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Non-technical summary

The rise in interest rates in 2022 has led to market price declines in German banks’ bond
portfolios. In some cases, banks reported bond losses in their profit and loss account; in bond
portfolios which are measured at amortised cost, unrealised losses have built up instead. Un-
realised losses can indicate future risks: if, for example, banks are forced to sell bonds that
have already incurred unrealised losses in the future due to liquidity outflows, they would sim-
ultaneously have to realise the unrealised losses, i.e. report further losses.

In the coming years, however, there will be a recovery effect in bond portfolios, as the price of
a bond corresponds to its par value, i.e. the redemption price, at maturity, regardless of tem-
porary fluctuations in its value. The convergence of the price of a bond towards its par value is
also known as the pull-to-par effect. This analysis quantifies the reversal of market price de-
clines associated with the pull-to-par effect in the bond portfolios of German banks in the com-
ing years. This is done by calculating the forward prices of each bond, where the forward price
is the future price that the buyer and seller of a bond would agree upon today, as it results in
the same return as an alternative investment at current interest rates.

The reversals of market price losses resulting from the pull-to-par effect in the bond portfolios
of German banks amount to up to 0.69% of total assets. After two years, 39% of the reversals
of market losses are expected to have taken place, and after five years 70%. Furthermore, an
approximation shows that reversals of market price losses will lead to recognised valuation
gains and a reduction in unrealised losses of roughly equal magnitude. As a result, the risk
that hidden charges will lead to further realisation of losses in the event of a bond sale will also
decrease over time.

The actual future performance of the bonds may diverge from the reversal of market price
losses calculated here for various reasons. In particular, it should be noted that changes in the
yield curve since 31 December 2022 have not been taken into account in the calculations. For
example, a further rise in interest rates could lead to further losses on bonds, and reversals of
write-downs resulting from the pull-to-par effect would be delayed.

The calculations and methodologies presented in this paper are also included in the Deutsche
Bundesbank's 2023 Financial Stability Review (see Deutsche Bundesbank, 2023).



Nichttechnische Zusammenfassung

Die Zinsanstiege im Jahr 2022 haben zu Marktpreisrickgangen in den Anleiheportfolios deut-
scher Banken geflihrt. Banken haben zum Teil Anleiheverluste im Bewertungsergebnis aus-
gewiesen; in Anleiheportfolios, welche zu fortgeflihrten Anschaffungskosten bilanziert werden,
haben sich stattdessen stille Lasten aufgebaut. Stille Lasten kénnen auf zukinftige Risiken
hindeuten: Falls Banken beispielsweise aufgrund von Liquiditatsabfliissen zuklinftig gezwun-
gen sein sollten, Anleihen mit bestehenden stillen Lasten zu verkaufen, mussten sie gleichzei-
tig die stillen Lasten realisieren, also weitere Verluste ausweisen.

In den kommenden Jahren wird jedoch ein Erholungseffekt in den Anleiheportfolios eintreten,
da der Preis einer Anleihe ungeachtet zwischenzeitlicher Wertschwankungen am Ende der
Laufzeit dem Nennwert, also dem Rickzahlungspreis entspricht. Die Konvergenz des Preises
einer Anleihe zu ihrem Nennwert wird auch als Pull-to-Par-Effekt bezeichnet. In der vorliegen-
den Analyse wird die in den kommenden Jahren eintretende Wertaufholung in den Anleihe-
portfolios deutscher Banken aus dem Pull-to-Par-Effekt ermittelt. Hierzu werden die zukuinfti-
gen Terminkurse jeder Anleihe berechnet, wobei der Terminkurs der zuklnftige Preis ist, auf
den sich Kaufer und Verkaufer einer Anleihe aus heutiger Sicht einigen wirden, da er zum
gleichen Ertrag fuhrt wie eine alternative Anlage zu den aktuellen Zinsen.

Die ermittelten Wertaufholungen aus dem Pull-to-Par-Effekt in den Anleiheportfolios der deut-
schen Banken belaufen sich auf bis zu 0,69 % der Bilanzsumme. Nach zwei Jahren haben
sich voraussichtlich bereits 39 %, nach funf Jahren 70 % der Wertaufholungen vollzogen. Wei-
terhin ergibt eine Annaherung, dass Wertaufholungen etwa zu gleichen Teilen zu Bewertungs-
gewinnen und zu einem Abbau stiller Lasten fuhren werden. Somit wird auch das Risiko, dass
im Falle eines Verkaufs von Anleihen stille Lasten zu weiteren Verlusten fihren, im Zeitverlauf
abnehmen.

Die tatsachliche zuklnftige Wertentwicklung der Anleihen kann aus verschiedenen Grinden
von der hier errechneten Wertaufholung abweichen. Insbesondere ist zu beachten, dass An-
derungen der Zinsstrukturkurve seit dem 31.12.2022 in den Berechnungen nicht bertcksichtigt
wurden. Beispielswese konnten bei einem weiteren Anstieg der Zinsen weitere Verluste bei
Anleihen auftreten und Wertaufholungen aus dem Pull-to-Par-Effekt wiirden sich verzégern.

Die in diesem Papier dargestellten Berechnungen und Methoden finden auch Eingang in den
Finanzstabilitatsbericht 2023 der Deutschen Bundesbank (vgl. Deutsche Bundesbank, 2023).
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Abstract

Der Anstieg des Zinsniveaus im Jahr 2022 fuhrte in den Anleiheportfolios deutscher Banken
zu hohen Verlusten. Die entstandenen stillen Lasten signalisieren zudem eine verminderte
Profitabilitdt und deuten mittelfristig auf das Risiko hin, dass weitere Verluste entstehen kénn-
ten, sofern stille Lasten im Zuge einer Liquidierung von Anleihen realisiert werden muissen.
Die vorliegende Analyse quantifiziert ausgehend von der Zinsstruktur zum Jahresende 2022
und unter Berlcksichtigung impliziter Terminzinssatze den Pull-to-Par-Effekt, also zukiinftige
Wertaufholungen, die eintreten, wenn der Wert einer Anleihe zum Laufzeitende wieder zum
Nennwert konvergiert. Darliber hinaus werden Auswirkungen aus dem Pull-to-Par-Effekt auf
das bilanzielle Ergebnis sowie die stillen Lasten approximiert. Die Ergebnisse zeigen auf, wie
schnell die bei Banken eingetretenen Verluste voraussichtlich wieder ausgeglichen werden
kdnnen und sich Risiken aus stillen Lasten verringern.
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1 Einleitung

Die Zinsanstiege im Jahr 2022 haben zu starken Preisriickgangen von Anleihen und somit zu
bedeutenden Verlusten in den Anleiheportfolios der Banken gefiihrt. Wo Marktpreisverluste
nicht bilanziert wurden, haben sich stille Lasten aufgebaut. Stille Lasten kénnen auf zukuinfti-
gen Risiken hindeuten, denn sie zeigen eine verminderte Profitabilitat in den Anleiheportfolios
auf. Sofern Banken aufgrund von Liquiditatsabflissen gezwungen sind, Anleihen mit beste-
henden stillen Lasten zu liquidieren, missen sie dartiber hinaus die stillen Lasten realisieren,
also weitere Verluste ausweisen. Hieraus kann ein Zielkonflikt zwischen Liquiditat und Profita-
bilitdt entstehen.

In den kommenden Jahren kann von einem Erholungseffekt in den Anleiheportfolios ausge-
gangen werden, da der Preis einer Anleihe ungeachtet zwischenzeitlicher Wertschwankungen
am Ende der Laufzeit dem Nennwert entspricht, sofern eine Verschlechterung der Bonitat des
Anleiheemittenten nicht zu einem teilweisen Zahlungsausfall flhrt. Die Konvergenz des Prei-
ses einer Anleihe zu ihrem Nennwert wird auch als Pull-to-Par-Effekt bezeichnet. Ausgehend
von der Zinsstruktur zum Jahresende 2022 und unter Berucksichtigung von impliziten Termin-
zinssatzen quantifiziert die Analyse erwartete Wertauftholungen aus dem Pull-to-Par-Effekt.
Auch die Bewertungsgewinne in den Bilanzen der betrachteten Institute, welche sich aus den
Wertaufholungen der Anleihen ergeben, werden Uber geeignete Annahmen approximiert. So
kdnnen Rickschllsse gezogen werden, Uber welchen Zeitraum sich entstandene Risiken aus
stillen Lasten erwartungsgemal wieder abbauen werden.

Die in diesem Papier dargestellten Berechnungen und Methoden finden auch Eingang in den
Finanzstabilitatsbericht 2023 der Deutschen Bundesbank (vgl. Deutsche Bundesbank, 2023).

2 Vorgehen

Die Modellierung des Pull-to-Par-Effekts basiert auf Barwertberechnungen von Anleihen heute
und zu den betrachteten zukunftigen Zeitpunkten. Der Barwert eines jeden Bonds’ zum heuti-
gen Zeitpunkt (31.12.2022) wird mit dem Barwert zu zukunftigen Zeitpunkten verglichen, die
Veranderung des Barwerts entspricht dem Pull-to-Par-Effekt (vergleiche Abschnitt 2.2). In ei-
nem weiteren Schritt wird approximiert, inwieweit sich die Wertaufholung aus dem Pull-to-Par-
Effekt erwartungsgemal in den Bilanzen der Institute widerspiegelt (vergleiche Abschnitt 2.3).

21 Verwendete Daten

Fir die Berechnungen wird auf verschiedene Informationen aus nationalen und internationalen
Meldewesen zurlckgegriffen. Diese beziehen sich teilweise auf die Wertpapierebene, teil-
weise auf die Ebene der einzelnen betrachteten Institute.

e Securities Holdings Statistics (WP Invest): Granulare Informationen zu von Banken
gehaltenen Anleihebestanden und deren ISIN (Depot A).

? Betrachtet werden Schuldverschreibungen, sofern diese nicht variabel verzinst werden. Auch Zertifikate und andere zinstra-
gende Instrumente mit unbekannten Preisfunktionen sind ausgeschlossen.
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o Centralised Securities Database (CSDB): Umfassende Informationen zu Anlei-
hecharakteristika auf ISIN-Ebene, beinhaltet Angaben zu Kuponzahlungen in annuali-
sierter Form und Restlaufzeiten.

¢ FINREP, COREP, SAKI, GVKI: Informationen auf Institutsebene zu Bilanzen, Gewinn-
und Verlustrechnung, sonstigem Ergebnis (Other comprehensive income: OCI), sowie
stillen Reserven und Lasten.

e EIOPA: Zinsstrukturkurve zum 31.12.2022 fur Deutschland und USA.

Das betrachtete Sample besteht aus 1154 Banken, wobei sich die Analyse auf die Anleihen
des Bankbuchs beschrankt.’

2.2 Berechnung des Pull-to-Par-Effekts
Zur Berechnung des Pull-to-Par-Effekts PtP; wird der Barwert heute, PV, ;_o, mit dem Barwert
zum zukunftigen Zeitpunkt s, PV, ¢, verglichen.

Vis

PVt,s=0

PtP, =

Der heutige Barwert PV, ;_, einer Anleihe mit einer Restlaufzeit von M Jahren* ergibt sich aus
der Summe der zukiinftigen Cash Flows CE,,, welche jeweils mit dem glltigen Kassazins® r; (m)
abgezinst werden.

PV,seo = i Chn
B0 L (1 + e (m)™
m=1

Der Barwert einer Anleihe zum zukinftigen Zeitpunkt s, PV ;, ergibt sich aus der Summe der
zum Zeitpunkt s noch zu zahlenden Cash Flows CF,,,, welche jeweils mit dem gultigen impli-

ziten Terminzins® rtlf(s, m) abgezinst werden.

M-s CF
PV, = Z ifs+m -
= (141" (ssm)

Der implizite Terminzins rtif(s, m) wird aus dem Kassazins r;(s) wie folgt abgeleitet:

(1+7)) - (1+17¢s, m))m = (1+r.(s+m))st™m

® Betrachtet werden CRR-Institute, die auch Einlageinstitute (MF1) sind, die Wertpapierbestznde in der WP Invest melden und bei

denen keine Meldefehler erkennbar sind.

* Um die erforderliche Rechenleistung auf ein handhabbares MaR zu beschrénken, kann M maximal einen Wert von 150 anneh-
men.

° r,(m) ist der Kassazins einer Anlage in t bis t + m fir den Zeitraum m, z.B. ist r,(1) der Zinssatz einer Anlage heute fiir den
Zeitraum von einem Jahr. )

° r;f(s, m) ist der implizite Terminzins einer Anlage in t + s bis t + s + m fir den Zeitraum m, z.B. ist rtff(z,l) der Zinssatz einer
Anleihe in zwei Jahren fiir den Zeitraum von einem Jahr.
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if _ m (1 + rt(s + m))5+m 1
.’ (s,m) J (1 A T't(S))S

Die zu Grunde liegende Annahme ist Arbitragefreiheit. So haben Anlagen, welche in aufeinan-
derfolgenden einjahrigen Perioden zur den jeweiligen Terminzinsen getatigt werden, den glei-
chen Ertrag wie wenn eingangs zum mehrjahrigen Kassazins angelegt wird. Anders ausge-
driickt ist der Terminkurs PV, ;, auf den sich Kaufer und Verkaufer einer Anleihe flr einen zu-
kinftigen Zeitpunkt s einigen, aus heutiger Sicht ein arbitragefreier Kurs.

rees(m) = 10 (s,m)

Fir die Analyse werden Portfoliostand und Zinsstrukturkurve zum 31.12.2022 verwendet, der
Pull-to-Par-Effekt wird Gber den Horizont der nachsten 20 Jahre approximiert. Cash Flows, die
bis maximal in 150 Jahren anfallen, werden in den Berechnungen beriicksichtigt. Somitist t =
2022 ,s=1,..,20 Jahreund m =1, ...,150 Jahre.

2.3 Approximation bilanzieller Auswirkungen des Pull-to-Par-Effekts

Die Bewertung von Anleihen zu Marktpreisen spiegelt sich nicht vollstandig in den Bilanzen
der Banken wider. Vielmehr ergeben sich aus der Rechnungslegung gemaf IFRS oder HGB
in der bilanziellen Bewertung von Anleihen des Bankbuchs Abweichungen von der Bewertung
zum Marktpreis. Wo Marktpreisveranderungen bilanziell nicht abgebildet werden, entstehen
stille Reserven oder stille Lasten.

So werden nach IFRS Anleihen entweder zum Fair Value’ oder zu fortgefihrten Anschaffungs-
kosten (,at amortised cost) bilanziert. Die Zuordnung von Anleihen zu verschiedenen Bewer-
tungskategorien erfolgt an Hand von Kriterien zur geplanten Verwendungsweise (Geschafts-
modell) der Anleihen. Etwa dirfen Anleihen, welche gehalten werden, um vertragliche Zah-
lungsstréme (ausschliel3lich Tilgungs- und Zinszahlungen) zu erhalten, zu fortgefihrten An-
schaffungskosten bilanziert werden. Hierbei besteht stets die Option, Anleihen zum Fair Value
zu bewerten. Nach HGB werden Anleihen zum Niederstwert, also zum niedrigeren Wert aus
dem Wert zu fortgefiihrten Anschaffungskosten und dem Marktwert bilanziert. Daneben findet
eine Zuordnung der Anleihen im Bankbuch zum Umlaufvermégen oder zum sonstigen Anla-
gevermogen statt. Nur bei Anleihen, welche dem Umlaufvermégen zugeordnet sind, gilt das
strenge Niederstwertprinzip, die Anleihe muss also im Zuge von Marktpreisminderungen in der
Bilanz auf den niedrigeren Marktpreis abgeschrieben werden. Bei Anleihen, welche dem sons-
tigen Anlagevermogen zugeordnet sind und also standig dem Geschéftsbetrieb dienen sollen,
gilt dagegen das gemilderte Niederstwertprinzip. Hier haben Banken im Falle von voraussicht-
lich voribergehenden Marktpreisminderungen (etwa auf Grund von Zinsanstiegen) die Wahl,
ob sie Anleihen auf den niedrigeren Marktpreis abschreiben oder nicht.

” Im Detail gelten fiir Anleihen gemaR IFRS 9 die Fair-Value-Bewertungskategorien ,designated at Fair Value through Profit and
Loss®, ,mandatory at Fair Value through Profit and Loss" sowie ,Fair Value through OCI*.
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Zusammengefasst sind die marktpreissensitiven bilanziellen Bewertungskategorien geman
IFRS die Fair Value-Bewertungskategorien, gemafl HGB das Umlaufvermégen mit strengem
Niederstwertprinzip. Bei Anleihen, welche in diesen Bewertungskategorien gehalten werden,
ist zu erwarten, dass Marktpreisbewegungen sich auch in der bilanziellen Bewertung auswir-
ken.® Da nicht bekannt ist, nach welchen Regeln der Rechnungslegung einzelne Wertpapiere
bewertet werden, wird der bilanzielle Effekt aus dem Pull-to-Par-Effekt an Hand von zwei Ska-
lierungsfaktoren fur Bank i wie folgt approximiert.

Der erste Skalierungsfaktor scalar1; bericksichtigt, welcher Anteil der Marktpreisdnderungen
bei Anleihen 2022 der Bank i sich im selben Jahr auch in der Bilanz widergespiegelt hat, also
zu Gewinnen oder Verlusten geflhrt hat. Die Approximation der Marktpreisanderungen der
betrachteten Institute erfolgt, indem auf ISIN-Ebene fiir die Anleihen des Bankbuchs zum
31.12.2021 die Marktpreisentwicklung bis zum 31.12.2022 nachvollzogen wird. Die Approxi-
mation des bilanziellen Effekts 2022 ergibt sich bankspezifisch aus Meldewesendaten.®

bilEffect2022;
marketEffect2022;

scalarl; =

Der zweite Skalierungsfaktor scalar2; approximiert, welcher Anteil des Anleihebestands der
Bank i am 31.12.2022 im Bankbuch in Bewertungskategorien gehalten wird, welche sensitiv
auf Marktpreisbewegungen reagieren. Diese sind bei IFRS-Instituten die Fair-Value-Bewer-
tungskategorien, bei HGB-Instituten Anleihen, welche Teil des Umlaufvermégens sind und so-
mit dem strengen Niederstwertprinzip unterliegen. Die Informationen werden bankspezifisch
dem Meldewesen COREP entnommen.

Bestand_marketsensitive;

scalar?2; = Bostand.
L

Der bilanzielle Effekt aus dem Pull-to-Par-Effekt zum Zeitpunkt s einer von Bank i gehaltenen
Anleihe ergibt sich aus der Skalierung mit Skalierungsfaktoren scalar1; und scalar2;. Er geht
bei HGB-Instituten in das wertpapierbezogene Bewertungsergebnis ein, welches Teil der Ge-
winn und Verlustrechnung (GuV) ist. Bei IFRS-Instituten zeigen sich die Effekte teilweise in
der GuV, teilweise im sonstigen Ergebnis (OCI) in den jeweiligen Bewertungspositionen von
Wertpapieren.

scalarl; + scalar?;

BilEffect_PtP;; = PtP; x >

® Hierbei muss beachtet werden, dass gemaR HGB die Bilanzierung dennoch nicht zum Marktpreis erfolgt. Diskrepanzen ergeben
sich zum einen aus dem Niederstwertprinzip in Verbindung mit der Obergrenze, wonach der Wert zu fortgeflihrten Anschaf-
fungskosten niedriger sein kann als der Marktpreis. Zum anderen haben HGB-Institute gemafR §340f die Mdglichkeit, Wertpa-
piere vier Prozent unterhalb des ermittelten Niederstwert anzusetzen und so stille Reserven zu bilden. Darlber hinaus werden
gemafl HGB und IFRS Wertveranderungen von Wertpapieren nicht in der Bilanz nachvollzogen, wenn Bewertungseinheiten mit
preislich gegenlaufigen Derivaten (Hedging im engeren Sinne) vorliegen.

° Hierbei ist zu beachten, dass sich aus dem Meldewesen teilweise lediglich Wertpapierverluste insgesamt bestimmen lassen, sie
enthalten also neben Anleiheverlusten auch Verluste aus Aktien und Fondsanteilen.
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Vereinfachend kann angenommen werden, dass Wertaufholungen aus dem Pull-to-Par-Effekt,
wo diese nicht zu bilanziellen Wertaufholungen flihren, zu einer Verminderung stiller Lasten
fihren.”

3 Ergebnisse: Auswirkung des Pull-to-Par-Effekts

3.1 Deutscher Bankensektor

Abbildung 1 zeigt, dass im Zeitverlauf im Zuge des Pull-to-Par-Effekts Wertaufholungen von
Anleihen des deutschen Bankensektors in Hohe von bis zu 0,69 % der Bilanzsumme entste-
hen. Der berechnete bilanzielle Effekt in Form von Bewertungsgewinnen ergibt maximal 0,34
% der Bilanzsumme. Weiterhin sollten nach flinf Jahren bereits ein Grofteil der Wertaufholun-
gen durch den Pull-to-Par-Effekt aufgetreten sein. Beim gesamten Bankensektor haben sich
nach zwei Jahren 39 %, nach funf Jahren 70 % des Pull-to-Par-Effekts vollzogen. Die durch-
schnittliche Restlaufzeit der Anleihen im Bankbuch liegt bei 8,3 Jahren.

Auswirkung des Pull-to-Par-Effekts auf den Bankensektor
kumulativ, in % der Bilanzsumme

I Bilanzieller Effekt: Bewertungsgewinn
I Riickgang stiller Lasten

in % der Bilanzsumme

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Jahre nach 2022 (Zinsschock)

Quellen: EIOPA, Centralised Securities Database und eigene Berechnungen. Anleihen im Bankbuch mit Portfoliostand
2022Q4. Modellierung des Pull-to-Par-Effekts unter Verwendung von Kassa- und Terminzinssatzen am 31.12.2022.

Abbildung 1: Auswirkung des Pull-to-Par-Effekts auf den Bankensektor

Im Vergleich dazu lagen die im Jahr 2022 eingetretenen bilanziellen Verluste bei Wertpapieren
des Bankbuchs bei 0,34 % der Bilanzsumme, die Nettogrélie aus stillen Reserven und stillen
Lasten" verringerte sich um 0,52 % der Bilanzsumme. Somit ist die Grof3enordnung der maxi-
mal zu erwartenden bilanziellen Gewinne aus dem Pull-to-Par-Effekt durchaus mit den tat-
sachlich im Jahr 2022 eingetretenen bilanziellen Verlusten vergleichbar, zumal der Grolteil

" Dies stellt eine Vereinfachung dar, da im Falle von Bewertungseinheiten (Hedging im engeren Sinne) keine bilanzielle Auswir-
kung eintritt, gleichzeitig aber auch in der Vergangenheit keine stillen Lasten entstanden sein dirften, welche nun im Zuge des
Pull-to-Par-Effekts abgebaut werden kénnten.

" Bei IFRS-Instituten wird statt der Veranderung der NettogréRe aus stillen Reserven und stillen Lasten der Bestand an stillen
Lasten herangezogen, da zum Jahresende 2022 erstmalig Meldungen zu stillen Lasten verfiigbar sind.
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der eingetretenen Verluste auf Verluste bei Anleihen im Zuge der Zinsanstiege des Jahres
2022 zurlckzufuhren sein durfte.”

3.2 Ausgewahlte Bankengruppen

Bei den anderweitig systemrelevanten Instituten (A-SRI) kdnnten im Zeitverlauf im Zuge des
Pull-to-Par-Effekts Wertaufholungen von Anleihen in H6he von bis zu 0,4 % der Bilanzsumme
anfallen (Abbildung 2). Der berechnete bilanzielle Effekt in Form von Bewertungsgewinnen
ergibt maximal 0,21 % der Bilanzsumme. Bei A-SRIs sollte nach funf Jahren 68 % des gesam-
ten Pull-to-Par-Effekts eingetreten sein. Bei A-SRI liegt die durchschnittliche Restlaufzeit der
Anleihen im Bankbuch bei 10,7 Jahren.

Auswirkung des Pull-to-Par-Effekts (A-SRI)

kumulativ, in % der Bilanzsumme

I Bilanzieller Effekt: Bewertungsgewinn
I Riickgang stiller Lasten

in % der Bilanzsumme

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Jahre nach 2022 (Zinsschock)

Quellen: EIOPA, Centralised Securities Database und eigene Berechnungen. Anleihen im Bankbuch mit Portfoliostand
2022Q4. Modellierung des Pull-to-Par-Effekts unter Verwendung von Kassa- und Terminzinssatzen am 31.12.2022.

Abbildung 2: Auswirkung des Pull-to-Par-Effekts (A-SRI)

Bei den Primarinstituten errechnen sich zukinftige Wertauftholungen von Anleihen im Zuge
des Pull-to-Par-Effekts in Hohe von bis zu 0,76 % der Bilanzsumme bei Sparkassen (Abbil-
dung 3), bzw. 0,93 % der Bilanzsumme bei Kreditgenossenschaften (Abbildung 4). Der Anteil
des nach funf Jahren bereits eingetretenen Pull-to-Par-Effekts liegt bei Sparkassen bei 84 %
und bei Kreditgenossenschaften bei 81 %. Die vergleichsweise schnelle Wertaufholung ist in
der kurzen durchschnittlichen Restlaufzeit der Wertpapierportfolios begriindet. Diese liegt fir
Anleihen im Bankbuch bei Sparkassen bei 5,3 Jahren, bei Kreditgenossenschaften bei 5,1
Jahren.

" Die tatsachlich eingetretenen Verluste sind nicht vollsténdig mit den ermittelten Bewertungsgewinnen aus dem Pull-to-Par-Effekt
vergleichbar: Zum einen beziehen sich die bilanziellen Verluste auf Verluste unter Berlicksichtigung von Bewertungseinheiten
mit Hedginginstrumenten aller Wertpapiere (also neben Anleihen auch Aktien und Fondsanteile). Zum anderen kénnen im Jahr
2022 Verluste bei Wertpapieren entstanden sein, die bereits im Laufe des Jahres 2022 verkauft wurden. Sie waren 31.12.2022
nicht mehr Teil des Bestands der Institute sind und wiirden somit auch nicht in die Berechnungen zum Pull-to-Par-Effekt einge-
hen.
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Auswirkung des Pull-to-Par-Effekts (Sparkassen)

kumulativ, in % der Bilanzsumme

I Bilanzieller Effekt: Bewertungsgewinn
I Riickgang stiller Lasten

in % der Bilanzsumme

1. 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Jahre nach 2022 (Zinsschock)

Quellen: EIOPA, Centralised Securities Database und eigene Berechnungen. Anleihen im Bankbuch mit Portioliostand
2022Q4. Modellierung des Pull-to-Par-Effekts unter Verwendung von Kassa- und Terminzinssatzen am 31.12.2022.

Abbildung 3: Auswirkung des Pull-to-Par-Effekts (Sparkassen)

Auswirkung des Pull-to-Par-Effekts (Kreditgenossenschaften)
kumulativ, in % der Bilanzsumme

I Bilanzieller Effekt: Bewertungsgewinn
I Riickgang stiller Lasten

in % der Bilanzsumme

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Jahre nach 2022 (Zinsschock)

Quellen: EIOPA, Centfralised Securities Database und eigene Berechnungen. Anleihen im Bankbuch mit Portfoliostand
20220Q4. Modellierung des Pull-to-Par-Effekts unter Verwendung von Kassa- und Terminzinssatzen am 31.12.2022.

Abbildung 4: Auswirkung des Pull-to-Par-Effekts (Kreditgenossenschaften)

4 Fazit

Die Analyse quantifiziert die Wertaufholung, welche in Anleiheportfolios deutscher Institute auf
Grund des Pull-to-Par-Effekts in den nachsten Jahren zu erwarten ist, auf bis zu 0,69 % der
Bilanzsumme. Dartber hinaus wird vereinfacht approximiert, inwieweit sich die erwarteten
Marktpreiserholungen auch in der bilanziellen Bewertung von Anleihen niederschlagen und zu
Bewertungsgewinnen fuhren. Die erwarteten bilanziellen Bewertungsgewinne liegen bei bis zu
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0,34 % bezogen auf die Bilanzsumme, wobei sektorweit 39 % dieses Effekts bereits nach zwei
Jahren zu erwarten ist und sich nach funf Jahren 70 % der Wertaufholung vollzogen haben
sollte. Auch die stillen Lasten in den Anleiheportfolios werden im Zeitverlauf entsprechend ab-
nehmen und somit auch die Risiken, dass im Zuge von Wertpapierverkaufen weitere Verluste
bilanziell realisiert werden mussen.

Grundsatzlich sollten bei den Ergebnissen einige Einschrankungen beachtet werden. Erstens
beziehen sich die errechneten Wertaufholungen auf Wertpapiere, welche die Institute zum
31.12.2022 hielten. Zukunftige dynamische Bilanzveranderungen (Zu- und Verkaufe von Wert-
papieren) kdnnen nicht berlcksichtigt werden. Zweitens beziehen sich die errechneten Wer-
taufholungen auf die Zinsstrukturkurve zum 31.12.2022. Anderungen der Zinsstrukturkurve
seit diesem Zeitpunkt werden nicht beriicksichtigt und kdnnen, wie auch weitere Anderungen
der Zinsstrukturkurve in der Zukunft, zu weiteren Bewertungsanderungen von Wertpapieren
fihren. Beispielsweise konnten bei einem weiteren Anstieg der Zinsstruktur weitere Verluste
bei Anleihen auftreten und der Pull-to-Par-Effekt sich verzdgern. Drittens haben neben der
Zinsstruktur auch Veranderungen von Risikospreads Auswirkungen auf die Bewertung von
Wertpapieren, welche hier nicht berticksichtigt werden. Viertens besteht, wie in Abschnitt 2.3
ersichtlich, Unsicherheit darlber, wie Institute einzelne Wertpapiere innerhalb des Bankbuchs
bewerten, also ob diese bei HGB-Instituten dem Umlaufvermdgen oder dem Anlagevermégen
zugeordnet sind, oder ob diese bei IFRS-Instituten zum Fair Value oder zu fortgefiihrten An-
schaffungskosten bewertet werden. Auch durch andere bilanztechnische Malinahmen, wie die
Bildung von stillen Reserven nach §340f HGB, kénnen Banken beeinflussen, wie stark sich
Marktwertgewinne von Wertpapieren in der GuV widerspiegeln.

SchlieBlich deckt die Analyse nicht alle bezuglich der Profitabilitat des Anleiheportfolios rele-
vanten Aspekte ab. Zwar kann mit Hilfe der Analyse des Pull-to-Par-Effekts aufgezeigt werden,
inwieweit entstandene Bewertungsverluste im Zuge der Zinsanstiege des Jahres 2022 erwar-
tungsgemal wieder ausgeglichen werden. Jedoch haben auch die vergleichsweise niedrigen
Zinsertrage der Anleiheportfolios einen adversen Einfluss auf das Zinsergebnis der Institute,
der hier nicht betrachtet wird.
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