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Abstract

Banks are liquidity brokers: they acquire it at the market in form of deposits and lend it in
form of loans. As liquidity is not for free, the costs of its acquisition have to be transferred to
those (departments) that lend it. Furthermore, banks take liquidity risk. The costs to hedge this
risk have to be transferred to those that bring this risk into the bank. We propose a pricing
framework that consistently prices both liquidity and liquidity risk in banks. The transfer pric-
es are based on the cost that liquidity and liquidity risk imply (cost-based pricing) and linked
to market variables to avoid discretionary biases. Using a representative balance sheet of a
commercial bank, we demonstrate the application of our approach. Our approach ensures that
banks incorporate liquidity cost (often neglected so far) in customer prices. Furthermore, they
comply with the sound principles of liquidity management that explicitly require a liquidity
transfer pricing.
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Interne Transferpreise fiir Liquiditéit

1 Einleitung

Interne Transferpreise dienen der Verrechnung von Ressourcen und Dienstleistungen, welche
zwischen Abteilungen ausgetauscht werden. Die erste systematische Analyse von Transfer-
preisen priisentierte Schmalenbach.' Beim traditionellen Kerngeschiift einer Bank, der Kredit-
vergabe, werden die Ressourcen Liquiditdt und Kapital bendtigt. Allerdings wird Liquiditit
selten von der kreditgebenden Abteilung eingeworben. Stattdessen gibt es spezialisierte Refi-
nanzierungs- und Kreditabteilungen zwischen denen die Ressource Liquiditdt ausgetauscht
werden muss. Liquiditit bekommen Banken durch verschiedenste Produkte (Sparbiicher,
Termingelder, Anleihenemissionen). Fiir eine Bank sind Liquiditéts-, Zinsdnderungs- und
Austallrisiken die zentralen Fragestellungen. Bis zur Finanzkrise haben sich die Banken be-
sonders auf die letzten beiden Gruppen konzentriert. Im Rahmen der Finanzkrise wurde Li-
quiditit iiberraschend zum zentralen Problem. Fast alle Bankprodukte haben Einfluss auf die
Liquidititssituation. Banken stellen den Kunden traditionell ,,Liquiditdtsoptionen® zur Verfii-
gung. Dies kann sowohl bei den Aktiva (Liquidititsverbraucher, z.B. Kreditlinien) geschehen,
als auch bei den Passiva (Liquidititsversorger, z.B. Spareinlagen).” Produktabhingig wird
also Liquiditédt generiert oder verbraucht und eventuell Liquiditétsrisiken in die Bank hinein-
gebracht. Wihrend Transferpreise fiir Zins- und Kreditrisiko iiblich sind, steckt dies bei der
Ubergabe von Liquiditit zwischen den Abteilungen noch in den Kinderschuhen.

Liquidititstransferpreise sind in den Fokus von Aufsichtsbehorden geriickt, nachdem diese
feststellten, dass Banken ohne Transferpreissystem Schwierigkeiten hatten, die Liquiditits-
engpdsse 2007/08 im Interbankenmarkt zu iiberstehen. Ein wesentlicher Grund dafiir war,
dass unbewertete (Liquiditiits-)Risiken in Return on Investment orientierten Banken nicht
wahrgenommen wurden und dann in der Krise zu erheblichen Problemen bis hin zu Insolven-
zen fithrten. Vor diesem Hintergrund sind sich Aufsichtsbehorden einig, dass Banken ein
Transferpreissystem fiir Liquiditit umsetzen miissen.” Auch die Europiische Zentralbank
sieht ein solches Preissystem als notwendiges Instrument fiir finanzielle Stabilitit.* Es ist des-
halb davon auszugehen, dass mittelfristig Liquiditétstransferpreise auch fiir deutsche Banken
obligatorisch werden.” Aus diesem aktuellen Anlass mochten wir in diesem Beitrag die An-
forderungen an Liquiditétstransferpreise diskutieren und ein konkretes Modell vorschlagen.

! Siehe [Schmalenbach1908].

* Die vollig freie Verfiigung kann durch Kiindigungsfristen oder Maximalbetriige eingeschriinkt werden.
? Siehe [CEBS2008, S. 8], Siehe [BCBS2008, Prinzip 4].

* Siehe [ECB2009, S. 42].

> Siehe [IIF2008, S. 56].
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2 Liquiditit und Liquidititsrisiken

Ein Transferpreissystem muss Liquiditdt und Liquidititsrisiken beriicksichtigen. Wir verste-
hen unter Liquiditit erwartete und unter Liquidititsrisiken unerwartete Zahlungsstrome (Ab-
weichungen zu den erwarteten). Erwartete Zahlungsstrome konnen vertraglicher Natur oder
der erwartete Anteil unsicherer Zahlungsstrome sein.

Die Ressource Liquiditit wird auf aggregierter Ebene gesteuert. In modernen Banken sind
einzelnen Einlagen keine einzelnen Kredite zugeordnet, d.h. Liquiditédt und Liquiditétsrisiken
werden gepoolt. Das Liquidititsmanagement ist der zentrale Verwalter dieser Pools.

Abbildung 1 dient der Verdeutlichung des Transferpreissystems, es wurde jedoch auf die Dar-
stellung des Ausfallrisikos verzichtet:

Aktiva Passiva

il

(1) Bilanzperspektive

interne Swaps S R T e i
S - variabel T
T - fest Preis fiir “Erwartete Preis fir “Erwartete
Zahlungen” =1 Zahlungen
\\\ /// B \\\ BN
<« [ Liquiditits- < O
> Transferpreis N P
¢ —  Préamie fiir
< — Nominal- Prami {ﬁ] “unerwartete
i ramie
zahlungsstrome i L,qmd"ats_\ Zahlungen”
{ 4— ‘( risiko- <47 |
N Buch ~
# Pramle fiir
‘ _[ unerwartete Z.

AuBerbilanzielle Positionen

(2) Organisations-

Perspeki " ST .
erspekuve a — 7 Liquiditats Refinan- a
r ; r':; ; N ( (Risiko) ) zierungs- r

K einheiten . __Management einheiten k

t - = t

Abbildung 1 Schematische Einordnung des Liquiditdtsmanagements in die Bank

Der obere Teil von Abbildung 1 beschreibt eine Bilanz-, der untere Teil eine Organisations-
perspektive. Wenn man gedanklich in die Bank ,,hineinzoomen* wiirde, stellt man fest, dass
es eine Bank in der Bank gibt, welche intermedidr zwischen mitteleinwerbenden und mit-
telausgebenden Abteilungen ist. Dieser interne Koordinator ist das Liquidititsmanagement.’®

Wichtig ist die Abgrenzung zwischen Liquiditdtsmanagement und Zinsmanagement. Die
meisten Banken benutzen Zinsswaps um die Inkongruenz zwischen tendenziell kurzfristigen

® Je nach Aufbauorganisation kann es aber auch das Treasury oder ALM sein.
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Einlagen und langfristigen Krediten (Fristentransformation) zu steuern. Mit Hilfe der Zins-
swaps wird jedem Bankprodukt ein fristenkongruenter Zinstransferpreis zugeordnet und das
resultierende Risiko gemessen und gesteuert. Dies geschieht im Zinsbuch. Am klarsten wird
die Abgrenzung bei der Finanzierung eines 10 jahrigen Kredites mit Hilfe von 3-monatigen
Commercial Papers (CP). Durch den Abschluss eines Payerswaps gegen 3-Monats-EURIBOR
kann die Bank das Zinsdnderungsrisiko komplett vermeiden. Gelingt es jedoch nicht die CP
nach drei Monaten durch neue zu ersetzen (Rollen) entsteht ein Liquiditétsrisiko. Die Nomi-
nal- und variablen Zinszahlungsstrome werden an das Liquidititsmanagement iibertragen.
Auf deren Bewertung konzentriert sich dieser Artikel.

Im Liquidititsmanagement werden die Zahlungsstrome gepoolt und in erwartete und unerwar-
tete aufgeteilt und in zwei getrennten Biichern gesammelt: die erwarteten im Liquiditétsbuch,
die unerwarteten im Liquidititsrisikobuch. Fiir die erwarteten Zahlungsstrome wird ein Li-
quiditétspreis gezahlt/vergiitet, fiir die unerwarteten eine Liquidititspramie verlangt.

In Abbildung 1 sind Nominalzahlungsstrome mit einem kleinen Pfeil, Transferpreise und —
pramien mit einem Doppelpfeil gekennzeichnet. Die Refinanzierungsabteilungen liefern Li-
quiditit (erwartete Zahlungsstrome) und erhalten dafiir einen Transferpreis. Wenn sie Produk-
te mit unsicheren Zahlungsstromen verkaufen (z.B. Spareinlagen), verkaufen sie diese unsi-
cheren Zahlungsstrome ebenfalls an das Liquidititsmanagement. Fiir die Ubernahme dieses
Risikos miissen sie allerdings eine Primie zahlen. Der finale Transferpreis setzt sich also aus
einem Bestandteil fiir die erwarteten Cash Flows zusammen, welcher um eine Risikopriamie
fiir die Unsicherheit gemindert wird. Analog werden die Zahlungsstréme der auflerbilanziel-
len Positionen in erwartete und unerwartete getrennt. Bei beiden handelt es sich um ausge-
hende Zahlungen, weshalb der kleine Pfeil aus den Liquidititsbiichern heraus fiihrt.” Fiir die
Verwendung der Liquiditdt wird eine Priamie an das Liquidititsmanagement gezahlt, genauso
wie fiir die Unsicherheit. Die gleiche Logik wird bei Aktivgeschiften angewendet: fiir erwar-
tete Zahlungsstrome miissen kreditgewédhrende Einheiten einen Transferpreis an das Liquidi-
taitsmanagement zahlen. Fiir etwaige unsichere Cash Flows miissen sie eine Primie abfiihren.

Nachdem wir die Transferpreise in die Geschiftsablaufe der Bank integriert haben, muss die
Hohe der Transferpreise bestimmt werden.

7 Bereits in Anspruch genommene Volumina sind bereits in der Bilanz verbucht, nicht mehr auBerhalb.

6 Frankfurt School of Finance & Management
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3 Herleitung von Transferpreisen

Transferpreise sollen Liquiditidtskosten, -ertrdge und -risiken reflektieren und an Marktpreise
gekoppelt sein.® Wir leiten im folgenden Transferpreise fiir Liquiditit (erwartete Zahlungen)
und Liquiditétsrisiko (unerwartete Zahlungen) her. Ersterer wird mit ,, TP, zweiterer mit
,» I Pr' abgekiirzt. Die Transferpreise sind betraglich auf ein Produktvolumen von 1€ normiert.

Der Liquidititstransferpreis fiir erwartete Zahlungen, d.h. mit fester Laufzeit, muss deshalb an
die Kosten gebunden sein, welche die Bank am Kapitalmarkt zahlt, um ungesicherte Liquidi-
tat mit dieser Laufzeit einzuwerben. Das ist typischerweise der Kreditspread, den die Bank
oberhalb des Swapsatzes bei einer erstrangigen unbesicherten Eigenemission zahlen muss.

Der Transferpreis fiir eine erwartete Zahlung zum Zeitpunkt tx berechnet sich wie folgt:
TP"(E(CF,)) = s(t,)- E(CF(t,))-(t, —t,)

Dabei ist E(CF(t)) der fiir tx erwartete Zahlungsstrom, s(tx) der Kreditspread fiir die Laufzeit
tx und (tx-tg) der Zeitraum, fiir den Liquiditit bereitgestellt (Passiva) oder gebunden (Aktiva/
AufBerbilanziell) wird.

Dieser Transferpreis wird den einlegenden Abteilungen gutgeschrieben und liquiditits-
verbrauchenden Abteilungen belastet. Wie in anderen Industrien auch gewéhrleistet dieser
Mechanismus, dass die Kosten fiir den ,,Rohstoff* Liquiditit an das Endprodukt (Kredit) wei-
tergegeben werden (cost-based pricing).9 Damit wird der regulatorischen Auflage Rechnung
getragen, dass die Liquiditdtskosten im Endprodukt Beriicksichtigung finden.

Die Herleitung der Liquidititsprimien fiir unerwartete Cash Flows orientiert sich an den glei-
chen Anforderungen (Marktpreise und Kosten) wie fiir erwartete Cash Flows. Durch die Ein-
beziehung von Unsicherheit ist sie etwas komplexer. Um die nachfolgenden Aussagen an-
schaulicher zu machen, nehmen wir fiir die Schwankungen einen bekannten Spezialfall, die
Normalverteilung, an: Bei der Implementierung muss dann die Verteilung empirisch be-
stimmt werden. In den meisten Fillen werden extremere Verteilungen notwendig sein.

CF* ~ N(0,0)
Um Liquiditétsrisiko zu bewerten, muss das Risikomass festgelegt werden. Konsistent zu an-

deren Risikoarten schlagen wir vor, das Liquiditétsrisiko (LR) in Form eines Quantils zum
Konfidenzniveau p zu messen:

LR =z (CF")

¥ Siehe [BCBS2008, Prinzip 4] und [ECB2009, S. 38].

° Die Meinung, dass Kreditspreads an die Aktivbereiche weitergegeben werden sollten, wird nicht von allen
Autoren geteilt. Einen alternativen Vorschlag zur Verrechnung diskutiert Reichardt (2006) (siehe Rei-
chardt2006]).

Frankfurt School of Finance & Management
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Fiir unseren normalverteilten Spezialfall ergibt sich das als Quantil definierte Risikovolumen
zum Konfidenzniveau p als:

z,(CE”*)=-0""(1-p)-c
®7'(.): Umkehrfunktion der Normalverteilung

Die Kernaussage dieser Gleichung erschlieBt sich aus der folgenden Grafik (Abbildung 2):

Verteilung
1-p
e \‘ _I_
A@i > CF{?E
z,(0)

Abbildung 2  Liquiditditsrisiko gemessen als Cash Flow-Quantil

Wenn die Bank auf einem Konfidenzniveau p operiert, miissen ausgehende Zahlungen bis
zum (1-p)% -Quantil gedeckt sein. (1-p) kann als der Risikoappetit der Bank interpretiert
werden. Fiir die Uberfiihrung des Risikovolumens in einen Transferpreis (Primie) ist eine
Kostenfunktion notwendig:

TP(zp) =c(z,)

Wie beim Transferpreis fiir erwartete Zahlungen sollte die Kostenfunktion einen Bezug zu
den tatsdchlichen Kosten zur Deckung des Risikos haben. Bei Kredit- oder Marktrisiken wird
als Risikopuffer Eigenkapital vorgehalten. Dies ist bei Liquiditétsrisiken grundsétzlich anders,
da diese durch die ,,Counterbalancing Capacity* (CBC) abgesichert werden. Diese ,,Counter-
balancing Capacity* umfasst alle Kanile, iiber die zusitzliche Liquiditdt generiert werden
kann, also Liquiditétsreserve und unwiderrufliche Liquidititslinien.

Liquiditétsrisiko kann also durch eine Mischung von k% Liquiditétsreserven (R) und (1-k)%
Liquidititslinien (L) gedeckt werden. Beide Kanile konnen unterschiedliche Kosten verursa-
chen, was in getrennten Kostenfunktionen zum Ausdruck kommt:

Kosten (z,) =k -¢c*(z,)+(1-k)-c"(z,)

Mit den Gewichten k und (1-k) kann das Liquiditatsrisikomanagement steuern, ob es stirker
auf die Reserve oder die Linien vertrauen mochte. Es werden die Kosten zum Vorhalten die-

8 Frankfurt School of Finance & Management
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ser Kanile, nicht aber deren Inanspruchnahme gemessen. Wir nehmen an, dass die beiden
Kostenfunktionen linear im Risikovolumen zp sind: 10

cR(zP) =a" “Zp

c"(zp)=a" -z,
Der Parameter a" entspricht der Zusagengebiihr von (unwiderruflichen) Liquidittslinien. Der
Parameter a® dagegen ist nicht so offensichtlich, da es kein Produkt ,,Liquidititsreserve* gibt,

deren Preis man einfach {ibernehmen kann. Die Kosten ergeben sich aus der Funktionsweise
einer Reserve, welche in Abbildung 3 dargestellt ist:

i i Zeit

(a) Pravention (b) Nach Liquidierung

Overnight | 3M-Funding

. " R . 3M-Funding
10J-Kredite | Einlagen Einlagenabzug 10J-Kredite
Einlagen

Abbildung 3  Funktionsweise einer Liquiditditsreserve

Abbildung 3 zeigt auf der linken Seite eine Bilanz mit einer Liquidititsreserve. Sie besteht aus
Assets (= Reserve), die eine kiirzere Laufzeit haben oder schneller liquidiert werden konnen
als ihre Refinanzierung. In unserem Beispiel ist die Reserve mit 3 Monaten refinanziert'' und
wird kurzfristig (hier Overnight) angelegt.

Im Falle eines Einlagenabzugs, werden die abgezogenen Einlagen mit der (liquidierten) Li-
quidititsreserve bedient (rechter Abschnitt von Abbildung 3). Die Vorhaltekosten der Liquidi-
titsreserve sind damit die Differenz aus dem Ertrag der Reserve und den Kosten ihres Fun-
dings:

ct (z,) = (Reserveertrag — Reservekosten) - z,,

Die Kosten der Refinanzierung sind iiblicherweise Euribor + (Bank-)Spread. Der Ertrag der
Reserve hingt von der Zusammensetzung der Reserve ab. Weil das Liquidititsmanagement
die Zusammensetzung der Reserve bestimmt, wiirde es seinen eigenen Transferpreis bestim-
men (manipulieren) konnen. Das wiirde ein subjektives Element in den Transferpreis hinein-

' Insbesondere schlieBt das den Fall volumensabhiingiger Kosten aus.
""'In der Praxis werden n 3M-Tranchen gewihlt, damit an einem Stichtag immer nur 1/n fillig wird.
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bringen. Sinnvoller ist es, den Ertrag an eine objektive Grofle (Marktindex) zu kniipfen. Wir
schlagen den 3Monats-EONIA-SWAP-Index (European Overnight Index Average) vor. Die-
ser spiegelt am besten den durchschnittlichen Overnight-Satz fiir die ndchsten 3 Monate, also
den Zeitraum der Reserve, wieder. Der Vorteil des EONIA-Swap-Index ist, dass der Trans-
ferpreis konstant fiir die Laufzeit der Reserve ist. Der EONIA hitte den Nachteil, dass der
Transferpreis tdglich schwanken wiirde. Ein anderer moglicher Index wire die Einlagenfaszi-
litdt der ECB.

Damit ergibt sich das a® fiir eine 3-Monatsreserve, die zum Zeitpunkt ty aufgesetzt wird als:
ar'; = SWAPINDEX:)M_EOMA - (EuriborrjM + Spread;M)

Wie beim Transferpreis fiir erwartete Zahlungsstrome erfiillen a® und a" die Bedingung, dass
sie an die Kosten zur Deckung des Liquidititsrisikos gekniipft sind.

Damit ist die Transferpramie fiir ein Risikovolumen von zp:
TPr(z,) =k-a® "z, +(1-k)-a" ‘'z, = (k-a® +(1—k)'aL)'zp
Fiir unseren normalverteilten Spezialfall ergibt sich:
TPr(o) = (k-a® +(1-k)-a") - (-®'(1-p))-o

Nach dem Risikomass und der Kostenfunktion fehlt als dritter Primienbestandteil noch eine
Aussage iiber den Zeitraum: ist das eine Liquiditédtspramie fiir ein Liquiditdtsrisiko von einem
Tag, einem Monat oder einem Jahr? Der Zeitraum ist indirekt im Quantil, noch genauer in der
Standardabweichung enthalten. Wurde die Standardabweichung auf jihrlichen Zeitreihen ge-
messen, ist es die Pramie fiir ein Liquidititsrisiko, welches ein Jahr lang besteht. Auf andere
Zeitraume wird mit der Wurzel der Laufzeit (und damit analog zum Value at Risk) skaliert.'?
Damit ergibt sich der Transferpreis fiir normalverteiltes Liquiditétsrisiko als:

TP(0) = (k-a" +(1-K)-a")- (=@ (1-p))- g -JT

Risikovolumen  Zeit

Préimie fiir Standardabweichung von 1

Wie in anderen Bewertungsmodellen auch'®, ist unser Transferpreis zerlegbar in die Primie
pro einer Einheit Risiko, die Anzahl Risikoeinheiten und die Zeitkomponente. Der Risikoge-
halt eines Produktes wird in unserem Beispiel durch die Standardabweichung bestimmit.
Wenn Spareinlagen stabiler als Interbankeinlagen sind, manifestiert sich das in unserem Mo-
dellrahmen durch:

Spar Interbank

o <O

2 Details findet der interessierte im Kapitel 5.2.2. in [Schmaltz2009].
3 Im CAPM stellt sich die Risikopridmie auch als Produkt aus ,,Preis pro 1 Einheit Risiko* * ,,Anzahl Risikoein-
heiten* dar.

1 O Frankfurt School of Finance & Management
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4 Anwendungsbeispiel fiir Transferpreise

Nach der Herleitung mochten wir zeigen, wie unser Transferpreismodell angewendet wird.
Wir benutzen dafiir die Beispielbilanz aus Abbildung 4.

Aktiva Aktiva
10J-
Corporate
Bond Spar-
einlagen
3M-
Termingeld
10J-Kredit | 1J-Termin-
geld

Abbildung 4 Bilanz fiir die Anwendung des Transferpreismodells

Unsere Beispielbank hat Liquiditit tiber Spareinlagen und ein einjidhriges Termingeld einge-
worben und in 10-jdhrige Corporate Bonds, 3M-Termingelder und 10-jdhrige Kredite inves-
tiert. Wir nehmen an, dass alle Produkte in eine erwartete und eine unerwartete Komponente
zerlegt werden konnen:

CFtk = E(CF,k ) +UCF,k
Weiterhin nehmen wir an, dass die unerwartete Komponente, UCFy, mit N(0,0) verteilt ist.

Das anzuwendene Transferpreismodell ergibt sich also mit:

T

TP(E(CF,)) =Y s(t,)- E(CF(t,))- (t, —1,)

k=1

TP(UCF,)=(k-a® +(1-k)-a")- (@' (1-p))-c-VT

a; =SWAPINDEX """ — (Buribor™ +s;"),a" = Zusagengebiihr

Frankfurt School of Finance & Management
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Zur Tllustration werden folgenden Beispieldaten genutzt, die jederzeit aktuell verfiigbar sind.

‘ (1) Marktdaten ‘ ‘ (2) Bankparameter ‘
‘ Parameter H Wert ‘ ‘ Parameter ‘ ‘ Wert ‘
| 3MEONIASw || 2,5% | Konfidenz || 99% |
‘ 3M-Euribor H 3% ‘ ‘ Reserve-Anteil ‘ ‘ 70% ‘
‘ 20 Tage H 5BP ‘
I 10BP |
Bank
Kredit- || oM || 30 BP |
spread
B 70 BP |
B 200 BP |
‘ Zusagengebiihr ‘ ‘ 25BP ‘
| (3) Produkte |
| EcF) || ompal || Laufzit |
Termineinlage ‘ ‘ 1 Jahr: 100% 0% ‘ ‘ 1 Jahr ‘
Spareinlagen 1‘32":!;:550;& 20% 1 Jahr

Abbildung 5 Beispieldaten zur Anwendung des Transferpreismodells

Es gibt drei Arten von Parametern: (1) Marktdaten, (2) von der Bank festzulegende Parameter
und (3) produktabhéngige Parameter. Zuerst berechnen wir die Transferpreise fiir die Passiv-,
anschlieBend die fiir die Aktivseite.

Die Termineinlage muss von der Bank nach einem Jahr zuriickgezahlt werden. Damit ist der
erwartete Zahlungsstrom 100% nach 1 Jahr. Bei der Spareinlage wird modellhaft unterstellt,
dass 50% nach 6M und die restlichen 50% nach 1 Jahr abgezogen werden. Gegenwiirtig zahlt
die Bank am Markt einen Refinanzierungsspread von 30 BP fiir 6M-Gelder und 70 BP fiir 1
Jahresgelder. Die Transferpreise fiir die erwarteten Zahlungsstrome lauten deshalb:

Termineinlage: TP(E(CE, ))=70-100%-1="70BP
Spareinlage: TP(E(CF, )) =30-50%-0,5+70-50%-1=50 BP
Das Liquiditétsrisiko wird in Standardabweichungen gemessen. Die Tatsache, dass es beim

Termingeld kein Liquidititsrisiko gibt, manifestiert sich in der Standardabweichung von Null,
daher ergibt sich fiir die Liquiditdtspradmie ein Transferpreis von Null.
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Im Gegensatz zu den Termineinlagen bringen Spareinlagen nicht nur Liquiditét, sondern auch
Liquidititsrisiko in die Bank. Das kommt in der Standardabweichung von 20% [p.a.] zum
Ausdruck. Wir berechnen die Transferprimie Schritt fiir Schritt startend mit den Kosten fiir
die Counterbalancing Capacity (CBC).

Die Reserve kostet:

a® =—(2,5% — (3% +0,10%)) = 60 BP [p.a.]

Wie angenommen setzt sich die CBC aus 70% Reserve und 30% Liquiditétslinien zusammen.
Damit kostet sie:

CBC =70% - 0,60% +30% - 0,40% = 50 BP [p.a.]
Das zum Konfidenzniveau 99% abzudeckende Liquidititsrisiko betrigt:
z, =—0"'(1-p)=-(-2,32635) = 2,32635
Die Deckung einer Standardabweichung von 100% kostet demzufolge:
TPr(UCF,f“"’) =50-2,32635=115BP
und eine von 20%:
TPr(UCFtkS"“’) =115BP-20% =23 BP
SchlieBlich miissen wir noch den Zeitraum beriicksichtigen. Die erwartete Laufzeit betrdgt 1
Jahr, allerdings nur fiir 50% des Volumens. Eine konsistente Laufzeitberechnung beriicksich-
tigt diese Information und benutzt statt der maximalen Laufzeit ein gewichtetes Mittel der
erwarteten Laufzeiten:
T =50%-0,5J +50% -1J =0,75J
Damit ergibt sich als Transferpramie:
TPr(UCthP‘”) =23BP-4/0,75 =20BP
Abteilungen, welche Liquiditidt einwerben, wird der Transferpreis vergiitet, gemindert um die
Préamie fiir Liquiditétsrisiko. Damit ergeben sich fiir die Termin- und Spareinlagen die nach-
folgenden Transferpreise pro 1€ Nominal:
TP™™" =70 BP-0BP =70 BP
TP =50 BP - 20 BP =30 BP

Den Transferpreis fiir ein Volumen von V erhélt man als das V-fache der 1€-Transferpreise.
Es muss betont werden, dass zusitzlich der Transferpreis fiir den fristenkongruenten Zins aus
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dem Zinsbuch gezahlt wird. Durch die Bewertung des Risikos bei den Spareinlagen, reduziert
sich deren Transferpreis verglichen mit dem der Termineinlagen. Durch das Verbinden der
internen Risikoprdmie mit Marktpreisen, wird die Hereinnahme von (zusitzlichem) Liquidi-
tatsrisiko in Zeiten volatiler Mirkte unattraktiver.

Grundsitzlich wird fiir Aktiva das gleiche Transferpreismodell verwendet. Allerdings fordern
Aufseher, dass die Transferpreise die Liquidierbarkeit beriicksichtigen.'* Zwei Aktivapositio-
nen mit identischer (langer) Laufzeit, aber unterschiedlicher Marktliquiditit (z.B. 10-Jahres
Staatsanleihe versus 10-Jahre Privatkundenkredit) miissen auch unterschiedliche Transferprei-
se haben: der Transferpreis fiir liquide Assets muss niedriger sein als der fiir illiquide Assets.

Liquidierbarkeit bedeutet, dass Positionen vor Filligkeit (zu geringen Kosten) liquidiert wer-
den konnen. Diesem Umstand wird Rechnung getragen, indem nicht auf die Filligkeit, son-
dern auf die Haltedauer bei der Berechnung abgestellt wird. Dieser Zusammenhang ist in Ta-
belle 1 dargestellt.

Kategorie Produkt Félligkeit Haltedauer
3M-Termingeld 3 Monate 3 Monate
Nicht Handelbar
10J-Kredit 10 Jahre 10 Jahre
Handelbar 10J-Corporate Bond 10 Jahre 20 Tage

Tabelle 1 Die Marktliguiditdiit von Aktiva kommt durch die Haltedauer zum Ausdruck

Illiquide (nicht handelbare) Positionen miissen bis zur Filligkeit gehalten werden, weshalb
Haltedauer und Filligkeit identisch sind.

Damit ergeben sich die folgenden Transferpreise fiir die Produkte mit fester Laufzeit:
Tp3MTemineeld — 10 BP-100% -1 = 2,5 BP[p.a.]
TP!OKredt — 200 BP-100% - 1 = 2000 BP[p.a.]

Beim Corporate Bond wird nicht der Spread fiir die Laufzeit, sondern der fiir die Haltedauer
(20 Tage) benutzt:

TP'”-“*® = 5BP-100% - 20/360 = 0,28 BP fiir 20 Tage
Die Besonderheit beim Corporate Bond ist, dass der Transferpreis nicht fiir die gesamte Lauf-

zeit, sondern nur haltedauerweise berechnet werden kann. SchlieBlich ist a priori nicht be-
kannt, wie lange der Bond gehalten wird.

4 Siehe [BCBS2008, Prinzip 4].
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5 Ausblick

Wir haben in diesem Artikel die Grundziige eines Liquidititspreismodells vorgestellt. Auf-
grund der Krisenerfahrungen fordern Aufsichtsbehorden, dass Banken Liquiditit und insbe-
sondere Liquiditétsrisiken intern bewerten und verrechnen. Damit soll in der Gewinn orien-
tierten Steuerung ein bisher vernachlissigtes Risikoelement ,,sichtbar* gemacht werden. Un-
ser Modell teilt Produktzahlungsstrome in erwartete und unerwartete auf. Deren Transferprei-
se sind zwar durch unterschiedliche Risiken getrieben, basieren aber auf den gleichen Prinzi-
pien. So leiten sich beide Preise aus den Kosten fiir Liquiditdt bzw. der Deckung fiir Liquidi-
titsrisiko ab. Diese Kosten sind dariiber hinaus an objektive Marktdaten gekniipft.

Bei der Unsicherheit haben wir uns auf die Normalverteilung beschrinkt. Die Normalvertei-
lung unterschitzt allerdings die Intensitidt von Krisen. Deshalb ist eine ,,extremere* Verteilung
zu bevorzugen. Extremere Verteilungen erhilt man durch die Einfiihrung von Spriingen. Bei
Produkten mit unsicheren Cash Flows muss die Bank die Bodensatzbildung und die Schwan-
kungsintervalle modellieren. Trotz der dadurch immer entstehenden Ungenauigkeiten fithren
diese Transferpreise zu einer deutlich besseren Risikoallokation. Wird auf Transferpreise ver-
zichtet, konzentrieren sich Refinanzierungen zu sehr auf kurzfristige Mittel und Anlagen zu
sehr auf schwer verdauBlerbare Aktiva. Da in den Marktpreisen implizit Liquiditdtselemente
enthalten sind, werden ohne Liquiditétstransferpreise Positionen eingegangen, die als sehr
ertragreich erscheinen, die Bank in einer Liquiditétskrise jedoch vor kaum losbare Probleme
stellt.
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