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ALTERNATIVE CREDITS EN DE 
BELONING VOOR ILLIQUIDITEIT

die expliciet kunnen zijn, zoals bied-laat 
spreads en brokerkosten, maar ook 
indirect, zoals slippage en koersimpact 
(hoeveel een grote ordertransactie de 
prijs van de belegging beweegt). Ten 
tweede de vraag-en-aanbodverhoudingen 
en de risico’s die market makers hebben 
bij het zich efficiënt kunnen hedgen. Ten 
derde de asymmetrische informatie
verhoudingen: de kopers weten doorgaans 
minder dan de verkopers en voor dit 
risico willen de kopers gecompenseerd 
worden. En ten vierde de zoekfricties, 
een maatstaf voor de moeite die het kost 
om een tegenpartij voor een transactie te 
vinden. Sommige van deze factoren 

werken ook op elkaar in. In markten waar 
zoekfricties bijvoorbeeld een belangrijke 
rol spelen, zijn de transactiekosten 
gewoonlijk ook hoger.
 
Theoretisch kan de illiquiditeitspremie 
worden gedefinieerd als het verschil 
tussen de waargenomen spread van een 
belegging en die van een hypothetische 
belegging die in alle opzichten identiek 
is, behalve dat deze volkomen liquide is. 
Kortom, de illiquiditeitspremie is het 
ex-ante verschil in spread van een 
illiquide belegging ten opzichte van een 
vergelijkbare meer liquide benchmark
belegging. Het grote probleem is dat het 

Nu de vastrentende markten worden gekenmerkt door lage rendementen en 
krappe spreads, wenden veel institutionele beleggers zich tot alternatieve 
creditstrategieën om het rendement te verhogen en het risico te spreiden. Er is 
echter een trade-off, namelijk illiquiditeit. Hoe hoog is die illiquiditeitspremie nu 
eigenlijk en kan die verschillen in de tijd?

Voor het beleggen in alternative fixed 
income worden diverse redenen gegeven, 
waarvan de extra premie boven de 
normale credit spread, de zogeheten 
illiquiditeitspremie, de belangrijkste is. 
Over deze illiquiditeitspremie is weinig 
geschreven en het is nog maar de vraag 
of die überhaupt goed onderbouwd kan 
worden. Naar de hoogte hiervan is wel 
het nodige onderzoek gedaan. Dit heeft 
geleid tot de volgende drie vragen: (1) 
Wat zijn de krachten achter deze premie? 
(2) Kan de hoogte ervan goed worden 
gemeten? (3) Is de hoogte stabiel, of kan 
de premie in de tijd variëren?

UNIVERSUM ALTERNATIVE FIXED 
INCOME
Onder alternative fixed income worden 
over het algemeen alle soorten 
obligaties geschaard die niet vallen 
onder publiek verhandelde investment 
grade staats- en bedrijfsobligaties. Het 
spectrum van alternative fixed income 
kan vervolgens worden opgedeeld in 
twee groepen: publiek en privaat 
verhandelde obligaties. Zie Figuur 1, 
waarin de mate waarin de liquiditeit van 
alle segmenten verschilt schematisch 
wordt afgebeeld, en Tabel 1, waarin de 
verschillende alternative fixed income-
segmenten worden omschreven.

FACTOREN DIE ILLIQUIDITEIT BEPALEN
Er worden globaal vier factoren genoemd 
die de hoogte van de illiquiditeitsspread 
bepalen. Ten eerste de transactiekosten, 
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Figuur 1: De verschillende obligatiemarkten en veronderstelde illiquiditeitspremies

Bron: Understanding the illiquidity premium in fixed-income markets, Hermes Investment Management, Q3 2019.
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In our view, the concept of liquidity is widely discussed but poorly 
understood. There is a widely-held view that certain financial assets are 
‘liquid’ (exchange-traded securities, for example) and that others are 
illiquid and must be held to maturity almost by definition.

Our firm view is that all financial assets exist within a spectrum of 
liquidity. Their position within that scale can change, as can the 
liquidity of the wider universe. However, the illiquidity premium – the 
extra return that investors expect to earn from accepting the risk of 
holding less-liquid assets – is inadequately measured. Studies have 
provided evidence that this premium exists but so far have not 
succeeded in quantifying it with any notable success.

An investor considering an allocation to alternative-credit strategies is likely 
to seek answers to a number of questions. How do we measure liquidity? 
Does an illiquidity premium exist and, if so, can it be reliably gauged? How 
significantly does it change through market cycles? Can it be harvested?

In this paper, we have three aims:

1 To understand the determinants of liquidity;

2 To formulate a methodology to measure the illiquidity premium 
consistently across a range of credit assets; and

3 To study the variations of the illiquidity premium in different 
liquidity regimes.

Seeking to fulfil them, we also explore in detail some of the key 
characteristics exhibited by the illiquidity premium.

1 'Alternative credit - credit for modern investors', published by Towers Watson in 2015.

UNDERSTANDING ILLIQUIDITY
With fixed-income markets characterised by low yields and tight spreads, many institutional investors are turning to alternative-credit strategies as a 
way of increasing returns and diversifying risk. These benefits involve a trade-off – liquidity – but the evidence of supernormal returns over long periods 
attracts investors who are willing and able to accept illiquidity risk. But can this ‘illiquidity premium’ be measured accurately and is it different in distinct 
market environments? In this first instalment of a two-part research paper, we discuss our favoured approach to identifying the illiquidity premium.

Figure 1: Taxonomy of the credit universe

Source: NN Investment Partners, Hermes, for illustrative purposes only and not to scale.

The credit universe encompasses both core and alternative strategies, covering a large spectrum of return and spread, credit risk, rating, 
seniority and security, duration and liquidity.

Within this, alternative credit is anything that is not core investment-grade corporate or sovereign debt. Representing roughly 25% of the 
global credit universe1, alternative credit encompasses both public debt and private lending. 

Alternative credit from private origins has become increasingly prominent over the past decade, as regulation following the financial crisis 
transformed the role of banks as suppliers of long-term financing.

Within the liquidity continuum, alternative credit can be broadly divided into liquid and semi-liquid credit (high yield, bank loans, structured 
credit, emerging-market debt) and illiquid credit (direct lending, specialty finance, distressed debt, etc.). In the absence of a definitive 
terminology, illiquid credit has come to refer to bespoke, or narrowly syndicated private assets.
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spread wordt doorgaans als de liquiditeits
premie beschouwd. Sommige studies 
volgen een ontrafelingsbenadering  
(zie Figuur 2).

De credit spread omvat een compensatie 
voor verwachte kredietverliezen die een 
permanent verlies van vermogen 
opleveren (dit kan ontstaan door 
wanbetalingen of door een verlaging 
van de kredietwaardigheidsbeoordeling) 
en verdere risicoaversie die ontstaat als 
gevolg van de onzekerheid over deze 
verliezen. De resterende ‘onverklaarde’ 
spread is de illiquiditeitspremie. Deze 
kan verder worden uitgesplitst in een 
liquiditeitspremie, die de verwachte 
illiquiditeit van de belegging compenseert, 
en een liquiditeitsrisicopremie, die de 
onvoorspelbare variatie in het niveau 
van liquiditeit meet. De twee componenten 
van de illiquiditeitspremie zijn vaak 
moeilijk met enige mate van zekerheid 
te ontwarren. Uit studies blijkt dat er in 
de meeste gevallen een positieve corre
latie zit tussen beide premies, hetgeen 
het moeilijk maakt de premie toe te 
schrijven aan hetzij het liquiditeits
niveau (gemiddeld effect), hetzij het 
liquiditeitsrisico (volatiliteitseffect).

lastig is exacte benchmarkbeleggingen 
te vinden, waardoor de precieze hoogte 
van de illiquiditeitspremie zich moeilijk 
empirisch laat vaststellen. Het is verder 
een complicatie dat de illiquiditeit ook 
weer een ‘proxy’ kan zijn voor andere 
factoren, zoals complexiteit, schaarste 
en ‘size’.
 
Verder hebben diverse studies aangetoond 
dat de illiquiditeitspremie door de tijd 
kan variëren, afhankelijk van de fase van 
de economische cyclus, sentimenten en 
vraag- en aanbodverhoudingen. De vraag 
is ook nog of een eventueel vastgestelde 
illiquiditeitspremie voldoende compensatie 
geeft voor het risico. Volgens Khalid 
Khan, Senior Credit Structurer van 
Hermes IM, is een premie nooit gratis. 
Een onderschat risico is bijvoorbeeld dat 
onder slechte marktcondities er alleen 
met grote discounts kan worden 
verkocht. Er zijn verder goede 
aanwijzingen dat het staartrisico ook 
hoger is dan bij liquide beleggingen. De 
standaarddeviatie van de rendementen 
zegt hier lang niet alles. De Sharpe-ratio 
is geen goede maatstaf voor het 
beoordelen van illiquide beleggingen. 
CAT bonds kunnen bijvoorbeeld getroffen 
worden door een aaneenschakeling van 
nooit eerder voorgekomen rampen. 
Infrastructure debt kan last krijgen van 
andere wettelijke bepalingen.

DE POTENTIËLE HOOGTE VAN DE PREMIE
Er is geen universeel aanvaarde benadering 
voor het kwantificeren van de 
illiquiditeitspremie in welk subsegment 
van alternative fixed income dan ook. 
Het gebrek aan gegevens over veel 
private markten helpt de zaak niet. Toch 
lijkt de academische literatuur het erover 
eens te zijn dat er een illiquiditeits
premie bestaat. Wetenschappelijke 
studies maken over het algemeen 
gebruik van regressiemodellen om 
rendementen in verschillende buckets 
van bijvoorbeeld bid-ask spreads, 
handelsvolume en of gegevens uit 
limietorderboeken om de illiquiditeits
premie te meten. Ook zijn modellen 
ontwikkeld om een theoretische spread 
te bepalen. Het verschil tussen de 
theoretische spread en de werkelijke 

Ondanks de beperkingen van de studies 
tot nu toe lijkt er een brede consensus 
te zijn dat de illiquiditeitspremie kan 
worden gekwantificeerd door de 
kredietrisicopremies uit de spread van 
een bepaalde belegging te vergelijken 
met een liquide benchmark. Het is 
echter te eenvoudig om deze premie 
alleen als de illiquiditeitspremie te 
behandelen. Algemeen wordt 
aangenomen dat slechts 25%-40% van 
de spreads van bedrijfsobligaties toe te 
schrijven zijn aan kredietrisico. Daarom 
moeten beweringen over de historische 
of toekomstige omvang van de 
illiquiditeitspremie, bijvoorbeeld die 
suggereren dat de resterende spreads 
hierdoor worden bepaald, met enige 
voorzichtigheid worden bejegend. Dit 
gezegd hebbende, concluderen veel 
empirische studies dat een 
illiquiditeitspremie op de krediet
markten bestaat en de omvang ervan 
wordt geschat op 0% tot 3% per jaar, 
afhankelijk van het subsegment, de 
periode, gegevensbron en 
methodologie. Studies over 
illiquiditeitspremies zijn niet 
consistent. Het is frustrerend dat 
vroegere studies over illiquiditeits
premies voornamelijk beperkt zijn 

Figuur 2: De ontrafeling van de verschillende componenten van de illiquiditeitspremie

Bron: Understanding the illiquidity premium in fixed-income markets, Hermes Investment Management, Q3 2019.
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According to Modern Portfolio Theory, it is the risk premium that 
generates excess return. But what actually constitutes risk is not widely 
understood. It is common for investors and their consultants to 
establish return, volatility and covariance assumptions for asset classes, 
and then use them to produce a slew of portfolio-return and risk 
statistics. One of the main assumptions underpinning this kind of 
analysis is that portfolios can be rebalanced to a target level with 
minimal friction costs, even after large market drawdowns. But the 
difficulty and expense involved in trading illiquid assets in stressed 
environments can invalidate this key assumption. While the Sharpe 
ratio is an adequate measure of risk for large, diversified, liquid 
portfolios, it should only be used as one of many risk-and-return 
measures for illiquid assets.

DETERMINING THE ILLIQUIDITY PREMIUM
There is no universally accepted approach for quantifying the illiquidity 
premium in any asset class. The lack of private-markets data, and 
absence of suitable liquid assets to use as a benchmark, does not help 
the cause. Still, the academic literature seems to agree that an 
illiquidity premium exists.

Studies have generally used reduced-form regression models or 
stylised modelling to calculate the illiquidity premium. Reduced-form 
regression models typically use indicators of liquidity – such as bid-ask 
spreads, volume and transaction information, or data from limit-order 
books– to measure the illiquidity premium.

Market participants, on the other hand, have generally relied on 
models that use option-pricing techniques to calculate a theoretical 
credit spread that only compensates investors for default and spread 
risk. The difference between the theoretical spread and the actual 
spread is typically judged to be the liquidity premium.

Some studies take a more nuanced approach (see figure 2).The credit 
spread includes compensation for expected credit losses causing a 
permanent loss of capital – which can arise due to defaults or, in some 
cases, to a credit-rating downgrade – and further risk aversion arising 
from the uncertainty of these losses.

The residual ‘unexplained’ spread is the illiquidity premium. It can be 
further decomposed into a liquidity-level premium, which 
compensates for the expected liquidity of an asset, and a liquidity-risk 
premium, which compensates for the unpredictable variation in the 
level of liquidity. The illiquidity premium components are often very 
difficult to disentangle with any degree of confidence - studies show 
that in most cases there will be a positive correlation between both 
premiums, which makes it difficult to attribute the premium to either 
the liquidity level (mean effect) or the liquidity risk (volatility effect).6

The liquidity level focuses on transaction costs and liquidity as a 
determining characteristic of assets. All else being equal, investors 
would prefer liquid assets to illiquid ones, hence the compensation for 
holding an asset with low liquidity. In effect, the liquidity level is a non-
systemic, asset-specific component of the overall illiquidity premium.

On the other hand, the liquidity-risk premium could be viewed as 
compensation for holding assets that may perform poorly in the 
event of a liquidity shock and should be regarded as a systematic-
factor premium. During episodes of liquidity stress, the systemic 
liquidity-risk premium is the component that widens 
disproportionately and drives up the overall illiquidity premium.

Figure 2: Identifying the components of the liquidity premium

Illiquidity premium

Credit premium

Total
return
(net)

Risk-free
rate

Expected
credit
losses

Credit risk
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unexpected
losses

Liquidity
level
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effect)

Liquidity
risk

(volatility
effect)

Source: Hermes, for illustrative purposes only.

Despite the limitations of the studies to date, there appears to be a broad 
consensus among industry practitioners that the illiquidity premium can 
be quantified by stripping out the credit-risk premia from a given asset’s 
spread and comparing it to a liquid benchmark. We aim to do this for an 
illiquid asset’s spread and its comparable liquid asset, treating the 
difference between the two residual spreads as the illiquidity premium. By 
carefully selecting multiple benchmark assets and using more reliable 
data7 about the decomposition of credit spreads, we expect to be able to 
determine the illiquidity premium more consistently.

This depends on a reliable estimate of expected return, which itself 
requires a significant amount of judgement. The quality of the data 
and methodology used introduce noise given that small, relative 
movements in the prices of other assets may cause larger moves in the 
measured premium. The most obvious limitation is that the residual 
premium captured by stripping out the credit spread could also consist 
of other risk premia, such as complexity and scarcity. Therefore, 
treating it as the illiquidity premium alone is, at best, simplistic.

It is generally accepted that only 25%-40% of corporate-bond spreads 
are attributable to credit risk. We should therefore treat claims about 
the historical or future size of the illiquidity premium – for example, 
those that suggest it drives the remaining spreads – with a degree of 
caution. That said, many empirical studies8 conclude that an illiquidity 
premium across credit markets does exist and put its size at anywhere 
between zero and 3% each year, depending on the asset class, time 
period, data source and methodology.

Studies on illiquidity premia have not been consistent across asset 
classes as they use different methodologies and frameworks, while 
empirical measures are all relative – largely due to the inherent 
difficulty of placing their estimates in an overall framework that covers 
multiple asset types. It is particularly frustrating that past studies on 
illiquidity premia have been predominantly limited to corporate bonds, 
the most liquid asset in the credit universe. There have been few 
studies on the more illiquid private-credit sub-asset classes due to a 
lack of transaction data.

6  'Asset pricing with liquidity risk', Viral V. Acharaya and Lasse Heje Pedersen, published in the Journal of Financial Economics, August 2005 and 'The ins and outs of investing in illiquid assets', 
Thijs Markwat and Roderick Molenaar, published by the CAIA Association in Q2 2016. 

7  We use default and spread statistics from sources that have published or maintained these datasets for long periods. For consistency, we use the same research house for reference and 
benchmark data.

  8  'UK insurers investments in illiquid assets', published by the Bank of England Prudential Regulation Authority in July 2017 and 'Setting an appropriate liquidity budget: making the most of a 
long investment horizon', published by Mercer in February 2015.
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SAMENVATTING

•	Er zijn globaal vier factoren die 
de hoogte van de illiquiditeits
spread bepalen: (1) impliciete 
en expliciete transactiekosten, 
(2) vraag-en-aanbodverhoudingen, 
(3) de risico’s waar die market 
makers mee te maken hebben 
bij het zich efficiënt kunnen 
hedgen en (4) asymmetrische 
informatieverhoudingen.

•	Het grote probleem is dat het 
lastig is exacte benchmark
beleggingen te vinden, 
waardoor de precieze hoogte 
van de illiquiditeitspremie zich 
moeilijk empirisch laat vast
stellen.

•	Er is geen universeel aanvaarde 
benadering voor het kwantificeren 
van de illiquiditeitspremie, 
maar hij ligt volgens de meeste 
studies tussen de 0 en 3%. 
Deze premie is niet stabiel.

•	De illiquiditeitspremie neemt 
grosso modo toe in perioden 
van stress, bij slechtere credit 
ratings en bij langere looptijden.

Bron: Illiquidity, Understanding the premium 
in fixed-income markets Hermes Investment 
Management, Khalid Khan, Senior Credit 
Structurer, Hermes Investment Management.

gebleven tot bedrijfsobligaties, de 
meest liquide sub-asset class in het 
kredietuniversum. Er zijn weinig studies 
naar de meer illiquide subsegmenten 
van alternative fixed income, meestal 
als gevolg van het eerder genoemde 
gebrek aan goede datareeksen.

FLUCTUATIES VAN DE 
ILLIQUIDITEITSPREMIES IN DE TIJD
Er wordt vaak beweerd dat de 
illiquiditeitspremies non-systematisch 
zijn, dus onafhankelijk van de huidige 
cycli in de economie. Dit lijkt 
onwaarschijnlijk, vanwege veranderende 
regulering, het monetaire beleid en 

interesses van beleggers. De laatste 
jaren is de interesse voor bijvoorbeeld 
direct lending aan SME en hypotheken 
enorm toegenomen. Er kunnen drie 
hypothesen worden getest. Ten eerste 
dat de illiquiditeitspremie toeneemt in 
tijden van stress en afneemt in kalmere 
perioden. Ten tweede: hoe langer de 
looptijd van een bepaald type obligatie, 
hoe hoger de illiquiditeitspremie. En ten 
derde: hoe hoger de credit rating, hoe 
groter de illiquiditeitspremie.
 
Op basis van onderzoek van Hermes IM 
werd vastgesteld dat alleen periodes 
van hoge tot extreme liquiditeitsspanning 

resulteren in een wijdverspreide stijging 
van de illiquiditeitspremie in de krediet
markten, waarbij elke verandering in de 
premie onder meer door gunstige 
omstandigheden wordt veroorzaakt door 
specifieke factoren in een bepaald 
subsegment. Verder werd vastgesteld 
dat leningen met een hogere rating naar 
verhouding meer liquide zijn dan 
leningen met een lagere rating. Tevens 
kan worden waargenomen dat hoe 
langer de looptijd is, hoe hoger de 
illiquiditeitspremie. Deze uitkomsten 
komen overeen met andere weten
schappelijke onderzoeken. « 

Soorten alternative credit

High yield

EMD of Frontier debt

Catastrophe bonds

Leveraged loans

Structured credit

Illiquid credit/private credit

Omschrijving

High yield is schuldpapier uitgegeven door ondernemingen en 
overheden met een rating lager dan BBB.

Emerging Market Debt (EMD) en Frontier Debt zijn obligaties 
uitgegeven in opkomende markten en frontiermarkten. Ze kunnen 
investment grade of high yield zijn en in harde (meestal USD) of 
lokale valuta’s worden uitgegeven.

Catastrophe bonds, ook wel CAT bonds of ILS (Insurance Linked 
Securities) genoemd, zijn hoogrentende schuldinstrumenten, 
meestal met een looptijd van drie tot vijf jaar. Ze zijn ontworpen om 
geld in te zamelen voor verzekeraars voor het geval zich een ramp 
zoals een tornado voordoet. De verzekeraar hoeft de rente en 
aflossing niet of slechts gedeeltelijk te betalen wanneer die ramp 
zich eenmaal voordoet. 

Leveraged loans, oftewel bank loans, zijn high yield-obligaties met 
een variabele rente, maar uitgegeven met een onderpand (secured 
loans), vaak ten behoeve van een leveraged buyout, of het 
herstructureren van schulden.

Structured Credit is een breed begrip dat over het algemeen verwijst 
naar de methode van pooling van schuldverplichtingen en 
vervolgens naar de herverdeling van de bijbehorende cashflows. 
Daarbij worden de bijbehorende risico’s in theorie tegelijkertijd 
herverdeeld, vaak in de vorm van complexere gestructureerde 
kredietinstrumenten zoals CMOs, CLOs en Credit Default Swaps.

Zeer gevarieerd segment van obligaties die rechtstreeks door 
bedrijven aan beleggers worden uitgegeven. De meest bekende 
vormen zijn infrastructure debt, real estate debt en SME-leningen 
(leningen verstrekt aan mid- en smallcaps, waar banken zich als 
leningverstrekkers hebben teruggetrokken). Andere bekende 
vormen zijn mezzanine, handelsfinancieringen en distressed debt. 
Rentes kunnen variabel of vast zijn.

Tabel 1: Soorten van alternative credit

Bron: Financial Investigator


