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Part 4: Risk Management Applications, Instrument by Instrument 
 
Chapter 30: 
Non-Maturity Deposits 
 
In this chapter, we turn our attention to the liability side of the balance sheet of financial institutions, in 

particular to deposits of commercial banks. This  is particularly appropriate  in  light of massive deposit 

run‐offs in the credit crisis of 2007 to 2010, which we document later in this chapter and in Chapter 37 

on  liquidity  risk. This  focus on deposits  is also  critical  to  correct valuation of  the  Jarrow‐Merton put 

option  as  the  best  comprehensive  measure  of  integrated  credit  risk  and  interest  rate  risk  in  the 

commercial banking sector. Why? Because we need to value a put option that includes both assets and 

liabilities of the financial institution, since some of the liabilities may be providing a hedge of the assets. 

One of  the advantages of  the  reduced  form  credit modeling  technology of Chapter 16  is  that  it  can 

handle the complex  liability structure that  is typical of large financial  institutions, whereas the Merton 

model of Chapter 18 assumes a single zero‐coupon bond as a liability. In fact, it is the multi‐period cash 

flows of non‐maturity deposits that explained much of the drama of the credit crisis. 

The bulk of bank deposits and  insurance  liabilities are made up of  ‘securities’ with explicit maturities, 

although  they  are  often  putable  (back  to  the  bank  or  insurance  company)  by  the  consumer  who 

supplied  the  funds, whether  they come  in  the  form of a  time deposit or  life  insurance policy. These 

liabilities can be analyzed with the techniques of Chapters 27 and 28, even if the consumer's right to put 

the security back to the financial institution is exercised irrationally. A substantial portion, however, of 
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the  liabilities  of  major  banks  world‐wide  consists  of  ‘non‐maturity  deposits’.  Similarly,  the  funds 

supplied to mutual fund managers of fixed income funds also have no specific maturities.  This chapter 

is  relevant  to both  types of  liabilities, but we will  refer  to  them  as  ‘non‐maturity deposits’ within  a 

banking  industry  context  from  here  on.  These  deposits  have  no  specific  maturity,  and  individual 

depositors  can  freely  add  or  subtract  balances  as  they wish. Most  importantly,  there  is  no way  to 

distinguish “new clients” from “old clients” because the same  interest rates are paid to both, unlike a 

certificate of deposit where the rates are changing constantly for new clients. The interest rate on non‐

maturity deposits is usually, but not always, a function of open market interest rates. Similarly, the level 

of deposit balances  in aggregate often moves  in sympathy with open market  interest rates. With the 

strong  trend  in mark‐to‐market  based  risk management  in  banking,  all  bankers  are  faced with  the 

difficult  task  of  calculating  the mark‐to‐market  ‘value’  of  these  non‐maturity  deposits.  This  chapter 

provides an introduction to that difficult topic. 

In September 1993, the Federal Reserve Board [1993] published proposed regulations for interest rate 

risk and capital adequacy. In its regulations, the Federal Reserve Board noted ‘...the inherent difficulties 

in determining the appropriate treatment of non‐maturity deposits’. In this chapter, we use the Heath 

Jarrow and Morton  interest rate  framework of Chapters 6 through 9 to measure the mark‐to‐market 

value of deposits. We do this  in a way that  is theoretically rigorous and yet easy to apply  in practice. 

Most of the arguments which are applied here to the valuation of non‐maturity deposits can be applied 

equally well to the valuation of charge card  loans, where again the balance as well as the rate on the 

loan  fluctuates  in  response  to market  rate movements.  For more  on  both  deposit  and  charge  card 

valuation, see Jarrow and van Deventer [1996a, 1996b, 1998] and Janosi, Jarrow and Zullo [1998]. 

The ‘Value’ of the Deposit Franchise 

When we measure the  ‘value’ of deposits, what  is  it  that we are  trying to measure?  If  the bank had 

issued a bond to  finance  its assets, the  ‘value’ of the bond  is  its present value—the present value of 

future payments that the bank must make on the security that it has issued. ‘Value’ is the present value 

of future costs. 

In  the case of non‐maturity deposits,  the  ‘value’ of  the deposit could also mean  the premium  that a 

third party would be willing to pay above the  face value of the deposits to assume ownership of the 

bank's  deposit  ‘franchise’.1  In  this  case,  ‘value’ means  the  net  present  value  benefit  of  owning  the 

deposit franchise—the value of cash provided by depositors less the present value cost of the deposit 

franchise. 

In what  follows, we  use  the word  ‘value’  to  refer  to  the  present  value  of  the  cost  of  the  deposit 

franchise, exactly in keeping with the analogy of the bank as bond issuer. The net present value benefit 

of  having  the  deposit  franchise  can  be  calculated  from  the  valuation  formulas  presented  below  by 

subtracting the ‘values’ we calculate from the face value of the deposit. For example, the present value 

cost of $1000 face value of savings deposits might be $650. The net present value benefit of the deposit 

franchise is $1000 ‐ $650, or $350. All references to ‘value’ below refer to the present value of the cost 

of the franchise, $650. 

                                                            
  1  The average premium paid by purchasers of failed bank deposit franchises was 2.32% in 1,225 
auctions run through October 28 1994 by the Resolution Trust Corporation in the U.S. The highest 
premium paid was 25.33%. Most of the deposits auctioned (more than 70% on average) were time 
deposits, which would be expected to have very low premiums. 
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We also  initially assume that the deposit franchise  is guaranteed by a riskless third party, which  is the 

case  (in  theory)  in  the  U.S.  and  many  other  countries.  This  allows  us  to  avoid  dealing  with  the 

complexities of bankruptcy risk.  We deal with that explicit rate later in the chapter. 

Some bankers prefer to focus on the value of specific non‐maturity deposits owned by current clients, 

i.e. valuing only deposit accounts on  the books of  the bank  today and  ignoring  future business. This 

orientation has a logical basis, because we don’t value the ‘franchise’ of any other business line on the 

bank balance sheet. 

There  is  a  good  reason,  however,  for  looking  at  the  “franchise”  for  valuation.  The  pricing  of  non‐

maturity deposits  is exactly  the same  for new customers as  it  is  for old customers. The bank cannot 

control the  flow of new demand deposit accounts or savings deposit accounts by changing pricing to 

attract new clients without immediately making the same price change on existing accounts. This is not 

the case for auto loans or consumer certificates of deposit or any other account on the balance sheet of 

the bank except for the charge card business. For this reason, we think the focus on the franchise is the 

right one, but we recognize that some will disagree. 

Total Cash Flow of Non‐Maturity Deposits 

The  first  step  in  valuing  non‐maturity  deposits  is  to  isolate  the  total  cash  flows  from  the  deposit 

franchise. Total costs consist of the following elements: 

Total deposit cost cash flows in a given time period:  

  = interest paid on the deposit 

  + non‐interest expense of servicing the deposit 

  ‐ non‐interest revenue from the deposit franchise 

  ‐ net increase in deposit balances 

Many readers will be surprised to see the net increase in deposit balances subtracted from costs in the 

equation  above.  The  net  change  in  deposit  balances  on many  deposit  products  is  the  single most 

important cash flow in the valuation process, and yet many analysts ignore this important determinant 

of value. 

In  the  valuation  of  any  security,  total  cash  flow  is  the  basic  building  block  of  valuation.  For most 

securities,  the maturity  date  is  fixed  and  cash  flow  from  "principal"  stems  from  a  pre‐determined 

payment schedule associated with that security. In the case of the non‐maturity deposit, however, the 

security  is a perpetual one and principal  is never "returned."  Instead, changes  in deposit balances are 

simply another source of cash flow. A simple example illustrates the point. 

Let  us  consider  a  deposit  category with  balances  of  $1000 where  the  sum  of  interest  expense  and 

processing costs is 2% of balances annually. Let's assume that this cash flow occurs at the end of every 

year. Let's also assume  that  the balances on  this account grow at 2% a year, and  that balances also 

increase  in a one‐time  jump at  the end of each year. What  is  the net cash  flow associated with  this 

account? On December 31 of each year, 2% of the deposit amount  flows out  in  the  form of  interest 
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expense and processing costs, and  it  flows back  in on the same day  in the  form of  increased deposit 

balances. The net cash flow from the deposit franchise is zero every year forever. 

The present value cost of this deposit is zero, since there is never net cash inflow or outflow. Since the 

present value cost  is zero, the ‘net present value’ or premium that would be paid to gain this deposit 

franchise is $1000, calculated as above: the deposit balance $1000 ‐ the present value of deposit costs 

($0) is $1000. 

This example is deceptively simple: it is consistent with common sense, and yet it will lead us to some 

surprising  conclusions  about  the  value  of  non‐maturity  deposits. We will  analyze  the  value  of  non‐

maturity deposits  in what  follows using realistic assumptions about random deposit rate and balance 

behavior. This  is covered  in more detail  in Jarrow and van Deventer [1996a, 1996b, 1998] and Janosi, 

Jarrow and Zullo [1998], which provide explicit “closed form solutions” for a commonly used one factor 

term structure model.  Step by step examples using a one factor term structure model can also be found 

in the first edition of this book. In this volume, however, consistent with our conclusions in Chapter 3, 

we  believe  that  a  one  factor model  is  not  accurate  enough  to meet  the  current  21st  century  best 

practice standard.  In this chapter, we continue to use the 3 factor Heath Jarrow and Morton framework 

of Chapter 9. 

As in Chapters 19 through 29, we will use the probability weighted discount factors from Chapter 9 to 

value non‐maturity deposits.  Our task in this section is to calculate the cash flows on each node of the 

bushy  tree  (or  in  each  scenario of  an HJM‐based Monte Carlo  simulation)  that  stem  from  the non‐

maturity deposit cash flows. 

Specifying the Rate and Balance Movement Formulas 

Step 1 in the valuation process is to specify how non‐maturity deposit rates, non‐interest income, and 

non‐interest expense vary with interest rates and other macro‐economic factors.  Step 2 is to specify a 

similar formula for the variation  in deposit balances.    In this example, we  ignore the credit risk of the 

institution.    Later  in  this  chapter,  we  explicitly  incorporate  the  risk  of  the  bank  in  light  of  actual 

experiences of “too big to fail” banks during the 2007 to 2010 credit crisis.   

MODEL RISK ALERT:  It  is very  important, for a bank that has never had credit problems previously, to 

realize  that  its  own  data  is  “too  good”  for  fitting  the  rate  and  balance  relationships.    Accurate 

relationships  can  only  be  based  on  data  from  both  “good”  and  “bad”  banks;  if we  do  not  fit  the 

relationships  in  this way,  they  cannot  possibly  capture  the  behavior  of  non‐maturity  deposits  at  a 

distressed  bank  in  an  accurate  way.    Let’s  assume  we  compile  such  a  data  set  and  we  derive  a 

relationship for the sum of deposit interest plus non‐interest expense less non‐interest revenue for the 

bank in question.  Assume that the “effective deposit rate” is as follows: 

Effective deposit rate = 0.10% + 0.2 (Lagged 1 period spot rate) 

We are implicitly assuming that the effective deposit interest at time T=k is the effective rate at time T=k 

(which depends on the spot rate at time T=k‐1).   We base this calculation on the 1 period spot rates 

from Chapter 9: 
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Figure 1 

 

Using the effective deposit rate formula above, we calculate the effective deposit rate at each node of 

the bushy tree. The rates we derive are shown in Figure 2: 
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Figure 2  

 

In order to calculate the dollars of effective interest paid, we need to model deposit balances.  With all 

of the caveats above still in mind, we derive a deposit balance equation that has the following terms: 

Deposit balance = 1.005 (Lagged deposit balance) ‐ 200 (Lagged 1 period spot rate) 
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This gives the deposit balances for each node of the bushy tree in Figure 3, assuming our time 0 initial 

balance is $1,000: 

Figure 3 

 



           

8 
 

The effective dollar amount of deposit  interest (which  includes non‐interest expense  less non‐interest 

income on deposits) is the product of the rates in Figure 2 and the balances in Figure 3 for each node of 

the  three.   This dollar cash outflow  is shown  in Figure 4 as a positive number,  just  like  interest on a 

bond: 

Figure 4 
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The last step in the cash flow calculation is to calculate the change in deposit balances.  An increase in 

deposit  balances  is  a NEGATIVE  number,  because  that  represents  “cash  in.”  A  decrease  in  deposit 

balances  is  shown  as  a  positive  number,  because we  are  trying  the  value  the  cost  of  the  deposit 

franchise and a  reduction  in balances  is a  reduction  in principal,  like a principal payment on a bond.  

Figure  5  shows  the  net  cash  outflow  on  the  deposit  franchise  at  each  node  of  the  tree, with  the 
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additional assumption that we terminate our valuation as of time T=4 by having all deposits “mature” or 

run‐off.   

Figure 5  
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The total cash outflow on the deposit franchise is the sum of the effective interest paid in Figure 4 and 

the net cash outflow on the deposit franchise shown in Figure 5.  We add these numbers at each node 

of the bushy tree to get the cash flow cost of the deposit franchise at each node of the bushy tree.  We 

drop those numbers into the cash flow table in Figure 6 and derive the risk‐neutral value (cost) of this 

non‐maturity deposit franchise with an initial balance of $1,000.  That value is $946.7281: 

Figure 6 
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In a rational world, a bank would be willing to pay up to $1,000 ‐ 946.7281 = 53.2719 to buy this deposit 

franchise, a premium of 5.32719% above par value of the deposits. 

 

This example shows that there is nothing mysterious or different about the valuation (and by extension, 

hedging) of non‐maturity deposits.  Using the standard HJM methodology like our example of Chapter 9, 

we populate the bushy tree with the appropriate cash flows and valuation follows directly.   The same 

process gives us information for market risk (“value at risk”) and liquidity risk (“cash flow at risk”) from 

the non‐maturity deposit franchise.  This is the power of the HJM framework in action.  Results are both 

more accurate and simpler to derive than the purely mathematical approaches we cited earlier  in the 

chapter, which rely on one factor term structure models. 

The Impact of Bank Credit Risk on Deposit Rates and Balances 

We  learned one more time  in the credit crisis of 2007 to 2010 that deposit  insurance does not mean 

deposits will not run off if the bank has credit problems.  Northern Rock PLC was seized by the Bank of 

England early in 2008 even after the Bank of England declared its full support for Northern Rock late in 

2007.  Similarly, as we discuss in detail in Chapter 37, the U.S. Federal Reserve lent more than $1 trillion 

to both U.S. and international financial institutions in the 2008‐2009 period, even though almost all of 

them  were  beneficiaries  of  U.S.  government  deposit  insurance.      Figure  7,  provided  by  Kamakura 

Corporation, shows that Wachovia Bank was forced to borrow $29 billion on October 6, 2008 from the 

Federal Reserve and that  it  increased borrowings to $36 billion on October 8 because  its  liquid asset 

holdings were insufficient to fully pay off deposits withdrawn by depositors of all types: 

Figure 7 



           

14 
 

 

How do we take the impact of the bank’s own risk into account in the analysis above?  We make that 

modification in this section.  In a sense, non‐maturity deposits have an embedded put option or credit 

default swap that is triggered when a bank’s risk hits a high enough level.  In our example above, we are 

assuming that all deposits run off at time T=4.  If we incorporate credit risk,  it will affect deposit rates 

and balances at times 1, 2 or 3.  One sample modification  is to say the following: the deposit balance 

will follow the equation above except when the bank’s one period funding cost (the spot rate, not the 

deposit rate) is 4.00% or higher. In this circumstance, it is assumed that 70% of the bank’s deposits run‐

off immediately.  This happens at 8 of the 64 nodes at time T=3, as seen in Figure 8: 

Figure 8 
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The  risk  neutral  cost  of  the  non‐maturity  deposit  franchise  rises  slightly  to  $948.2673,  because  the 

effective maturity of  the non‐maturity deposits  is shortened.   While  the  impact on value  is  relatively 

small  in this example, the  impact on “cash flow at risk” at time T=3  is very very  large.    In Chapters 36 

through 41, we will analyze the impact of deposit outflows on the bankruptcy risk of the organization in 

much more detail. 

Case Study: German Three‐Month Notice Savings Deposits2 

In this section, we use the Kamakura Risk Manager enterprise wide risk management system to value 

and analyze the interest rate sensitivity of three‐month notice savings deposits in Germany. Instead of 

the 3 factor HJM model we have illustrated above, we use a 1 factor model consistent with the papers 

by Janosi, Jarrow and van Deventer above.  This data set is of interest because it is perhaps the longest 

deposit history available. There are 469 monthly observations on the deposit balance data running from 

December 1959 to December 1998. There are 361 monthly observations on the deposit rate running 

from June 1967 to February 1999.  Note that these figures are national deposit figures, rather than the 

numbers  for a particularly bank.   As  such,  they dramatically understate  the  risk of deposit outflows. 

With this caveat, we proceed. 

The valuation yield curve derived in Kamakura Risk Manager was based on April 28 1999 interest rates 

in Germany,  including one‐month, three‐month, six‐month, nine‐month and 12 month money market 

rates and two‐year, three‐year,  five‐year, seven‐year, 10‐year, 15‐year, 20‐year and 30‐year Deutsche 

Mark interest rate swap rates. The maximum smoothness forward rate smoothing technique of Chapter 

5 was selected for yield curve smoothing. 

The speed of mean reversion α was set at 0.01 and the interest rate volatility σ in the Extended Vasicek 

model was set at 0.008. 

Kamakura Risk Manager was used to fit the deposit interest rate regression of the Jarrow‐van Deventer 

[1998] model to the deposit rate history. The regression explains deposit rate variation as a function of 

the lagged deposit rate, a constant, and short‐term interest rate in Germany. The resulting relationship 

explains  98.76%  in  monthly  variation  of  the  three‐month  notice  savings  deposit  rate,  and  the 

relationship  realistically  says, all other  things being equal,  that a 100 basis point move  in  short‐term 

open market rates in Germany leads to a two basis point move in the same month in the deposit rate. 

Of course, the  long‐term equilibrium  level of the deposit rate  is much higher than this because of the 

impact of the lagged deposit rate. 

The deposit balance relationship was also fitted in Kamakura Risk Manager using linear regression. The 

relationship explains 99.97% of the variation in deposit balances and shows quite clearly that (all other 

things  being  equal)  a  rise  in  money  market  rates  in  Germany  lowers  savings  deposit  balances—

disintermediation takes place as has been found in many countries. 

This excellent fit comes in spite of the impact of the unification with East Germany during the life of the 

data set, which caused a jump in deposit balances. 

 

                                                            
2 The authors would like to thank Robert Fiedler, formerly of Deutsche Bank, and Karin Gradischnig of 
Reuters for helpful comments on this section. 
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Using representative assumptions on long‐term deposit balance levels, three‐month notice deposits in 

Germany were found to have a present value cost of about 67% of their nominal amount and a negative 

duration  of  2.29  years.  This means  that,  all  other  things  being  equal, when  interest  rates  rise,  the 

present value cost of  the deposits actually declines because of  the  reduction  in balances  that comes 

about as noted above. This is identical to the experience of the U.S. savings and loan industry during its 

high interest rate crisis in the late 1970s and 1980s. 

Negative duration was also found for parallel shifts in the German yield curve, much the same as found 

by Chase Manhattan Bank  in  its own analysis of the effective  interest rate sensitivity of non‐maturity 

deposits in the U.S.3 

The Regulators’ View 

The  regulatory agencies around  the world clearly have a  strong  interest  in valuation of non‐maturity 

deposits. James O’Brien [2000] of the Board of Governors of the Federal Reserve takes a Monte Carlo 

simulation approach to the valuation of non‐maturity deposits with a strong similarity to the Jarrow‐van 

Deventer model.  The National  Credit Union  Administration  of  the United  States  in December  2001 

commissioned a study of non‐maturity deposit evaluation techniques by National Economic Research 

Associates, with David Ellis and  James  Jordan  [2001] as  lead authors. We urge  readers with a strong 

interest in this topic to review both papers in detail. 

Conclusions 

The  default  probability  of  the  financial  institution  offering  non‐maturity  deposits  to  consumers  is  a 

critical determinant of non‐maturity deposit balances and rates.   This  in turn has a big  impact on the 

valuation and risk of both the firm as a whole and non‐maturity deposits in particular. We revisit these 

issues in great detail in Chapters 36 through 41. 

 

 

                                                            
3 Private conversation with Dr. Robert Selvaggio, formerly of Chase Manhattan Bank. 


