Liquiditat richtig bewerten

Umsetzungsfragen des Liquiditatsverrechnungspreissystems:
klassische Bewertungskonzepte und alternative Losungsansatze

von Claudia Schirsch und Prof. Dr. Konrad Wimmer

Die Ermittlung verursachungsgerechter interner Verrechnungs-
preise fiir Liquiditat riickt verstérkt in den Fokus der Aufsicht.
So fordert schon die MaRisk-Novelle 2012 von den Instituten,
ein Verrechnungspreissystem fiir Liquiditdtskosten einzurichten.
Dabei ist es weniger problematisch, den Spread aus der Diffe-
renz von risikolosen und risikobehafteten Zinskurven abzuleiten.
Wichtiger ist zu kldren, in welcher Hohe der Liquiditatsspread in
das Pricing einflieBen soll. Daher liegt es beim Aufbau eines Ver-
rechnungspreissystems nahe, auch die Ist-Bilanzstruktur des ein-
zelnen Institutes zu wiirdigen. Bei vielen Banken und Sparkassen
liegt aktuell ein Aktivengpass (Passiviiberhang) vor. Da bei Kun-
deneinlagen derzeit in der Regel (noch) kein Liquiditdtsspread
an den Kunden gezahlt wird, kann durch eine Beriicksichtigung
der institutsindividuellen Refinanzierungsstruktur und den damit
verbundenen Spreadkosten im Pricing der Aktivgeschafte der
komparative Wettbewerbsvorteil des Instituts genutzt werden.

Heben komparativer Kostenvorteile bei der
Konditionengestaltung

Im Rahmen der Einfiihrung eines Verrechnungspreissystems miis-

sen die Institute grundsatzlich mindestens drei Kurven festlegen:*

>  Risikolose Kurve (Zinskurve ohne Liquiditétsspreads)

>  Kurve fiir die gedeckte Refinanzierung (z. B. instituts-
spezifische Pfandbriefkurve)

>  Refinanzierungskurve fiir die institutsindividuelle
ungedeckte Refinanzierung

Auf dieser Basis lassen sich den unterschiedlichen Teilportfolien der
Aktivseite (wie z. B. Kontokorrentkredite, Baufinanzierungsdarle-
hen, Depot A) die portfoliospezifischen, méglichen Refinanzierungs-
kosten zuordnen. Die Passivseite kann dann unter Refinanzierungs-
aspekten ebenfalls in unterschiedliche Teilportfolien geclustert wer-
den, wie z. B. gedeckte und ungedeckte Kapitalmarktfinanzierung,
Kundeneinlagen und Eigenkapital. Die einzelnen Teilportfolien
unterscheiden sich durch die Hohe der kalkulierten beziehungs-
weise der gezahlten beziehungsweise der nicht gezahlten Liquidi-
tétsspreads.? So kénnen auch die Kundeneinlagen nach der Héhe
des einzukalkulierenden Liquiditdtsspreads unterschieden werden:

> Kundeneinlagen, bei denen der komplette Liquiditétsspread
an den Kunden iiber den Einlagenzins verglitet wird;
>  Kundeneinlagen, bei denen die Liquiditdtskosten nicht in

voller Héhe an den Kunden vergiitet werden;




> Kundeneinlagen, bei denen kein Liquiditatsspread an den
Kunden weitergereicht wird (in diesem Fall entsteht ein

voller Liquiditdtsnutzen fiir das Institut).

Damit ist die eigentliche Herausforderung beim Aufbau eines Ver-
rechnungspreissystems beschrieben. Es gilt, die Passivseite dahin
gehend zu untersuchen, ob tatséchlich fiir alle Passivpositionen
die Verglitung des Liquiditdtsspreads durch die unterschiedlichen
Marktteilnehmer erwartet wird. Ist dies nicht der Fall, so hat das
Institut gegentiber anderen Kreditinstituten gegebenenfalls einen
komparativen Kostenvorteil infolge glnstigerer Refinanzierungs-
quellen. Dieser kann iiber das Verrechnungspreissystem in die Kon-
ditionenpolitik ibertragen werden und so dazu beitragen, die Ertra-
ge des einzelnen Instituts zu erhéhen. Beispielsweise konnen c. p.
niedrigere Kreditkonditionen entsprechende Volumenzuwéchse

ausldsen, sodass insgesamt ein Ertragszuwachs zu verzeichnen ist.

Das Engpassprinzip

Bei einem Aktivengpass (Einlagen iibersteigen die Kreditvolumina)
kann das Institut die Einlagen nicht im Kreditgeschéft unterbringen.
Somit stellt die Opportunitét die Anlage am Geld- und Kapitalmarkt
dar, d. h., der Passiviiberschuss wird am Geld- und Kapitalmarkt
investiert. Liquidit4tskosten entstehen somit nicht, da die im Uber-
fluss vorhandenen Einlagen angelegt werden miissen. Deshalb wer-
den alle Zinsgeschéfte mit der risikolosen Zinskurve bewertet.

1 Im MaRisk-Fachgremium wird aktuell die Frage diskutiert, ob es ausreicht,
mit zwei Zinskurven zu kalkulieren. Da die Verwendung ausschlieBlich
gedeckter oder ungedeckter Zinskurven nicht zu liberzeugen vermag, ist es
nach hier vertretener Ansicht nur folgerichtig, mit drei Kurven zu rechnen.

2 So kann fiir die Eigenkapitalpositionen unterstellt werden, dass hier kein
oder nicht der komplette Kapitalmarktspread einzukalkulieren ist.

3 Vgl. weiterflihrend Wimmer, Moderne Bankkalkulation, 4. Aufl., Stuttgart
2013, S.105-141.

Bei einem Passivengpass entsteht ein Liquiditdtsnutzen, da
die im Uberfluss vorhandenen Kreditausreichungsméglichkei-
ten unmittelbar Refinanzierungsbedarf ausldsen. Insofern muss
flir jeden neu ausgereichten Kredit eine Refinanzierung zu dem
fir das Institut zum jeweiligen Abschlusszeitpunkt giiltigen
Liquiditatsspread erfolgen. Alle Zinsgeschafte werden konse-
quenterweise mit der risikobehafteten Zinskurve bewertet,
und die Einlagen bekommen einen Liquiditdtsbeitrag (meist als
Liquiditatsnutzen bezeichnet) in Hohe des (vollen) Spreads zu-
gewiesen. Die Einlagen substituieren damit die Geld- und Kapi-

talmarktrefinanzierung.

Die Aktivengpasssituation ist aktuell die typische Ausgangspositi-
on fiir sehr viele Banken und Sparkassen. Bei Spezialbanken, z. B.
Autobanken, kann infolge des Geschaftsmodells die umgekehrte

Situation vorliegen.
Das Opportunitatsprinzip und Gegenseitenkonzept

Das Opportunitédtsprinzip, das der klassischen Investitionsrech-
nung zugrunde liegt, vergleicht Aktivgeschéfte mit den jeweils
besten, fristenkongruenten Anlagegeschéften am Geld- und Kapi-
talmarkt zum Entscheidungszeitpunkt (spiegelbildlich wird beim
Passivgeschaft argumentiert). Dabei wird ,gegebene Liquiditét*
unterstellt, was auch impliziert, dass eine Kreditvergabe getétigt
wird. Die Bankpraxis argumentiert demgegeniiber seit jeher mit
dem Gegenseitenkonzept, das dem Denken der Disposition in ,,Ge-
gengeschéften” Rechnung tragt und zu einer vorsichtigen Bewer-
tung fiihrt. Denn Kredite werden nur dann ausgereicht, wenn sie
mindestens die Kosten der kalkulatorischen fristenkongruenten

Refinanzierung tragen.

Ubertragt man das Gegenseitenkonzept konsequent in die Welt
der Liquiditatskosten, so wird der volle Spread im Aktivgeschaft
belastet, und die Passivseite erhdlt keinen Liquiditdtsnutzen -
vorausgesetzt das Argument greift, dass das Institut im Kunden-
geschéft keinen Spread zahlen muss. Soweit das Institut durch
Einlagen refinanziert ist, greift der sogenannte Nettingeffekt, der
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Abbildung 1: Vereinfachte Darstellung einer Erfolgsspaltung im Gegenseitenkonzept

den ersparten Spread (interpretierbar als Liquiditatsnutzen aus
diesen Einlagen) angibt. Dieser konnte als gesonderte Erfolgspo-
sition ausgewiesen werden, alternativ das Liquiditatsfristentrans-
formationsergebnis erhdhen oder aber dem Einlagenbereich gut-
geschrieben werden und so den Margenbarwert der Vertriebsein-
heiten erhdhen.

Im folgenden vereinfachten Beispiel wird die mit dem Verrech-
nungspreissystem verbundene Erfolgsspaltung aufgezeigt. Dabei
wird vom Gegenseitenkonzept ausgegangen. Das heif}t, die Kredi-

te werden laufzeitkongruent mit der risikobehafteten Zinskurve
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formationsbeitrége (periodisch und auch barwertig)

bewertet, die Einlagen hingegen laufzeitkongruent mit der risiko-
losen Zinskurve. Hervorzuheben ist der bereits erwdhnte Netting-
effekt: Die Bank zahlt im Beispiel keinen Spread auf die Einlagen,
d. h., der Beitrag aus der Liquiditatsfristentransformation belduft
sich im Beispiel auf zwei Prozent (zugleich Spread der ,langen“
Aktivseite). Deshalb wird der zunéchst negative Liquiditatsbeitrag
der Einlagenseite (= minus ein Prozent) um den nicht gezahlten

Spread (= plus ein Prozent) korrigiert.

Eine Ergédnzung des bewéhrten Gegenseitenkonzepts kann dar-
in bestehen, ein Kapitalstrukturmodell zu verwenden, das die
Bilanzstruktur des Instituts wiirdigt. Beispielsweise konnte man
bei der Kalkulation eines Kredits die Zusammensetzung der Pas-
sivseite als konstant annehmen. So wiirde jeder neue Kredit z. B.
zu 15 Prozent mit Eigenkapital, 75 Prozent Kundeneinlagen und
zu zehn Prozent Giber den Geld- und Kapitalmarkt glattgestellt. Der
relevante Credit Spread wiirde damit nur zu zehn Prozent auf die
Marge des Kreditgeschéafts durchschlagen, sofern fiir die Einlagen
kein Spread im Kundengeschéft zu entrichten ist. Um vorsichtig
zu bewerten, wiirde man in der Praxis einen Abschlag flir einen
etwaigen Abfluss von Kundeneinlagen vornehmen und z. B. nur

eine Einlagenquote von 65 Prozent verwenden.
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Abbildung 2: Schematische Darstellung des Verrechnungspreissystems

Wohlgemerkt: dieser Ansatz darf nicht mit einer traditionellen
Schichtenbilanz verwechselt werden, denn die unterstellten Re-
finanzierungsanteile werden nach dem Ansatz der Marktzinsme-
thode bewertet.

Insofern kann man generell Bewertungsspielrdume in einem Ver-
rechnungspreissystem?® identifizieren (vgl. Abb. 2). Das Einlagen-
geschaft kann damit bis zur Preisobergrenze, das Aktivgeschéft bis
zur Preisuntergrenze bewertet werden. Ein Verrechnungspreis-
system, das diesen Bewertungsspielraum aufgreift, muss in engem
Zusammenhang zur Preispolitik gesehen werden. Letztlich geht es
darum, Volumeneffekte abzuschétzen, wenn die Konditionspoli-
tik das Pricing verdndert (,Preis-Absatz-Funktion“). So kann der
Liquiditatsnutzen teilweise in die Einlagenkondition einflieBen
beziehungsweise der Kreditzins eventuell gesenkt werden, wenn
bislang der volle Spread einkalkuliert wurde, er jetzt aber - mit
Blick auf die Bilanzstruktur - nur zum Teil einflieBen soll. So kén-
nen komparative Wettbewerbsvorteile des Instituts genutzt wer-
den. Insgesamt erfolgt dann iiber das Verrechnungspreissystem
ein Wechsel von der dezentralen Steuerungslogik hin zu einer
zentralen Steuerung. Damit steht die Banksteuerung vor neuen
Herausforderungen, denn die mit den Preisspielrdumen verbun-
denen Volumeneffekte miissen zeitnah zentral gesteuert werden.
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4 Vgl. Endmann/Wimmer, Verursachungsgerechte Verrechnung von Liquiditats-
kosten, -nutzen und -risiken in: BankenTimes 05/2014.

5 Vgl. weiterfiihrend Wagner/Wimmer, OBA 2010, S. 232-239.
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