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Die Erfahrungen ausgetrockneter Inter-
bankenmarkte und entstehender Bonitéts-
spreads in der Finanzkrise 2007 und 2008
verschafften vor allem der Wahrnehmung
des Liquiditétsrisikos eine neue Bedeutung
und machten eine Modifikation der 6ko-
nomischen Konzepte und Theoriegebdude
erforderlich. Dies fiihrte zu Anpassungen
im Bereich der Regulierung wie auch im
bankinternen Risikocontrolling.

Adiquate Risikoallokation erwiinscht

Die neuen Anforderungen zielen zum ei-
nen auf eine Begrenzung des dispositiven
und strukturellen Liquiditatsrisikos durch
Einflihrung der Liquidity Coverage Ratio
(LCR) und der Net Stable Funding Ratio
(NSFR). Zum anderen werden die Kreditins-
titute verpflichtet, Liquiditatskosten, -nut-
zen und -risiken intern zu verrechnen, um
eine adaquate Risikoallokation auch im
Bereich der Liquiditat zu gewédhrleisten.

So wurden zuerst auf internationaler Ebene
die ,Guidelines on Liquidity Cost Benefit
Allocation" des CEBSY formuliert, die letzt-
endlich in die Mindestanforderungen fiir
das Risikomanagement flossen. Das Liquidi-
tatsrisiko gilt dort als wesentliche Risikoart,
die jedes Finanzinstitut mit in das Risiko-
controlling einzubeziehen hat. Die 4. und
bislang letzte MaRisk-Novellierung fordert
die Implementierung eines Liquiditats-
kostenverrechnungssystems, welche Anfor-
derung in zwei Teilbereiche unterteilt wer-
den kann: in die Verrechnung der direkten
Liquiditatskosten und in die Berlicksichti-
gung indirekter Liquiditatskosten.

Ziel der direkten Liquiditatskostenverrech-
nung ist es, die seit der jlingsten Finanz-
marktkrise nicht mehr zum Nulltarif er-
héltliche Ressource Liquiditat intern fair zu
bepreisen. Um eine gerechte Risikoallo-
kation zu erreichen, muss nunmehr neben
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Liquiditatsrisikokosten: mogliche
Konzepte zur Verrechnung von Kosten
der Liquiditatsbevorratung

dem Zinsanderungsrisiko das Risiko fir po-
tenzielle Anstiege der Liquiditatsspreads
mit ins Kalkil gezogen werden. Dafiir ist
der origindre Ein-Kurven-Ansatz der
Marktzinsmethode um die individuelle Re-
finanzierungskurve der Bank zu erweitern.
Damit kann der Fristentransformationsbei-
trag in seine beiden Erfolgskomponenten -
die der Ubernahme des Zinsrisikos und die
des Liquiditatsrisikos - aufgespaltet wer-
den?

Wihrend dies bei deterministischen Cash-
flows direkt erfolgen kann, wird bei sto-
chastischen Cashflows der zukiinftige
Zahlungsstromverlauf geschatzt. Durch die
Orientierung an Erwartungswerten wird
eine Quasisicherheit unterstellt. Tatsach-
lich weichen die realisierten Zahlungen
ex post mit hoher Wahrscheinlichkeit von
den erwarteten Ein- und Auszahlungen ab
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Wie und ob tiberhaupt die Berlicksichti-
gung von Liquiditdtsrisikokosten in der
Kreditwirtschaft erfolgen soll, sehen die
Autoren in Theorie und Praxis nach wie vor
heftig in der Diskussion. Vor allem bei re-
gionalen Kreditinstituten registrieren sie
angesichts des Aufwandes der Umsetzung
eine Skepsis hinsichtlich der Notwendigkeit
einer Berlicksichtigung indirekter Liquidi-
titskosten. Aufbauend auf einer friiheren
Betrachtung zur Notwendigkeit der Ver-
rechnung stellen sie sowohl einen konzep-
tionell umfassenden Ansatz als auch eine
vereinfachte praktikable Methodik zur
Quantifizierung der indirekten Liquiditdts-
kosten vor. (Red.)

oder treten zu anderen Zeitpunkten ein.
Wohingegen erhohte Liquiditatszuflisse
lediglich die Ertragslage tangieren, kénnen
enorme unvorhergesehene Zahlungsab-
fliisse zu Liquiditatsproblemen fiihren -
wie jlingst die Finanzmarktkrise gezeigt
hat. Die alleinige Beriicksichtigung direkter
Liquiditatskosten wiirde also zu kurz grei-
fen.

Kein typisches Marktrisiko

Vielmehr muss zusatzlich das Liquiditatsri-
siko berlicksichtigt werden. Gerade vor
dem Hintergrund maglicher Friktionen auf
den Interbankenmarkten zeigt sich die
Notwendigkeit einer ausreichenden Liqui-
ditatsreserve. Das Kreditinstitut muss fiir
potenzielle Abrufrisiken von Produkten
ohne feste Kapitalbindung hochliquide Ak-
tiva vorhalten, um im Bedarfsfall schnell
finanzielle Mittel mobilisieren zu kdnnen.
Die durch die Minderverzinslichkeit dieser
hochliquiden Aktiva entstehenden Oppor-
tunitatskosten bezeichnet man als indirek-
te Liquiditatskosten, auch Liquiditatsrisi-
kokosten genannt.

Da die jederzeitige Abrufgefahr kundende-
terminiert ist, ist das hierdurch bedingte
Liquiditatsrisiko kein typisches Marktrisiko,
das lber das Treasury durch ein fristen-
kongruentes Gegengeschaft im Sinne der
Marktzinsmethode (ab)gehedged werden
kann (analog den direkten Liquiditats-
kosten). Folgerichtig sind konzeptionell die
Kostennachteile aus der Unterhaltung der
Liquiditatsreserve als zusatzlicher Mar-
genbestandteil fiir Produkte ohne feste
Kapitalbindung in der Deckungsbeitrags-
rechnung dem Kunden in Rechnung zu
stellen.?)

Wie im Einzelnen und ob uberhaupt die
Berlicksichtigung dieser Liquiditatsrisiko-
kosten erfolgen soll, ist nach wie vor in der



Bankenpraxis heftig in der Diskussion. Vor
allem regionale Kreditinstitute betrachten
die Notwendigkeit einer Beriicksichtigung
indirekter Liquiditatskosten haufig mit
Skepsis. Wenngleich sich ein pauschaler
Verzicht nur schwer begriinden lésst,4 er-
weist sich die Ermittlung und Verrechnung
indirekter Liquiditatskosten als deutlich
aufwendiger im Vergleich zu direkten Li-
quiditatskosten. Diese Tatsache bildet ein
weiteres Hindernis flir die Integration der
Kosten der Liquiditatsbevorratung in das
Bankcontrolling.

Uber den Umfang und die Art und Weise
des Ansatzes indirekter Liquiditatskosten
existieren auch in der Theorie unterschied-
liche Auffassungen. Im Folgenden soll so-
wohl ein konzeptionell umfassender An-
satz als auch eine vereinfachte praktikable
Methodik zur Quantifizierung der indirek-
ten Liquiditatskosten vorgestellt werden.

Zunichst wird jedoch auf die Charakteris-
tika von Produkten ohne feste Kapitalbin-
dung eingegangen, die fir die Gesamt-
banksteuerung ein ungleich hoheres Risiko
darstellen als Geschafte mit einer festen
Kapitalbindungsdauer.

Behandlung von Produkten ohne feste
Kapitalbindung - Ubernahme der rollie-
renden Mischungsverhiltnisse aus der
Zinsbuchsteuerung unzureichend: Bei
Bankprodukten mit Festzinsvereinbarung
ist der Zahlungsstromverlauf der Folgepe-
rioden weitgehend determiniert und bein-
haltet somit - bis auf explizit eingerdumte
Optionsrechte - kein Abrufrisiko. Solche
Optionsrechte sind prinzipiell als eigen-
stdndige Kalkulations-, Dispositions- und
Bewertungskomponente zu behandeln und

Abbildung 1: Klassifikation von Bankprodukten hinsichtlich vereinbarter Laufzeit

und Zinsbindung
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Gleitend rollierende
Mischungsverhiltnisse

Variabel verzinsliche Positionen weisen
hingegen haufig kein vertraglich fixiertes
Riickzahlungsprofil oder einen konkreten
Falligkeitstermin auf. Der Zins ist fiir kei-
nen Zeitraum vertraglich festgeschrieben
und konnte, juristisch betrachtet, ge-
schaftstaglich von der Bank verdndert
werden. Auf Kundenseite besteht ein je-
derzeitiges Kiindigungsrecht. Abbildung 1
gibt einen beispielhaften Uberblick. Fin ty-
pisches Beispiel sind Sichteinlagen. Aller-

Abbildung 2: Beispiel fiir ein angenommenes Mischungsverhiltnis von Sichteinlagen

dings ist in der Realitdt eine ,Tragheit" im
Kundenverhalten zu beobachten, insbe-
sondere wenn die Geschafte als Kollektiv
betrachtet werden und sich innerhalb der
Kontobewegungen kompensatorische Ef-
fekte zeigen. Nur ein Bruchteil der Kunden
macht von den eingerdumten Rechten und
oftmals nur anteilig Gebrauch, zumal die
Zinsentwicklung nur einen von vielen Fak-
toren fiir etwaige Dispositionsentschei-
dungen von Privatanlegern darstellt.

Um diese Produkte fiir das Zinsrisiko- oder
das Liquiditatsrisikomanagement greifbar
zu machen, werden in vielen Banken glei-
tend rollierende  Mischungsverhiltnisse
unterstellt (Abbildung 2).
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Abbildung 3: Alternative Behandlung von variabel verzinslichen Positionen in der

Liquiditétsrisiko- und Zinsbuchsteuerung
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Uber ein unterstelltes Mischungsverhiltnis
wird das Volumen der zu bewertenden va-
riablen Position in einen Zahlungsstrom
transformiert. Ein Beispiel hierflr ist in
Abbildung 2 dargestellt. Sodann kdénnen
die Produkte analog eines Festzinsge-
schafts anhand des quasi-deterministi-
schen Cashflows (iber eine strukturkon-
gruente Refinanzierung kalkuliert werden:
Die Ergebniskomponente, die auf das Zins-
anderungsrisiko und die auf die direkten
Liquiditatskosten zuriickzufiihren ist, wird
typischerweise anhand der Abflussfiktio-
nen erhoben. Solche Gleitzinsverhaltnisse
sind fiir die Zinsbuchsteuerung schon gang
und gabe, weshalb diese oftmals als
JStandardlésung” flir eine Ersatzparame-
trisierung auch im Bereich des Liquiditats-
risikos tibernommen werden.®

Informationsliicken hinsichtlich der
tatsichlichen Stabilitit

Das Mischungsverhiltnis Zins wird in An-
lehnung an das individuelle Konditionsan-
passungsverhalten der Bank nach dem
Postulat der Margenkonstanz zukunfts-
orientiert festgelegt und reflektiert die
Erwartungshaltung der Kundschaft an die
Zinsanpassung. Maogliche Schwankungen
in den Volumina werden in den Mi-
schungsverhaltnissen nur untergeordnet
betrachtet (beispielsweise durch Erhéhung
der Gewichtung der kurzen Komponente
im gleitenden Durchschnitt). Verfolgt die
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Bank oder Sparkasse nun die Standard-
I6sung und setzt Mischungsverhéltnis Zins
= Mischungsverhidltnis  Liquiditdt, so
unterstellt sie implizit ein einheitliches
Preisanpassungsverhalten in beiden Risiko-
bereichen: Nur wenn das Zinsanpassungs-
verhalten der Kundenerwartung gerecht
wird, Uberldsst der Kunde seine Liquiditat
der Bank - so die Argumentationsweise.

Selbst wenn diese Annahme nicht die Rea-
litdit wiedergibt, die Ablauffiktionen also
voneinander abweichen, ist diese Losung
unproblematisch, da die resultierende Re-
finanzierungsliicke Gber einen Anlage-/
Refinanzierungsmix  geschlossen  wird.
Samtliche Liquiditatsinkongruenzen, die
im Zeitablauf in den Folgeperioden dber
die Volumenplanung entstehen, werden im
Rahmen des Liquiditatskostenverrech-
nungssystems {iber im Vorfeld validierte
Refinanzierungsquellen gedeckt. Etwaige
negative Liquiditatsbeitrige werden dem-
nach - wenn nicht lber das korrekte Li-
quiditatsmischungsverhiltnis - Uber den
Refinanzierungsmix in das Liquiditatsver-
rechnungssystem integriert (Abbildung 3).

Auch wenn diese Sichtweise die Forderung
der Aufsicht erfiillen mag, weist sie einen
gravierenden Nachteil auf: Die Bank weif3
nicht um die tatsdchliche Stabilitat bezie-
hungsweise Zuverladssigkeit ihrer einzelnen
Kundeneinlagen - abgegrenzt nach ho-
mogenen Liquidititseigenschaften. Solche

Informationen sind nicht nur betriebs-
wirtschaftlich zur Ertragssteuerung auf-
schlussreich, sondern auch im Zusammen-
hang mit den neuen Liquiditdtskennziffern
der Sdule 1, insbesondere der NSFR, regu-
latorisch vorzuhalten.

Historie der Volumenverlaufe als
Grundlage fiir eine Bodensatzbewertung

Auf lange Sicht sollte jede Bank oder Spar-
kasse daher anstreben, eine Historie der
Volumenverldufe aufzubauen. Dies ist
nicht nur fiir weitergehende Liquiditats-
steuerungsimpulse notwendig, sondern
auch fiir preispolitische Entscheidungen
unerlisslich. So wird die Mdglichkeit ge-
schaffen, bei ausreichend langer und re-
prasentativer Historie eine Bodensatzbe-
wertung durchzufiihren. Diese kommt dem
tatsachlichen Liquiditatsverlauf trager Vo-
lumina wesentlich nadher als die Methode
gleitender Durchschnitte, wie am Beispiel
von Sichteinlagen deutlich wird:

Unverzinsliche Sichteinlagen stellen ein
typisches variables Produkt dar, dessen Vo-
lumen in einen stets vorhandenen Boden-
satz und einen schwankenden Anteil auf-
geteilt werden kann und fiir Zwecke einer
gerechten Bewertung und Bepreisung auch
misste. Der Sockelbetrag kann langfristig
disponiert werden und einen entsprechen-
den Ertrag generieren. Der schwankende
Anteil ist kurz zu kalkulieren und als jeder-
zeit abrufgefdhrdet anzusehen. Eine mog-
liche Zweiteilung konnte auf Basis einer
Value-at-Risk-Auswertung zum Beispiel
4:1 lauten, sodass unter dieser Annahme
20 Prozent mit téglicher Fristigkeit abge-
bildet werden mussten. Abbildung 3 gibt
einen Uberblick Giber die unterschiedliche
methodische Vorgehensweise.

Nach der Methode der gleitenden Durch-
schnitte ist eine solche Trennung des Be-
standes gemaB dessen Disponierbarkeit
und Reagibilitdt nicht zu bewerkstelligen,
da das Mischungsverhaltnis stets auf das
Gesamtvolumen angewendet werden muss.

Fiihrt man allerdings eine Bodensatzana-
lyse und -disposition durch, kdnnte diese
nicht nur fiir die Festlegung direkter Liqui-
ditatskosten? Verwendung finden, sondern
auch wertvolle Impulse fiir die indirekte
Liquiditatskostenzuweisung liefern. Ent-
scheidet sich das Institut Liquiditatsrisiko-
kosten im Rahmen der Deckungsbeitrags-
rechnung in der Vor- und Nachkalkulation



anzusetzen, so ist die Zweiteilung sogar
elementarer/integraler Bestandteil fiir eine
verursachungsgerechte  Kostenbelastung.
Der Sockelbetrag ist unter Liquiditatsrisi-
kogesichtspunkten aus der Zahlungsfahig-
keitssicht irrelevant, nur der volatile Anteil
ist zu berlicksichtigen und als ,stochas-
tisch” anzusehen. In Bezug auf das obige
Beispiel miissten 20 Prozent des Sichtein-
lagenvolumens als volatil eingestellt wer-
den und in Form von sofort abrufbereiten
Geldern fiir das Institut zur Verfligung ste-
hen. Die Erkenntnisse aus der Zahlungs-
stromanalyse kdonnten perspektivisch auch
fiir die Modellierung des Zinsrisikos bei va-
riablen Produkten libernommen werden.

Basis fiir eine verursachungsgerechte
Verrechnung

Sind die historischen Zahlungsstréme be-
kannt, kann auf dieser Grundlage eine
verursachungsgerechte Verrechnung der
indirekten Liquiditatskosten erfolgen. Ein
solcher Ansatz wird im Folgenden darge-
stellt.

Umfassender Ansatz - Quantifizierung
des Liquiditatspuffers auf Basis extremer
historischer Nettozahlungsmittelabfliis-
se: Wenn eine Beriicksichtigung indirekter
Liquiditatskosten erfolgen soll, sind grund-
satzlich zwei Fragen zu beantworten: Zum
einen ist festzulegen, wie die Hohe der Ab-
sicherungskosten bestimmt werden kann.
Zum anderen gilt es die ermittelten Kosten
auf die Kostentrager zu verrechnen.

In der Literatur sind prinzipiell zwei ver-
schiedene Ansdtze zur Herleitung der
Liquiditatsrisikokosten  vorzufinden: ein
.globaler" Kalkulationsansatz und eine
«einzelpositionsbezogene” Vorgehensweise.

Im Rahmen der zuerst genannten Methodik
wird die Notfallliquiditat aggregiert (iber
alle Bestdnde hinweg festgestellt, das heiBt,
die Liquiditatsreserve wird auf Gesamtport-
folioebene quantifiziert, um ihre Kompo-
nenten anschlieBend optimal zusammen-
zustellen. So werden alle Zahlungsstrome
ganzheitlich und produktiibergreifend aus
allen Geschiftsressorts fiir die Herleitung
der Liquiditatsrisikoposition und interner
Transferpreise fiir Liquiditatsrisiken be-
trachtet.®

Der zweite Ansatz geht nach dem Bottom-
up Approach vor und quantifiziert und be-
preist die Sicherstellung der Zahlungsbe-

reitschaft auf Einzelproduktebene. Den
Ausgangspunkt bildet das Liquiditats-
risikoprofil einzelner Geschafte, deren je-
weilige Maximalabfliisse (gemessen an-
hand eines festgelegten Konfidenzniveaus)
zur Dimensionierung der Liquiditdtsbevor-
ratung summiert werden.9)

Ein hybrider Ansatz

Im Rahmen dieses Beitrags wird ein hybri-
der Ansatz gewédhlt, der sowohl Elemente
des Top-down- als auch Elemente des Bot-
tom-up-Ansatzes vereint. In einem ersten
Schritt wird eine positionsiibergreifende
Kalkulationsmethodik zur Ermittlung des
erforderlichen Volumens der Liquiditatsre-
serve verfolgt. Dadurch werden institutsin-
terne Umschichtungen, zum Beispiel vom
Girokonto auf das Sparbuch, richtigerwei-
se nicht auf die notwendige Hohe des Li-
quiditatspuffers angerechnet. Sie fiihren
zu keinem Zahlungsmittelabfluss, sodass
sie keinen Einfluss auf die Liquiditatsaus-
stattung haben.

Erst im Anschluss wird auf die Liquiditats-
risikoeigenschaften der einzelnen Geschaf-
te zur Verteilung des Gesamtkostenbetrags
zuriickgegriffen, indem der Gesamtkosten-
betrag den einzelnen Produkten in Abhan-
gigkeit von ihrer Beanspruchungsintensi-
tat der Liquiditatsreserve zugewiesen wird.

Die Berechnung der Liquiditatsrisikokosten
kann daher in zwei Schritte geteilt wer-
den:10

1. Zur Quantifizierung der notwendigen
Hohe dieses Liquiditatspuffers kommt das
(6konomische) Konzept des Liquidity at Risk
(LaR) in Betracht. Letzteres gibt den maxi-
malen Liquiditatsbedarf einer Bank oder
Sparkasse bei unterstellter Haltedauer von (in
der Regel) einem Tag und angenommenem
Konfidenzniveau an. Als eine RichtgroBe fir
den dispositiven Nettofinanzmittelbedarf
basiert der LaR auf einer gesamtbankbe-
zogenen Zahlungsstromanalyse und bedient
sich der Extremwertstatistik.!

AnschlieBend sind die Absicherungskosten
fiir die Risikolibernahme zu ermitteln.’?
Diese Absicherungskosten setzen sich zum
einen aus dem Auslibungspreis fiir die tat-
sachliche Inanspruchnahme der Liquidi-
tatsquelle und zum anderen aus den
Personal- und Sachkosten sowie den Op-
portunitatskosten alleine fir die Vor-
haltung der erstklassigen Wertpapiere zu-

sammen. Letztere diirften materiell am
starksten ins Gewicht fallen, sodass ein
maglicher Ansatz zur Quantifizierung kurz
beleuchtet werden soll: Diese Verzichts-
kosten resultieren daraus, dass das Institut
die Sicherheitenwerte nicht fiir andere
Transaktionen einsetzen und auch nicht
verduBern kann. Sie errechnen sich aus
dem Produkt der Differenz zwischen der
Emissionsrendite rf beziehungsweise Kauf-
rendite und dem damaligen fristenkongru-
enten Refinanzierungszins r, und dem Wert
des zu bewertenden Assets A. Um den Ge-
samtbetrag aller Opportunititskosten zu
erhalten, muss die Summe aller Rentabili-
tatsverluste der hochliquiden Aktiva, die
der Notfallliquiditatshaltung dienen, ge-
bildet werden:1¥

1
Opportunititskosten =§:(riE -r)-A

i=1

2. In einem néchsten Schritt sind die Kos-
ten aus dem Vorhalten der Stand-by-
Liquiditat gerecht, das heiBt je nach Kos-
tenverursachung auf Basis der ermittelten
Schwankungsintensitat, intern zu vertei-
len. Wie bereits zuvor dargestellt miissen
flir Positionen mit stochastischem Cash-
flowanteil deren Hohe sowie Haltedauer
auf Basis historischer Volumenverlaufe
geschitzt werden.' Je stirker die Option
einer Inanspruchnahme (Zeitpunkt und
Volumen) in das Ermessen des Kunden fillt
und je mehr Flexibilitdt ihm eingerdumt
wird, desto hoher miissen die Liquiditats-
risikokosten fiir diese Fazilitdten angesetzt
werden. Die Flexibilitdit beziehungsweise
die Ungewissheit der Inanspruchnahme
beziehungsweise der Riickzahlung fiir die
Bank muss folglich aus theoretischer Sicht
gerecht bepreist werden, da die Hohe der
Liquiditatsbevorratung durch solche Opti-
onen tangiert wird.'s)

RisikomaB fiir den Mittelabfluss

Hierflir ist zundchst fir jedes definierte
Teilportfolio eine Verteilung fiir die Cash-
flows zum Beispiel mittels einer Zeit-
reihenanalyse zu modellieren, wozu sich
stark vereinfachend der Normalvertei-
lungs- oder der Extremwerttheorie bedient
werden kann. Fir erstgenannte Mdglich-
keit resultiert:'®)

o (E[stoch. CF]) = o (E[CF — det. CF]),
wobei E = Erwartungswert
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Zur lllustration seien wieder exemplarisch
Sichteinlagen genannt, bei denen der Kun-
de die Option (Long-Position) besitzt, sich
diese taglich auszahlen zu lassen. Die un-
erwarteten Abfllisse fiir den Einlagenbe-
stand muissen unter Korrektur der determi-
nistischen Cashflows, die auf den intern
angesetzten, erwarteten Run-off-Faktoren
und dem daraus abgeleiteten Bodensatz
basieren, ermittelt werden.!?)

Danach ist sich auf ein RisikomalB fiir den
Mittelabfluss zu einigen, typischerweise
die Standardabweichung oder ein Quan-
tilswert. Die Parameterwahl sollte in Kon-
sistenz zu den anderen Risikoarten gesche-
hen. Auf dieser Basis kdnnen die Kosten
verursachungsgerecht in die Geschafts-
und Kundenkalkulation integriert werden.

Verfligt die Bank zum Beispiel lber einen
Sichteinlagenbestand  (normalverzinslich,
privat) in Hohe von 1,5 Milliarden Euro
sind unter Rickgriff des 20-prozentigen
volatilen Anteils 300 Millionen Euro in die
Risikoabschdtzung einzubeziehen. Unter
der Annahme, dass die Beobachtungswerte
normalverteilt sind, ldsst sich die Stan-
dardabweichung der Privatkundeneinlagen
erheben. Die Schwankungsintensitat sei
hier 4 Prozent. Diese Streuung ins Verhalt-
nis zu der der anderen stochastischen Teil-
portfolio-Volumina gesetzt, tragen sie aber
nur zu 3 Prozent zur gesamten Liquiditats-
risikoposition bei. Unter diesen Pramissen
missen den Sichteinlagen auch nur 3 Pro-
zent der oben ermittelten Opportunitats-
kosten zugeordnet werden.

Dieses theoretisch konsistente Konzept
zeigt, dass sich die Beriicksichtigung in-
direkter Liquiditatskosten nicht zuletzt
aufgrund von Schatzunwéagbarkeiten als
deutlich komplexer als die von direkten Li-
quiditatskosten darstellt. Vor dem Hinter-
grund der bestehenden Skepsis hinsicht-
lich einer Notwendigkeit der Verrechnung
von Liquiditatskosten dirfte sich die auf-
wendige Methodik als zusatzliches Anwen-
dungshindernis erweisen.

Vereinfachender Ansatz — Dimensionie-
rung des Liquiditatspuffers auf Basis re-
gulatorischer Vorgaben: Ein praxistaugli-
cher Ansatz kdnnte sich fiir die Ermittlung
der Absicherungskosten daher vereinfa-
chend an die LCR-Planung des Instituts
anlehnen. Dann bestlinde dariiber hinaus
auch Konsistenz zwischen den verschiede-
nen aufsichtsrechtlichen Anforderungen
der Saulen | und Il. So wéren eine Durch-
gingigkeit und ein Ineinandergreifen zwi-
schen Aufsicht und interner Kalkulation
gegeben, wenn die zukiinftig verbindliche
LCR-Quote zur Dimensionierung der hoch-
liquiden, unbelasteten Liquiditatsreserve
zugrunde gelegt wird. Anhand des so ab-
gegrenzten frei verfiigbaren Wertpapierbe-
stands kdnnen die Opportunitatskosten wie
im zuvor beschriebenen umfassenden An-
satz auf aggregierter Ebene als Differenz
aus der Rendite zum Kauf- beziehungswei-
se Emissionszeitpunkt des erstklassigen
Wertpapiers'® und dem historischen fris-
tenkongruenten  Refinanzierungszinssatz
des Instituts berechnet werden. Eine bei-
spielhafte Berechnung liefert Abbildung 4.

Abbildung 4: Beispielrechnung zur Quantifizierung der indirekten Liquiditdtskosten
aus der Minderverzinslichkeit der Liquiditatsbevorratung

:/:)Iertpapier 'I?lesta_md Rating Emis_sions- Reﬁnapzie- Opportunitéts-
ominal rendite rungszinssatz kosten p.a.
1 2 000 000 AAA 1,09 1,625 - 10700
2 12 000 000 AAA 1,03 2,150 - 134 400
3 10 000 000 AAA 1,01 2,000 -99 000
4 18 000 000 AAA 1,38 1,750 - 66 600
5 15 000 000 AAA 1,15 1,400 - 37 500
6 5000 000 AAA 1,13 1,500 - 18 500
7 2 000 000 AAA 1.87 3,250 - 27 600
8 5000 000 AAA 0,76 2,500 - 87000
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Bei einem sehr umfangreichen Depot A
kdnnten sich die aufgebrachten Refinan-
zierungskosten pauschal am Primarfun-
dingmarkt orientieren beziehungsweise die
eigene Refinanzierungskurve als Referenz
herangezogen werden. Allerdings sind
nicht die aktuellen Verhéltnisse am Geld-
und Kapitalmarkt maBgeblich, sondern die
zum Zeitpunkt des Geschiftsabschlusses
giiltigen Refinanzierungskonditionen ms-
sen in die Rechnung eingehen.™

Eine mdgliche Kostenzurechnung bezie-
hungsweise -umlage kdnnte, in Abwand-
lung zu der oben présentierten internen
Auswertung der Abflussvolumina auf Basis
eines gewahlten Konfidenzniveaus, pauschal
gleichmaBig auf alle abrufgefdhrdeten
Produkte oder Produkte mit stochastischem
Cashflow-Profil geschehen. Allerdings wi-
derspricht eine solche gleichmaBige Um-
lage der Forderung nach einer ver-
ursachungsgerechten Kostenzurechnung.
Eine fortschrittlichere (aber immer noch
pauschalierende) Vorgehensweise bestiinde
darin, dass das Institut die Kostenumlage
an den regulatorisch vorgegebenen LCR-
Abrufquoten ausrichtet.29 Der Riickgriff
auf die LCR-Abrufparameter hat zudem den
konzeptionellen Vorteil, dass diese neben
dem grundsatzlichen Liquiditatsprofil des
Produkts beziehungsweise der Produkt-
gruppe zusatzlich nach Kundenkategorie
und teilweise nach Anlagesumme differen-
zieren. So werden beispielsweise Einlagen
von Privatkunden und professionellen Kun-
den voneinander abgegrenzt, da die Volu-
menverdnderungen bei letzteren wesentlich
deutlicher ausfallen diirften.

Ein dreistufiges ,Evolutionsschema”

Wenngleich die Orientierung an regulato-
risch definierten Standards nicht vollstédn-
dig dem Prinzip eines fairen Pricings ent-
spricht, lasst sich somit eine zumindest
teilweise verursachungsgerechtere Kosten-
zurechnung erzielen. Zusammenfassend
ergibt sich somit ein dreistufiges ,Evo-
lutionsschema"/Stufenkonzept hinsichtlich
der Integration der indirekten Liquiditats-
kosten in der Kundenkalkulation/der De-
ckungsbeitragsrechnung, das in Abbildung
5 dargestellt wird.

Bei der Kostenumlage diirfen dariiber hin-
aus grundsatzlich nur solche variablen Po-
sitionen einbezogen werden, die fir die
Sparkasse oder die Bank ein Risiko darstel-
len kdnnten: So ist die Riickflihrung von



Kontokorrentkrediten unter Liquiditatsrisi-
kogesichtspunkten (nicht unter Zinsinde-
rungsrisikogesichtspunkten) unbedenklich.
Anders bei vorzeitigen Liquiditdtsabrufen
(ausgehend von der unterstellten Ab-
lauffiktion, nicht juristisch gesehen), die
prinzipiell auf der Passivseite auftreten.
Aktivseitig stellen in der Regel nur unbe-
anspruchte, unwiderrufliche Kreditlinien
ein Gefdahrdungspotenzial fiir die Bank
oder Sparkasse dar. Alle anderen unplan-
maBigen Kapitalverldufe stehen im Zusam-
menhang mit Liquiditatszufliissen.

Ein praktikabler Weg

Wihrend die umfassende Berticksichtigung
extremer (historischer oder im Stress-
Szenario ermittelter) Nettozahlungsmittel-
abfliisse ein konsistentes Modell darstellt,
Transferpreise fur das Liquiditatsrisiko zu
berlicksichtigen, lasst sich durch eine Ori-
entierung an regulatorischen Vorgaben im
Rahmen des vereinfachten Ansatzes eine
zumindest teilweise verursachungsgerech-
tere Verrechnung von Liquiditétsrisiko-
kosten darstellen. Plausibilisierungen der
Dimensionierung des regulatorischen Liqui-
ditatspuffers sind zu empfehlen.

Vor dem Hintergrund der Skepsis, die vor
allem bei regionalen Kreditinstituten hin-
sichtlich Notwendigkeit und Komplexitat
der Verrechnung indirekter Liquiditatskos-
ten herrscht, diirfte dies eine praktikable
Vorgehensweise sein.

Um konsistent zu den anderen Risikoarten,
wie beispielsweise den Eigenkapitalunterle-
gungspflichten fiir Adressenausfallrisiken,
vorzugehen und eine addquate Risiko-
allokation zu erreichen, sollten die Oppor-
tunitdtskosten eine Kostenkomponente in
der Deckungsbeitragsrechnung darstellen.
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