkeiten verschlechtern und die

Refinanzierungsrisiken im ungedeckten Bereich steigen.

Bei einem Zueinanderlaufen beider Kurven, also einer sinkenden ungedeckten und einer stei-
genden gedeckten Kurve sinkt das Refinanzierungsrisiko im ungedeckten Bereich, wahrend
das Wiederanlagerisiko aufgrund von verbesserten Anlageopportunitaten profitiert. Das
marktinduzierte Liquiditatsspreadrisiko verhélt sich gleichermaRen wie die Gesamtmenge aus
Refinanzierungsrisiko und Wiederanlagerisiko. Nur sind die Griinde fir die Veranderungen

der Kurven Marktentwicklungen geschuldet.

Einen besonderen Stellenwert erfahrt das Wiederanlagerisiko und marktinduzierte Liquidi-
tatsspreadrisiko bei drohender Unterschreitung der Uberdeckungsanforderungen im De-
ckungsregister, sei es der gesetzlichen oder der von den Ratingagenturen vorgegebenen. In
diesem Fall muss das Institut Ersatzdeckung in Form von Geldforderungen oder ¢ffentlichen
Schuldverschreibungen in das Deckungsregister einbringen. Diese Ersatzdeckung ist nicht nur
aufgrund der kaum vorhandenen Marge unattraktiv, sie muss auch mit ungedeckten Mitteln
refinanziert werden. Hierbei verhalten sich das Wiederanlagerisiko und das marktinduzierte
Spreadrisiko wie zuvor in den drei beschriebenen Szenarien. Daher kommt der Deckungs-

steuerung eine besondere Bedeutung zu.
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Neben den drei beschriebenen Szenarien, die von einer Veranderung der Kurven ausgehen,
gibt es einen Laufzeitverkirzungseffekt. Im Allgemeinen sind ungedeckte Liquiditatsspread-
kurven wie beschrieben nicht nur absolut hoher als gedeckte Kurven, sie haben auch einen
steileren Verlauf. Der Laufzeitverkiirzungseffekt bei Nutzung struktureller Inkongruenzen
bringt dem Institut einen zuséatzlichen Ertrag. Dadurch, dass die ungedeckte Kurve einen stei-
leren Verlauf nimmt, profitiert das Institut aufgrund der positiven Fristentransformation in
dem ungedeckten Bereich tberdurchschnittlich im Vergleich zu der negativen Fristentrans-
formation im gedeckten Bereich. Wird das Beispiel aus Kapitel 3 herangezogen und unter-
stellt, dass das Institut nach zwei Jahren sich im ungedeckten Portfolio tber acht Jahre refi-
nanziert und im gedeckten Bereich ein Asset mit achten Jahren erwirbt, so ergibt sich folgen-
der Vergleich zwischen einer beispielhaften steileren ungedeckten und parallelen ungedeckten

Kurve zur gedeckten Kurve:

Mit Nutzung struktureller Deckungsinkongruenzen (Steilerer Verlauf der ungedeckten Kurve)
Volumen in |Laufzeit in !_|qu|d|_tatsspread L|qu_|d|tatsspre_§d in Volumen in |Laufzeit in _quu|d|_tatsspread L|qL{|d|tatsspre_z?1d in
gedeckt N in Basispunkten |Basispunkten Gber |ungedeckt N in Basispunkten |Basispunkten tber
Mio. EUR |Jahren ) . Mio. EUR [Jahren ) -
p.a. die Gesamtlaufzeit p.a. die Gesamtlaufzeit
100 2 20 40| AKTIVA 100 10 45 450
i 100 8 25 200] . A 00 0
00 0 0 00 8 40 0
Delta -30 Delta 80 50
Mit Nutzung struktureller Deckungsinkongruenzen (Paralleler Verlauf)
Volumen in |Laufzeit in !_lqwdl.tatsspread quu.ldltatsspre?d in Volumen in |Laufzeit in !_lqwdl.tatsspread qul{ldltatsspreﬁd in
gedeckt N in Basispunkten |Basispunkten iiber |ungedeckt . in Basispunkten |Basispunkten tber
Mio. EUR |Jahren ) 8 Mio. EUR [Jahren N .
p.a. die Gesamtlaufzeit p.a. die Gesamtlaufzeit
100 2 20 40| AKTIVA 100 10 37 370
LSS 100 8 25 200f - A 00 0 60
00 0 0 00 8 80
Delta -30 Delta 30 0
Liquiditatsspreadkurven (Steilerer Verlauf) Liquiditatsspreadkurven (Paralleler Verlauf)
50 50 -
45 45
40 40 -
. - //
30 30
25 25
20 20
15 15
10 10
5 5
0 0
2 8 10 2 8 10
I . ngedeckter Liquiditatsspread I . ngedeckter Liquiditatsspread
gedeckter Liquiditatsspread gedeckter Liquiditatsspread

Abbildung 13:  Laufzeitverkiirzungseffekt bei steilerer ungedeckter Liquiditatsspreadkurve und Nutzung
struktureller Deckungsinkongruenzen

Anhand des Vergleiches lasst sich erkennen, dass das Institut bei einer steileren ungedeckten
Liquiditatsspreadkurve im gedeckten Portfolio zwar 30 Basispunkte verliert, allerdings im
ungedeckten Portfolio 80 Basispunkte gewinnt, so dass in Summe das Institut 50 Basispunkte

gewinnt. Dieser Vorteil ist bei einer parallelen ungedeckten Kurve nicht vorhanden.
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Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass das sich strukturelle Liquiditatsspreadrisi-
ko im Wesentlichen bei einem Auseinanderlaufen beider Kurven verandert, wahrend das Re-
finanzierungsrisiko, isoliert betrachtet, reagiert, wenn die ungedeckte Liquiditatsspreadkurve
variiert. Das beschriebene Ertragspotential schafft einen weiteren Nutzen der Deckungsin-

kongruenz.

4.3 Schwierigkeiten der Deckungssteuerung

Wie bereits unter 3 dargestellt, bedarf der Aufbau von Deckungsinkongruenzen die Berlck-
sichtigung des Neugeschafts. Eine nachtragliche VVeranderung der Laufzeiten sowohl der De-
ckungswerte als auch der Pfandbriefe ist aufgrund der vertraglichen Gegebenheiten nicht ohne
weiteres moglich. Demzufolge kann der Steuerungsansatz nur Gber das Neugeschéft verfolgt
werden. Dabei sind Planabweichungen bei Pfandbriefen als nicht kritisch einzustufen. Zum
einen betragt das gesamte Neugeschaftvolumen an Pfandbriefen im ersten Halbjahr 2011 rund
45 Mrd. EUR®, so dass davon auszugehen ist, dass ein Pfandbrief mit attraktiven Verzinsung
immer am Markt emittierbar ist. Zum anderen kann ein Pfandbrief bei der Europdischen Zent-
ralbank eingereicht und tber Offenmarktgeschafte teilweise refinanziert werden.* Weiterhin
stellt eine zu geringe Emissionstatigkeit im Pfandbriefgeschéaft aus der Sicht des Deckungsre-
gisters kein wesentliches Problem dar, da die Folgen eine héhere Uberdeckung wéren und die
Bank zu Lasten des Ertrags einen hoheren Anteil an ungedeckte Refinanzierung in Kauf neh-

men musste.

Problematisch hingegen fir die Deckungssteuerung ist das Ausbleiben von Neugeschaft der
Deckungswerte. Dabei ist zu differenzieren zwischen dem 6ffentlichen Deckungsregister und
den ubrigen Deckungsregistern, bestehend aus Hypotheken-, Schiffs- sowie Flugzeugde-
ckungsregister. Ausbleibendes Neugeschéft fir das 6ffentliche Deckungsregister kann durch
Ké&ufe von offentlichen Wertpapieren gesteuert werden. Ein im Verhéltnis zur Planung zu
geringes Neugeschéft im Bereich Hypotheken-, Schiffs- oder Flugzeugdarlehen wiirde ohne
weitere Schritte und bei Nutzung struktureller Deckungsinkongruenzen zu einer Unterde-
ckung der Pfandbriefe mit Deckungswerten fiihren. Da die Bank keine Mdglichkeit hat, die
Struktur der emittierten Pfandbriefe nachtraglich zu dndern, bleibt fir den Fall des Ausblei-
bens von Kreditneugeschaft lediglich die Mdglichkeit, emittierte Pfandbriefe am Markt zu-
rickzukaufen oder durch Ersatzdeckung, wie in Kapitel 3 beschrieben, mit Geldforderungen

oder Offentlichen Schuldverschreibungen fiir eine ausreichende Uberdeckung zu sorgen.

%9 Vgl. Prilla/Walburg, Der Pfandbrief 2011, 16. Ausgabe, S. 22.
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Geldforderungen gegeniber der Européischen Zentralbank oder 6ffentliche Schuldverschrei-
bungen sind in der Regel kostenintensiv, da mit diesen Geschaften keine vergleichbaren Mar-

gen wie mit Kreditgeschaft verdient werden kénnen.

Da beim Aufbau der Deckungsinkongruenzen das Neugeschéft berticksichtigt wird und der
Prozess, wie unter Gliederungspunkt 2.2 beschrieben, ein langfristiger Vorgang ist, ist eine
der wesentlichen Voraussetzung auch eine gleichbleibende, langfristig konstante Geschafts-
strategie der Bank. Eine Veranderung der Geschéftsstrategie, die die Werte im Deckungsre-
gister betrifft, muss langfristig in der Deckungssteuerung aufgrund der gezeigten Risiken ei-
ner Unterdeckung berticksichtigt werden.

5  Schlussbemerkung

Im Rahmen des Beitrags wurde nach der Darstellung der Grundlagen der Aufbau von struktu-
rellen Deckungsinkongruenzen beschrieben und analysiert. Im Anschluss wurden die Auswir-
kungen auf das klassische und das strukturelle Liquiditatsrisiko beurteilt sowie die Schwie-

rigkeiten bei der Deckungssteuerung bewertet.

In Kapitel 2 wurde festgehalten, dass das PfandBG dem Aufbau von strukturellen Deckungs-
inkongruenzen nicht entgegensteht. Auch die Ratinganforderungen sind kein Hindernis, sie

verscharfen lediglich die Uberdeckungsanforderungen der Pfandbriefe.

Das eingangs beschriebene Problem der Kreditinstitute, langfristige ungedeckte Refinanzie-
rungsmittel abzuschlielen, um so das nicht deckungsfahige Kreditgeschéft zu refinanzieren,
wurde durch Aufbau der Deckungsinkongruenzen geldst. Dabei wurde negative Liquiditats-
fristentransformation eingegangen, indem Pfandbriefe emittiert wurden, die auf Basis der Ab-
laufstruktur des deckungsfahigen Neugeschafts zum Emissionszeitpunkt nicht tber die ge-
samte Laufzeit durch entsprechende Deckungswerte gesichert sind.

Das nicht deckungsfahige und das deckungsfahige Kreditgeschéft wurden trotz der Schwie-
rigkeiten, ungedeckte langfristige Mittel am Geld- und Kapitalmarkt zu besorgen, fristenkon-
gruent refinanziert. In Kapitel 4 wurde nachgewiesen, dass durch den Aufbau von strukturel-
len Deckungsinkongruenzen das klassische Liquiditatsrisiko im Neugeschéft nicht erhoht
worden ist. Das strukturelle Liquiditatsrisiko, also das Refinanzierungsrisiko und das markt-

induzierte Liquiditatsspreadrisiko wurden durch die Inkongruenzen gemindert, jedoch nicht

9" Fir die EZB-Fihigkeit von Pfandbriefen vgl. Kullig, ZfgK 2011, S. 133.
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vollstdndig ausgesteuert. Unter Gliederungspunkt 4.2 wurde anhand von vier Szenarien der
gedeckten und ungedeckten Liquiditatsspreadkurven gezeigt, wie sich das strukturelle Risiko
verhalt. Dazu wurde insbesondere auf das Wiederanlagerisiko und das marktinduzierte Liqui-
ditatsspreadrisiko eingegangen, welches bei drohender Unterschreitung der Uberdeckungsan-
forderung schlagend werden kann. Bei drohender Unterdeckung muss entweder unrentable
Ersatzdeckung beschafft werden oder eigene Pfandbriefe zuriickgekauft werden. Im vierten
Szenario wurde das Ertragspotential des Institutes dargestellt, das bei Nutzung struktureller
Deckungsinkongruenzen regelméRig dann auftritt, wenn die ungedeckte Liquiditatsspread-

kurve einen steileren Verlauf nimmt als die gedeckte Kurve.

Um die Gefahr von einem Unterschreiten der Deckungsanforderungen zu reduzieren, wurde
in Abschnitt 4.3 auch auf eine langfristig orientierte, konstante Geschaftsstrategie sowie eine

maoglichst genaue Neugeschaftsplanung hingewiesen.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass durch die Nutzung von strukturellen Deckungs-
inkongruenzen der ungewollte Aufbau von aktiver Fristentransformation im ungedeckten
Neugeschéft ausgeglichen und ein zusatzliches Ertragspotential geschaffen wurde. Das klassi-
sche Liquiditatsrisiko wurde nicht erhéht, wéhrend das strukturelle Liquiditétsrisiko nicht
vollstdndig vermieden werden konnte. Dennoch ist die Nutzung von strukturellen Deckungs-
inkongruenzen bei einer Pfandbriefbank zur Steuerung von Liquiditatsrisiken geeignet und als

Mittel zu beflirworten.



Diskussionspapiere der WHL Wissenschaftliche Hochschule Lahr

10

11

12

13

14

15

16

17

18

Dirk Sauerland: Medizinische Dienstleistungen und Qualitatswettbewerb, 2004.

GUnther Seeber, Sabine Boerner, Helmut Keller und Peter Beinborn: Strategien
selbstorganisierten Lernens bei berufstatigen Studierenden. Ausgewahlte Ergebnisse einer
empirischen Untersuchung, 2004.

Dirk Sauerland: Strategien zur Sicherung und Verbesserung der Qualitat in der
medizinischen Versorgung — GKV und PKV im Vergleich, 2005.

Ansgar Wibker: Beurteilung der Qualitdt eines Gesundheitssystems — Die Entwicklung und
Priifung eines Bewertungsrahmens am Beispiel des Krankheitsbildes der koronaren
Herzkrankheit, 2005.

Dirk Sauerland: Gesundheitsreformgesetze und ihre Auswirkungen auf Ausgaben und
Beitragssatze der Gesetzlichen Krankenversicherung, 2005.

Dirk Sauerland: Kiinftige Herausforderungen der Langzeitpflege in Deutschland:
Ordnungspolitische Anmerkungen, 2006.

Glnther Seeber: Okonomische Bildung in der Schule — Notwendigkeit und
Handlungsbedartfe, 2006.

Robert J. Zaugg: Fallstudien als Forschungsdesign der Betriebswirtschaftslehre — Anleitung
zur Erarbeitung von Fallstudien, 2006.

Robert J. Zaugg: Work-Life Balance. Ansatzpunkte fir den Ausgleich zwischen Erwerbs-
und Privatleben aus individueller, organisationaler und gesellschaftlicher Sicht, 2006.

Bjorn A. Kuchinke, Ansgar Wibker: Defizite éffentlicher Krankenh&duser in Deutschland:
Empirische Befunde 1998 — 2004, 2007.

Dirk Sauerland, Bjorn A. Kuchinke, Ansgar Wibker: Warten gesetzlich Versicherte langer?
Zum Einfluss des Versichertenstatus auf den Zugang zu medizinischen Leistungen im
stationdren Sektor, 2008.

Mirko Heinke, Jurgen Keil, Marc Lengle, Michael Schneider, Jana Wendt: Mobilisierung
interner Ratings, 2007 im Rahmen des Postbank Finance Award 2006/2007.

Clemens Bocher, Jorg Eisele, Dominik Hartmann-Springorum, Sebastian Hirsch, Heimo
TUbel: Asymmetrische Informationsverteilung im Kapitalmarkt — Wie und wann interne und
externe Ratings zur Problemldsung beitragen kénnen, 2007, Wettbewerbsbeitrag im
Rahmen des Postbank Finance Award 2006/2007.

Christoph Schwierz, Ansgar Wibker: Regionale Leistungsunterschiede im deutschen
Gesundheitswesen — AusmalBe und Ursachen fir die Diagnosegruppe der ischdmischen
Herzkrankheiten, 2008.

Ansgar Wibker, Dirk Sauerland, Achim Wabker: Wie Qualitatsinformationen die
Krankenhauswahl beeinflussen — eine empirische Untersuchung, 2008.

GuUnther Seeber, Bernd Remmele: Does Economic Competence Indicate the Individual Level
of Agreement with Market Economy?, 2008.

Bernd Remmele, Glnther Seeber: Exams To Go — Open Learning Motivation Through
Accreditation, 2008.

Tristan Nguyen, Wolfgang Bach: Prinzipienbasierte Aufsicht am Beispiel des
Proportionalitdtgrundsatzes von Solvency I, 2009.



19

20

21

22
23

24

25

26

27
28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

2

Tristan Nguyen, Natalie Djodat: Empirical Evidence of Corporate Governance Disclosure in
Brazil, China, India, Korea and Russia, 2009.

Robert D. Molinari: Der Richtlinienentwurf zum neuen Solvabilitatssystem fir die
Versicherungsbranche — Ein Zwischenfazit, 2009.

Tristan Nguyen: Versicherbarkeit von Katastrophenrisiken und staatliche Risikoibernahme,
2009.

Andreas Otte: Funktionelles Neuroimaging beim HWS-Schleudertrauma, 2009.

Konrad Wink, Andreas Otte: Die Bedeutung der klinischen Forschung an kardiovaskuldren
Erkrankungen fir die Gesundheitsforschung, 2009.

Tristan Nguyen, Philipp Molinari: Fair Value-Bewertung von Versicherungsvertrdgen im
Spannungstfeld zwischen Relevanz und Verlasslichkeit, 2009.

Stephan Schoéning, Zur Bedeutung regionaler Marktstrukturen im Kreditwesen fir
Bankkreditfinanzierungen von (kleinen) KMU in Deutschland, 2009.

Marian Pollmann, Stephan Schéning: Modifikation der 1. Sdule von Basel II: Zusétzliche
Anforderungen im Bereich der Marktrisiken, 2010.

Tristan Nguyen, Robert Danilo Molinari: Solvency Il — Considering Risk Dependencies, 2010.

Gerhard Woértche, Tristan Nguyen: How did different Investment Strategies perform when
applied to an International Portfolio?, 2010.

Gerhard Woértche and Tristan Nguyen: M&A Transactions by Private Equity and Hedge-
Fundes — Some Empirical Evidence for Financial Regulation, 2010.

Tristan Nguyen und Jonathan Ben Shlomo: Hat ein Reverse Mortgage mit Wohn-Riester
eine Zukunft in Deutschland?, 2010.

Marguérite M. Mensonides-Harsema (mit einem Geleitwort von Andreas Otte):
Regulation (EC) No 1901/2006 and 1902/2006, Development of Pharmaceuticals for the
Pedlatric Population, The Pediatric Investigation Plan (PIP), 2010.

Tristan Nguyen and Philipp Molinari: Accounting of Insurance Contracts According to IASB
Exposure Draft IFRS 4, 2011.

Tristan Nguyen und Alexander SchiiBler: Behavioral Finance als neuer Erkldarungsansatz far
Jirrationales” Anlegerverhalten, 2010.

Tristan Nguyen und Jorg Lindenmeier: Individuelles Gesundheitsverhalten bei Moral Hazard
— Theoretische Grundlagen und der Einsatz mobiler Endgeréte als L6sungsmdglichkeit,
2011

Martin Reckenfelderbaumer und Christian Arnold: Impulsgeber Informatisierung:
Zukunftsperspektiven der Dienstleistungswirtschaft, 2012

Tristan Nguyen und Jonathan Ben Shlomo: Auf dem Weg zu einem neuen Ansatz
der Finanzmarktregulierung, 2012

Tristan Nguyen und Karsten Rohlf: Die Rolle der PKV fiir die Qualitat der
Medikamentenversorgung — Eine spieltheoretische Analyse, 2012

Tristan Nguyen und Mathias Pfleiderer: Internationaler empirischer Befund Uber den Erfolg
der Bildungs- und Schulpolitik, 2012

Kristina Brandt (mit einem Geleitwort von Andreas Otte): Hirnschrittmachersysteme oder:
Systeme zur tiefen Hirnsimulation, 2012



40 Henning Smilgies und Stephan Schéning: Eingehen von Deckungsinkongruenzen als
Méaglichkeit zur Steuerung des Liquiditatsrisikos — eine Analyse aus Sicht einer Pfandbrief
emittierenden Bank, 2012

Abrufbar unter:
http://www.akad.de/WHL-Diskussionspapiere



