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Zur Steuerung von
Liquidit�tsrisiken
in Kreditinstituten

Im Zuge des Wachstums des Interban-

kenmarkts und der raschen Expansion

der M�rkte f�r innovative Finanzins-

trumente hat die marktbasierte Refi-

nanzierung von Kreditinstituten deut-

lich zugenommen. Diese Entwicklung

hat die Abh�ngigkeit der Kreditwirt-

schaft von der Funktionsf�higkeit und

Liquidit�t dieser M�rkte erh�ht. Damit

einhergehen vermehrte Anforderun-

gen an das interne Liquidit�tsrisikoma-

nagement der Institute, wie die Wei-

terentwicklung der Risikomanage-

mentmethoden und -verfahren, bei-

spielweise mit Hilfe von Liquidit�ts-

risiko-Stresstests. Die bevorstehende

Ver�ffentlichung �berarbeiteter Liqui-

dit�tsprinzipien des Baseler Auschusses

f�r Bankenaufsicht unterstreicht die

gestiegene Bedeutung, die dem Liqui-

dit�tsrisikomanagement auch aus regu-

latorischer Sicht zukommt.

Das deutsche Aufsichtsrecht erm�g-

licht mit der �ffnungsklausel der Liqui-

dit�tsverordnung bereits die Zulassung

von internen Liquidit�tsmess- und

-steuerungsverfahren f�r bankaufsicht-

liche Meldezwecke. Zusammen mit

den qualitativen Regelungen der Min-

destanforderungen an das Risikomana-

gement (MaRisk) f�rdert sie die Fort-

entwicklung des internen Manage-

ments von Liquidit�tsrisiken unter

Ber�cksichtigung der ver�nderten Refi-

nanzierungsbedingungen.
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Begriff und Bedeutung von Liquidit�t

und Liquidit�tsrisiken

W�hrend der letzten zwei Jahrzehnte nutzten

Banken zunehmend Finanzm�rkte als Quelle

zur Finanzierung langfristiger Aktiva, zum

Beispiel der Kreditvergabe. Sowohl der Inter-

bankenmarkt, �ber den sich Banken gegen-

seitig Finanzmittel zur Verf�gung stellen, als

auch die M�rkte f�r innovative Finanzinstru-

mente wie Repogesch�fte, Verbriefungen

und Kreditderivate, die bis zur US-Subprime-

Krise rasch expandierten, erg�nzten bei gr�-

ßeren Kreditinstituten zunehmend traditio-

nelle Finanzierungsquellen wie zum Beispiel

Spareinlagen. Zugleich verk�rzten sich die

effektiven Laufzeiten der Finanzierungsinstru-

mente im Vergleich zum Einlagengesch�ft

mit seinem traditionell hohen „Bodensatz“.

Im Zuge der beschriebenen Entwicklung ist

die Bedeutung des Finanzierungsliquidit�tsri-

sikos gewachsen. Dieses beschreibt das Risi-

ko, dass die fortlaufende Aufnahme kurzfris-

tiger Mittel nicht oder nur noch zu erh�hten

Marktpreisen m�glich sein kann. Es umfasst

daher grunds�tzlich eine Zahlungs- und eine

Ertragskomponente.

Bedeutung der Marktliquidit�t

Gleichzeitig ist die Bedeutung der Marktliqui-

dit�t als weitere Dimension des Liquidit�tsbe-

griffs gestiegen. Marktliquidit�t bezieht sich

auf eine Eigenschaft von (Finanz-) M�rkten,

die es erm�glicht, Verm�gensgegenst�nde

(z.B. Kredite, Wertpapiere, etc.) zu beliebigen

Zeitpunkten und ohne hierdurch verursachte

Preis�nderungen zu ver�ußern. Sie wird �bli-

cherweise durch vier wesentliche Faktoren

bestimmt. Die Marktbreite, die durch die

Geld-Brief-Spanne gemessen wird, gibt die

Kosten f�r das kurzfristige Aufl�sen einer

Position an. Die Markttiefe sagt aus, welches

Transaktionsvolumen ohne Beeinflussung der

Preise unmittelbar umgesetzt werden kann.

Die Marktelastizit�t bezieht sich auf die

Geschwindigkeit, mit der die Marktpreise

nach einer gr�ßeren Transaktion wieder auf

ihr Gleichgewichtsniveau zur�ckkehren. Der

Zeitbedarf f�r die Orderausf�hrung bemisst

die Zeit zwischen der Ausl�sung einer Markt-

transaktion und ihrem endg�ltigen Ab-

schluss.

Alle genannten vier Faktoren treffen eine

Aussage �ber die direkten und die indirekten

Kosten der Nutzung von M�rkten. Diese so-

genannten Transaktionskosten werden endo-

gen durch das Angebots- und Nachfragever-

halten der Marktteilnehmer bestimmt. Steht

einem Angebot auch f�r relativ hohe Han-

delsvolumina eine entsprechende Marktnach-

frage gegen�ber, sind die Transaktionskosten

gering und der Markt gilt als liquide.

Informationsasymmetrien und Unsicherheit

sind f�r die Transaktionskosten und damit f�r

die Marktliquidit�t von besonderer Bedeu-

tung. Im Falle einer ungleichen Informations-

verteilung werden schlechter informierte

Marktteilnehmer im Allgemeinen zur�ckhal-

tender reagieren beziehungsweise im Extrem-

fall dem Markt fernbleiben. Informations-

asymmetrien in Verbindung mit Unsicherheit

k�nnen so die Transaktionskosten erh�hen

und die Marktliquidit�t negativ beeinflussen.

Eine st�rker marktbasierte Finanzierung von

Verst�rkte
Nutzung von
Geld- und
Kapitalm�rkten
als Finanzie-
rungsquelle

Finanzierungs-
liquidit�tsrisiko
gestiegen

Marktliquidit�t
nimmt an
Bedeutung zu

Transaktions-
kosten als
wesentliche
Bestimmungs-
faktoren f�r die
Liquidit�t eines
Marktes

Bestehende
Informations-
asymmetrien
k�nnen Markt-
und Finanzie-
rungsliquidit�t
negativ
beeinflussen
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Deutsche Bundesbank

Refi nanzierungsquellen ausgewählter Bankengruppen 

Die absolute und relative Bedeutung von Refi nan-
zierungsquellen für die einzelnen Bankengruppen 
hat sich in den letzten Jahren zum Teil deutlich 
ver ändert.

Für Großbanken haben Einlagen/Kredite von 
Nichtbanken im untersuchten Zeitraum von 1990 
bis 2008 ihre Rolle als wichtigste Finanzierungs-
quelle verloren, während Einlagen von Banken 
an Bedeutung gewonnen haben. Seit 2001 tragen 
beide Refi nanzierungsquellen mit jeweils etwa 
einem Drittel zu den gesamten Refi nanzierungs-
mitteln bei. Im gleichen Zeitraum nahm zudem 
die Repo-Nutzung der Großbanken zu, während 
sich bei Schuldverschreibungen keine wesentliche 
Änderung ergab.1)

Bei den Landesbanken wurden im Untersuchungs-
zeitraum Schuldverschreibungen als wichtigste 
Re fi nanzierungsquelle durch Einlagen/Kredite von 
Banken abgelöst, die – gemessen an der Bilanz-
summe – zunächst mit deutlichem Abstand vor 
Nichtbankeneinlagen an zweiter Stelle standen. 
Zuletzt bewegte sich der Anteil der Einlagen/Kre-
dite von Banken auf einem ähnlichen Niveau wie 
im Fall der Großbanken. Aufgrund der Geschäfts-
struktur ist der Anteil der Einlagen/Kredite von 
Nichtbanken an der Refi nanzierung der Landes-
banken deutlich geringer als bei den Großbanken. 
Die Refi nanzierung über Repo-Geschäfte spielt für 
die Landesbanken nur eine untergeordnete Rolle.

Anders als Groß- und Landesbanken fi nanzie-
ren sich Sparkassen und Kreditgenossenschaften 
unverändert in erster Linie über Einlagen/Kredite 
von Nichtbanken. Schuldverschreibungen bezie-
hungsweise Repos spielen dagegen lediglich eine 
untergeordnete beziehungsweise keine Rolle.

Insgesamt sind marktbasierte Refi nanzierungs-
quellen für Groß- und Landesbanken von wesent-
lich größerer Bedeutung als für Sparkassen und 
Kreditgenossenschaften. Die Liquidität der ent-
sprechenden Märkte und damit das Marktliqui-
ditätsrisiko dürften folglich die Refi nanzierung 
von Groß- und Landesbanken deutlich stärker 
beeinfl ussen als bei Sparkassen und Kreditgenos-
senschaften.

1 Der Sprung im Niveau des Anteils der Schuldverschrei-
bungen an der Bilanzsumme der Großbanken zum Januar 

1999 resultiert aus einer Erweiterung des Kreises der Groß-
banken im Rahmen der Datenerhebung.
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Banken erzeugt eine Wechselbeziehung zwi-

schen der Finanzierungsliquidit�t und der

Marktliquidit�t, da ein R�ckgang der Markt-

liquidit�t die Finanzierungsliquidit�t negativ

beeinflussen kann. Insbesondere wenn in

Stresssituationen die Transaktionskosten stei-

gen und die Marktliquidit�t sinkt, kann sich

die Finanzierung von Banken verteuern und

�nderungen der Finanzierungsstruktur erfor-

dern. Dadurch ausgel�ste Nachfrage�nderun-

gen nach Finanzierungsmitteln k�nnen wie-

derum die Marktliquidit�t beeinflussen.

Stresssituationen k�nnen aufgrund der dar-

gestellten Wechselwirkungen zu Anste-

ckungseffekten zwischen den Marktteilneh-

mern f�hren. Aus Sicht der Finanzstabilit�t ist

dabei zu ber�cksichtigen, dass in einem an-

gespannten Marktumfeld individuelle und

kollektive Rationalit�t im Verhalten der

Marktteilnehmer auseinanderfallen k�nnen.

Beispielsweise w�rde die individuelle Ent-

scheidung einer Bank, sich in einer Stress-

situation vom Markt zur�ckzuziehen, die

Marktliquidit�t und mittelbar die Finanzie-

rungsliquidit�t der verbleibenden Marktteil-

nehmer negativ beeinflussen. Aus kollektiv-

rationaler Sicht w�rde der Verbleib dieser

Bank jedoch die Marktliquidit�t erh�hen und

die Auswirkungen der Stresssituation f�r alle

Beteiligten reduzieren.

Die Sicherstellung der jederzeitigen Zahlungs-

bereitschaft ist f�r Kreditinstitute von existen-

zieller Bedeutung. Bereits in der Fr�hzeit des

Bankgewerbes wurden liquidit�tsorientierte

Regeln wie beispielsweise die „Goldene

Bankregel“ entwickelt, nach welcher der Um-

fang und die Laufzeit der gew�hrten langfris-

tigen Kredite den Umfang und die Laufzeit

der zugeh�rigen langfristig zur Verf�gung

stehenden Refinanzierungsmittel beziehungs-

weise Einlagen nicht �berschreiten sollten.

Heute verwenden Kreditinstitute zur Mes-

sung und Steuerung der Liquidit�t neben

dem bankaufsichtlich vorgegebenen Stan-

dardansatz der Liquidit�tsverordnung1) eigene

Verfahren wie beispielsweise die cashflow-

basierte Gap-Analyse oder in Einzelf�llen dem

Value-at-Risk-Konzept verwandte stochasti-

sche Modellans�tze.

In der Gap-Analyse erfolgt zur Identifikation

k�nftiger Liquidit�ts�berh�nge beziehungs-

weise Liquidit�tsunterdeckungen eine Gegen-

�berstellung der kumulierten vertraglichen

beziehungsweise erwarteten Zahlungszu-

und -abfl�sse. Hierf�r werden zun�chst die

f�r die Liquidit�tsposition einer Bank relevan-

ten Zahlungsstr�me ermittelt. Beispiele f�r

relevante Zahlungszufl�sse sind der Eingang

f�llig werdender Kreditforderungen, die Ent-

gegennahme von Einlagen oder der Verkauf

von Aktiva. Beispiele f�r relevante Zahlungs-

abfl�sse sind die Inanspruchnahme von ein-

gegangenen Kreditzusagen, Zahlungsver-

pflichtungen aus derivativen Gesch�ften oder

der Abzug von Einlagen. Dabei wird zwischen

vertraglich vereinbarten, sicheren und unsi-

cheren Zahlungen unterschieden.

Ausgehend von einem Ausgangszeitpunkt

werden alle als relevant eingestuften Zah-

lungszu- und -abfl�sse Laufzeitb�ndern zuge-

ordnet. Hinsichtlich der Granularit�t des Fris-

1 Der Standardansatz der LiqV wird im Abschnitt „Natio-
nale Regulierung und internationale Diskussion im Be-
reich Liquidit�tsrisiken“, S. 69 ff., n�her erl�utert.

Ansteckungs-
effekte durch
Wechsel-
beziehungen
zwischen
Markt- und
Finanzierungs-
liquidit�tsrisiken

Regeln zur
Liquidit�ts-
steuerung

Gap-Analyse als
Instrument zur
Liquidit�tsrisiko-
messung und
-�berwachung
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Lehren f�r das Liquidit�tsmanagement aus den Finanzmarktturbulenzen 2007/2008

Die Finanzmarktturbulenzen 2007/2008 betrafen
vor allem Banken, die sich zu einem großen Teil
�ber institutionelle Investoren und Kapitalm�rkte
refinanzieren. Insbesondere f�r diese k�nnen aus
den Turbulenzen folgende vorl�ufige Lektionen f�r
das Liquidit�tsrisikomanagement abgeleitet wer-
den:

Kreditinstitute sahen sich in den Finanzmarktturbu-
lenzen mit einer simultanen St�rung wesentlicher
Refinanzierungsm�rkte (insbesondere unbesicher-
ter Interbankenmarkt, Verbriefungsm�rkte aber
auch Devisenswapm�rkte und Repomarkt) und ins-
besondere mit Schwierigkeiten bei der Aufnahme
l�ngerfristiger Refinanzierungsmittel konfrontiert.
Das Ausmaß, die Schwere sowie die Dauer der
Marktst�rung wurden von mehreren Kreditinstitu-
ten noch im Vorfeld der Krise als zu unrealistisch
eingesch�tzt, um entsprechende Annahmen in den
Liquidit�tsrisikoszenarien zu ber�cksichtigen. Ent-
sprechende Erfahrungen sollten in die Annahmen
von k�nftigen Liquidit�tsrisiko-Stresstests einflie-
ßen. Generell sollten Risikomesssysteme, wie die
Turbulenzen zeigten, adaptiv statt statisch ausge-
staltet sein.

Als ein Kennzeichen der Turbulenzen zeigte sich die
Endogenit�t von Liquidit�tsrisiken: Banken miss-
trauten einander, weil sie kaum �ber Informationen
zu dem Engagement der Gesch�ftspartner im Sub-
prime-Mortgage-Segment verf�gten. Gleichzeitig
bestand Unsicherheit, welche Zahlungsabfl�sse in
Zukunft auf die Kreditinstitute selbst zukommen
w�rden. Daher horteten Kreditinstitute Liquidit�t
und scheuten sich insbesondere, l�ngerfristige Li-
quidit�t im Interbankenmarkt anzubieten. Der
gleichzeitige Anstieg des Liquidit�tsbedarfs in Zu-
sammenhang mit Verbriefungsgesch�ften erzeugte
zudem Zweitrundeneffekte, die die Korrelation
zwischen Interbanken- und Kreditm�rkten erh�h-
ten und die Situation weiter versch�rften. Diese Be-
obachtungen legen nahe, die Endogenit�t, zum
Beispiel �ber die Modellierung von Verhaltenswei-
sen anderer Marktteilnehmer, in zuk�nftigen
Stresstests st�rker zu ber�cksichtigen.

Aufgrund von Informationsasymmetrien hinsichtlich
des jeweiligen Engagements im Subprime-Mort-
gage-Segment war die eigene Reputation von ent-
scheidender Bedeutung in den Finanzmarktturbu-
lenzen 2007/2008. Als wesentlich hat sich in diesem
Zusammenhang die (rechtzeitige) Kommunikation
vor allem mit Investoren und Ratingagenturen er-
wiesen. Zugleich wurde ersichtlich, dass Reputati-
onsrisiken, die in den j�ngsten Turbulenzen zum
Beispiel bei der Nutzung von Kreditlinien oder Spit-

zenrefinanzierungsfazilit�ten auftauchten, im Liqui-
dit�tsrisikomanagement und in Notfallpl�nen be-
r�cksichtigt werden sollten. Es zeigte sich auch, dass
ein unvorbereitetes Auftreten als Nachfrager an
Refinanzierungsm�rkten Reputationsrisiken birgt.

Weiter mussten einige Kreditinstitute in den Fi-
nanzmarktturbulenzen zum Teil erheblichen außer-
bilanziellen Verpflichtungen aufgrund von Trans-
aktionen mit strukturierten Produkten nachkom-
men. Dazu z�hlten zum Beispiel Liquidit�tsfazilit�-
ten, welche Kreditinstitute Conduits oder anderen
Finanzierungsvehikeln einger�umt hatten. Um ihre
Reputation nicht zu gef�hrden, waren Banken auch
dann noch bereit, Liquidit�t bereitzustellen, wenn
sie rechtlich nicht dazu verpflichtet waren. Da die
Inanspruchnahme sowie die freiwillige Bereitstel-
lung solcher Fazilit�ten in der Vergangenheit allen-
falls in Ausnahmef�llen erfolgte, hatten viele Kre-
ditinstitute in ihren Liquidit�tsrisiko-Stresstests die-
ses Szenario nicht oder nur unzul�nglich ber�ck-
sichtigt. Die Turbulenzen zeigten jedoch, dass au-
ßerbilanzielle Verpflichtungen materiell werden
k�nnen. Daher erscheint es sachgerecht, dass derar-
tige Liquidit�tsrisikokosten zuk�nftig in strukturier-
ten Produkten eingepreist und im Liquidit�tsrisiko-
management st�rker ber�cksichtigt werden.

In einer Krise mit internationaler Dimension k�n-
nen auch Schwierigkeiten beim grenz�berschrei-
tenden Liquidit�tstransfer (z.B. geringere Volumina
in Devisenswapm�rkten, zeitliche Verz�gerungen,
h�here Kosten) auftreten. Liquidit�tsrisiko-Stress-
tests sollten daher derartige Restriktionen beim
grenz�berschreitenden Liquidit�tstransfer ber�ck-
sichtigen. Zugleich unterstrichen die beobachteten
Spill-Over-Effekte die Bedeutung von Liquidit�ts-
risiko-Stresstests auf Konzernebene f�r internatio-
nal t�tige Kreditinstitute.

Neben diesen Lehren, die sich vorrangig auf die
Ausgestaltung von Liquidit�tsrisikostresstests und
Notfallpl�ne beziehen, k�nnen auch Lehren f�r das
allgemeine Liquidit�tsmanagement gezogen wer-
den. Die Turbulenzen deckten in einigen Kreditins-
tituten zum Beispiel Defizite bei der internen und
externen Kommunikation bez�glich des Liquidit�ts-
risikos auf. Weiter erschwerte in Einzelf�llen eine
mangelnde Abstimmung zwischen operativen Ein-
heiten, Treasury, Risikocontrolling und der obersten
F�hrungsebene das Liquidit�tsmanagement unter
Notfallbedingungen. Dar�ber hinaus unterstrichen
die Marktturbulenzen die Bedeutung eines ad�qua-
ten internen Anreizsystems zur F�rderung des sorg-
samen Umgangs mit der knappen Ressource Liqui-
dit�t.

Deutsche Bundesbank
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tigkeitenf�chers existieren zwischen den Ban-

ken aufgrund ihrer unterschiedlichen Ge-

sch�ftsstruktur große Unterschiede. F�r die

Einteilung in die Laufzeitb�nder wird die ver-

tragliche Laufzeit verwendet, sofern eine sol-

che vorliegt und �konomisch sinnvoll er-

scheint, wie zum Beispiel bei der R�ckzahlung

von erhaltenen Termineinlagen. Erfordert die

Bestimmung der Laufzeit Prolongationsan-

nahmen, wie zum Beispiel bei Spar- und

Sichteinlagen, basieren H�he und Zeitpunkt

der Zahlungsfl�sse �blicherweise auf statisti-

schen Auswertungen oder Expertensch�tzun-

gen. Eine Liquidit�tsl�cke ergibt sich, wenn in

einem oder mehreren Laufzeitb�ndern die er-

warteten Zahlungsabfl�sse die Zahlungszu-

fl�sse �bersteigen.

Zur Deckung von Liquidit�tsl�cken wird die

bankspezifisch definierte Liquidit�tsreserve,

das heißt die zus�tzlich beschaffbare Liquidi-

t�t, zum jeweiligen Zeitraum ermittelt. Typi-

sche Bestandteile sind kurzfristig verf�gbare,

liquidierbare Aktiva, die Inanspruchnahme

von erhaltenen Kreditzusagen oder die besi-

cherte Refinanzierung �ber den Repomarkt.

F�r Wertpapieraktiva werden in der Regel

Sicherheitsabschl�ge („Haircuts“) auf den

Marktpreis angenommen. Bei besicherter Re-

finanzierung orientieren sich diese zum Bei-

spiel an den Sicherheitsabschl�gen der Euro-

p�ischen Zentralbank.

In der Gap-Analyse werden zur Steuerung

der Liquidit�t im Regelfall Limite f�r den Sal-

do oder das Verh�ltnis von Liquidit�tsreserve

und Liquidit�tsl�cke festgelegt. Je nach Fest-

legung werden bei Ann�herung oder erst ab

einer gewissen �berschreitung der Limite

Gegenmaßnahmen ausgel�st.

Stochastische Modellkonzepte

Neben Gap-Analysen werden in der Literatur

stochastische Modellkonzepte wie der Li-

quidity at Risk (LAR) oder der Liquidity Value

at Risk (LVAR) zur Liquidit�tssteuerung vor-

geschlagen.

Der LAR bezeichnet den Auszahlungs�ber-

schuss, der w�hrend eines Gesch�ftstages

mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit

nicht �berschritten wird. Das entsprechende

Konfidenzniveau entspricht der Risikonei-

gung und ist vom Kreditinstitut individuell

festzulegen (z.B. 95% f�r den Normalbelas-

tungsfall). Mit dem LAR l�sst sich bestimmen,

wie viel Liquidit�t Kreditinstitute zur Sicher-

stellung ihrer t�glichen Zahlungsbereitschaft

bereithalten sollten. Der LAR �hnelt konzep-

tionell dem Value at Risk bei Marktrisiken, er

bezieht sich jedoch auf die Verteilung der

autonomen Nettozahlungsabfl�sse2) anstelle

einer Verlustverteilung und besitzt damit

weder einen Bezug zur Ertragsrechnung noch

zur Eigenkapitalsteuerung. Entscheidend ist,

dass mittels einer Extremwertstatistik auch

Risikowerte außerhalb der Stichprobe ge-

sch�tzt werden k�nnen. Diese Extremwerte

werden mit einbezogen, da Kreditinstitute

�blicherweise im Tagesgesch�ft bei der Be-

rechnung der Liquidit�tsreserve zur Minimie-

rung des Liquidit�tsrisikos konservative An-

nahmen treffen.

2 Autonome Zahlungen sind hierbei die nicht vom Liqui-
dit�tsmanagement beeinflussbaren Zahlungen.

Bankspezifische
Definitionen
der Liquidit�ts-
reserve

Liquidit�ts-
steuerung mit
Limiten

LAR misst das
Risiko eines
Auszahlungs-
�berschusses
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Der LVAR beschreibt den Verm�gensverlust,

der aufgrund unerwartet hoher Refinanzie-

rungskosten entsteht und mit einer bestimm-

ten Wahrscheinlichkeit nicht �berschritten

wird. Im Gegensatz zum LAR steuert der

LVAR das strukturelle Liquidit�tsrisiko und be-

zieht sich somit auf die Verm�gensebene.

Er erm�glicht es demnach prinzipiell, die

Erfolgswirksamkeit des Liquidit�tsrisikos zu

ermitteln und gegebenenfalls einen Eigenmit-

telbedarf zu bestimmen.

Die �berwiegende Mehrzahl der Kreditinsti-

tute, die eigene Verfahren zur Steuerung der

Liquidit�t anwendet, st�tzt sich auf Gap-Ana-

lysen oder andere, vom Modellkonzept her

eher einfache Verfahren.3) Stochastische Mo-

dellkonzepte verwenden bislang nur wenige

Institute; allerdings erh�hte sich in den letz-

ten zwei bis drei Jahren der Anteil der – insbe-

sondere gr�ßeren – Kreditinstitute, die sto-

chastische Modellkonzepte verwenden. Zu-

gleich gibt es Hinweise, dass einzelne Insti-

tutsgruppen eigene Ans�tze f�r Liquidit�ts-

ablaufbilanzen fortentwickeln und f�r die in-

terne Liquidit�tssteuerung verwenden wer-

den.4)

Liquidit�tsrisiko-Stresstests

Kreditinstitute messen und steuern ihre Liqui-

dit�t nicht nur im normalen Gesch�ftsbetrieb,

sondern auch f�r m�gliche Liquidit�tskrisen.

Stresstests sind ein wichtiges Instrument im

Rahmen der Liquidit�tsrisikomessung und

-steuerung, um Auswirkungen von Stress-

situationen rechtzeitig bestimmen und geeig-

nete Gegenmaßnahmen vorbereiten zu k�n-

nen. Demzufolge stellen Stresstests und da-

ran ankn�pfende Notfallplanungen sowie

deren Anpassung an aktuelle Entwicklungen

zentrale Aufgaben f�r das Risikomanagement

dar.

Verglichen mit Markt- und Kreditrisiken ist die

Durchf�hrung fortgeschrittener Stresstests

f�r Liquidit�tsrisiken in Kreditinstituten bis-

lang weniger stark verbreitet. Kleinere Insti-

tute f�hren dagegen eher einfache, h�ufig

bilanzkennzahlenbasierte Szenariobetrach-

tungen durch.

Je nach Art des Stressausl�sers lassen sich

Stressszenarien in allgemeine und instituts-

spezifische Szenarien unterteilen. Allgemeine

Szenarien umfassen marktbezogene Liquidi-

t�tsschocks wie das Austrocknen der Liquidi-

t�t einzelner M�rkte; ein typisches instituts-

spezifisches Szenario stellt die Herabstufung

des eigenen Ratings dar. Kreditinstitute be-

rechnen im Mittel zwei bis drei Stresstests zu

Liquidit�tsrisiken, meist in Form einer Rating-

herabstufung und von Marktkrisenszenarien,

deren Ausgestaltung je nach Gesch�ftsaus-

richtung des Instituts variiert.

Weiter wird zwischen historischen und hypo-

thetischen Szenarien unterschieden, je nach-

dem, ob historische oder aus einem Modell

abgeleitete beziehungsweise heuristische

Werte die Datenbasis f�r die Analysen bilden.

3 Zu den einfacheren Verfahren z�hlt z.B. die Analyse
von Stichtagsbest�nden der Bilanz, welche jedoch zu-
k�nftige Zahlungsstr�me und deren Unsicherheit sowie
außerbilanzielle Verpflichtungen vernachl�ssigt. Weit ver-
breitet ist auch der Stock Approach, dem zufolge ein mi-
nimaler Bestand an liquiden Aktiva (meist definiert als
prozentualer Anteil an kurzfristigen Verbindlichkeiten) zu
jeder Zeit gehalten werden muss.
4 Vgl.: N. Moch, Liquidit�tsrisikomanagement in Kredit-
instituten, EUL Verlag, S. 105.
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Im Gegensatz zu Markt- und Kreditrisiken,

f�r welche tendenziell l�ngere Zeitreihen exis-

tieren, sind zur Messung von Liquidit�tsrisi-

ken nur zum Teil historische Daten verf�gbar.

Beispielsweise wurden vor den Turbulenzen

2007/2008 Liquidit�tsfazilit�ten nicht in

einem �hnlich hohen Maße gleichzeitig in

Anspruch genommen. Wenn keine aussage-

kr�ftigen Daten vorhanden sind, werden

Stresstests vorrangig mit hypothetischen Sze-

narien durchgef�hrt.

Die Umsetzung der Stresstests erfolgt anhand

von Sensitivit�ts- oder Szenarioanalysen.

W�hrend Sensitivit�tsanalysen die Abh�ngig-

keit von einem ausgew�hlten Risikofaktor un-

tersuchen, ber�cksichtigen Szenarioanalysen

simultan die Auswirkungen mehrerer Risiko-

faktoren auf die Liquidit�t. In die Analyse flie-

ßen Annahmen �ber die Dauer des Schocks

und die f�r geeignete Gegenmaßnahmen be-

n�tigte Reaktionszeit ein. Nach Konzeption

der Szenarien wird berechnet, ob ein ausrei-

chendes Liquidit�tspotenzial zur Deckung

eventueller Liquidit�tsl�cken (Gaps) zur Ver-

f�gung steht. Die in den einzelnen Annah-

men verwendeten Parameter, zum Beispiel

f�r die Verf�gbarkeit unbesicherter Refinan-

zierungsmittel im Stressfall, werden �berwie-

gend aus Erfahrungswerten oder Experten-

sch�tzungen gewonnen.

In Liquidit�tsrisiko-Stresstests ber�cksichtigen

die Institute vorrangig die Zahlungsfluss-

ebene, w�hrend die Ertragswirkungen, zum

Beispiel erh�hte Refinanzierungskosten,

meist unber�cksichtigt bleiben. Aufgrund der

j�ngsten Entwicklungen an den Finanzm�rk-

ten ist jedoch in einigen Instituten die Einbe-

ziehung dieser Aspekte geplant. Andere Insti-

tute stellen in ihren Stresstests bewusst nur

auf die Zahlungsflussebene ab, da sie als pri-

m�res Ziel von Liquidit�tsrisiko-Stresstests die

Sicherstellung der kurzfristigen operativen Li-

quidit�t und nicht die Analyse der mittel-

oder langfristigen Auswirkungen sehen.

Die Ergebnisse der Stresstests fließen je nach

Institut unterschiedlich in das t�gliche Liquidi-

t�tsrisikomanagement, zum Beispiel in die

Limitvergabe, ein. �berschreitet ein Stresstest

vorab definierte Limite, wird meist auf einen

starren Automatismus hinsichtlich zu ergrei-

fender Gegenmaßnahmen verzichtet, um je

nach Situation flexibel und zeitnah reagieren

zu k�nnen. M�gliche Reaktionen im Krisenfall

und deren organisatorische Verankerung

werden unter anderem in Notfallpl�nen gere-

gelt.

Notfallpl�ne

Fast alle Banken haben in den letzten Jahren

einen solchen Notfallplan entwickelt, der ge-

m�ß den Empfehlungen des Baseler Aus-

schusses f�r Bankenaufsicht eine „Strategie

f�r die Handhabung von Liquidit�tskrisen und

Verfahren zur Schließung von Finanzierungs-

l�cken in einer Krisensituation“5) darstellt.

Der Geltungsbereich solcher Notfallpl�ne um-

fasst meist den gesamten Konzern; aber auch

einzelne Konzerninstitute k�nnen �ber eige-

ne Notfallpl�ne verf�gen.

5 Vgl.: Baseler Ausschuss f�r Bankenaufsicht, Sachge-
rechte Methoden f�r die Steuerung der Liquidit�t in
Bankinstituten, S. 16.
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Quantitative Liquidit�tsrisiko-Stresstesterhebung der Deutschen Bundesbank

Neben Stresstestanalysen basierend auf
den Meldedaten der Liquidit�tsverordnung
erhebt die Bundesbank Angaben ausge-
w�hlter Banken zu den Auswirkungen
diverser Liquidit�tsrisikoszenarien. Hierzu
berechnen die teilnehmenden Banken an-
hand ihrer internen Liquidit�tsrisikomess-
und -steuerungsverfahren die Auswirkun-
gen negativer Ereignisse auf ihre Liquidi-
t�tsposition. Zu diesen Ergebnissen geh�rt
die qualitative Dokumentation der Szena-
rien und Annahmen.

Die diesj�hrige Befragung zeigt, dass die
Liquidit�tsrisiko-Stresstests der beteiligten
Institute methodisch sehr �hnlich umge-
setzt sind. Mit Hilfe von Gap-Analysen er-
folgt die Gegen�berstellung der im Stress-
fall auftretenden Zahlungsmittelabfl�sse
und der im Stressfall generierbaren Zah-
lungsmittelzufl�sse beziehungsweise des
Liquidit�tsdeckungspotenzials. Thematisch
bilden die Stresstests ebenfalls �hnliche Er-
eignisse wie eine Ratingherabstufung oder
Marktkrisen ab. In der konkreten Szenario-
Ausgestaltung, den Annahmen, den be-
rechneten Kennzahlen sowie dem internen
Reporting der Ergebnisse besteht hingegen
eine hohe Heterogenit�t. Im Falle einer
Ratingherabstufung als Stressszenario un-
terscheiden sich die Stresstests zum einen
in Bezug auf das unterstellte Ausmaß der
Herabstufung (von einem Notch bis zu drei
Notches); zum anderen werden unter-
schiedlich starke Annahmen zu den im
Stressfall auftretenden Auswirkungen auf
die Refinanzierung getroffen.

Als Stressszenarien wurden am h�ufigsten
Marktkrisenszenarien und Ratingherabstu-
fungen modelliert; der �bergang von ins-
titutsspezifischen (idiosynkratischen) zu
marktbezogenen Szenarien ist hierbei flie-
ßend, das heißt, Marktkrisenszenarien be-

inhalten meist auch idiosynkratische Ele-
mente. Einige Institute betrachten als
Marktkrisenszenario einen R�ckgang der
Wertpapierkurse (Fokus auf der Aktivseite),
w�hrend andere vorrangig Einschr�nkun-
gen im Zugang zu wesentlichen Refinanzie-
rungsquellen unterstellen (Fokus auf der
Passivseite).

Kombinierte Szenarien, die Auswirkungen
sowohl auf der Aktiv- als auch auf der Pas-
sivseite simulieren, wie zum Beispiel im
Falle einer Finanzmarktkrise verbunden mit
einer Ratingherabstufung, werden bisher
weniger h�ufig betrachtet; hier findet
aktuell eine Weiterentwicklung statt.

Da die Anspannungen an den Finanzm�rk-
ten seit nahezu einem Jahr andauern, ge-
hen Institute zudem vermehrt dazu �ber, in
ihren Stresstests einen l�ngeren Zeithori-
zont zu ber�cksichtigen. Der betrachtete
Zeithorizont im Stresstesting liegt derzeit
f�r die Mehrheit der Institute bei sechs
Monaten bis zu einem Jahr.

Die Umfrage zeigt, dass �ber Banken hin-
weg eine hohe Heterogenit�t in der Ausge-
staltung der Liquidit�tsrisiko-Stresstests be-
steht. Ein Grund ist unter anderem, dass die
betrachteten Banken je nach Gesch�fts-
schwerpunkten sehr unterschiedlich agie-
ren und daher unterschiedliche Annahmen
zu Zahlungsmittelzu- und -abfl�ssen im
Stressfall treffen. Bestehende Unterschiede
in den Szenarien und Annahmen, die aus
unterschiedlichen Gesch�ftsmodellen her-
r�hren, sind somit berechtigt. Diese Vielfalt
schr�nkt die Vergleichbarkeit der Stresstest-
ergebnisse zwischen Banken zwar ein, sie
hat jedoch den Vorteil, dass sie die Gefahr
eines gleichgerichteten, stabilit�tsgef�hr-
denden Verhaltens von Banken reduziert.

Deutsche Bundesbank
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Bez�glich der Detailtiefe und der Stringenz

der Vorgaben existieren bei den Banken deut-

liche Unterschiede. Dies geht einher mit einer

unterschiedlichen Pr�ferenz, wie viel Flexibili-

t�t den Entscheidungstr�gern in einer Krise

einzur�umen ist. In einigen Banken haben

Notfallpl�ne einen verordnenden Charakter,

w�hrend sie in anderen Banken lediglich eine

Auswahl an Handlungsm�glichkeiten vorstel-

len. Typischerweise werden darin f�r einen

Krisenfall die Zust�ndigkeiten und ein Ent-

scheidungsgremium festgelegt, das dann f�r

die Liquidit�tssteuerung zust�ndig ist. Dieses

besteht in der Regel aus Mitgliedern des Trea-

sury und des Handels, wobei die Bankleitung

stets entweder direkt oder indirekt einbezo-

gen ist. Regelm�ßig werden in Notfallpl�nen

auch Ereignisse festgelegt, die das Inkrafttre-

ten des Notfallplans ausl�sen, wie zum Bei-

spiel Ver�nderungen im Kundenverhalten

(z.B. Abzug von Sichteinlagen), im Geldmarkt

(z.B. Ver�nderung der kurzfristigen Zinsen)

oder in den Finanzm�rkten (z.B. Ver�nderung

von Spreads mittelfristiger Refinanzierungen).

Andere Banken verzichten bewusst auf eine

explizite Definition von ausl�senden Ereignis-

sen und entscheiden situationsabh�ngig �ber

eine Aktivierung.

H�ufig wird in Notfallpl�nen eine Krise in

mehrere Eskalationsstufen, zum Beispiel in

Form einer Ampelsystematik, unterteilt:

„gr�n“ signalisiert normale, „gelb“ sich ver-

schlechternde Gesch�fts- und Refinanzie-

rungsbedingungen und „rot“ eine bedroh-

liche Einschr�nkung der Liquidit�tslage. Die

Anzahl der Abstufungen variiert von Institut

zu Institut, ebenso wie die Kriterien, die den

�bergang zur n�chsten Stufe bewirken. Sol-

che Kriterien k�nnen zum Beispiel schlechte

Ergebnisse bei Stresstests oder der Anstieg

von Refinanzierungskosten sein. F�r die ver-

schiedenen Eskalationsstufen werden meist

spezifische Maßnahmen zur Steuerung der

Liquidit�t, unterschiedliche Verantwortlich-

keiten sowie unterschiedliche Kommunika-

tionsstrategien definiert.

Maßnahmen zur Steuerung der Liquidit�t in

den verschiedenen Eskalationsstufen k�nnen

liquidit�tsgenerierend wirken, wie der Ver-

kauf von liquiden und weniger liquiden

Verm�gensgegenst�nden, zus�tzliche Offen-

marktgesch�fte mit Zentralbanken, die Aus-

gabe von Schuldverschreibungen, Verbrie-

fungen oder die Inanspruchnahme von

Kreditzusagen bei anderen Kreditinstituten.

Daneben gibt es liquidit�tseinsparende Maß-

nahmen, wie das Einstellen des Ankaufs illi-

quider Verm�gensgegenst�nde oder Restrik-

tionen bei der Kreditneuvergabe. Hinsichtlich

der Reihenfolge des Zugriffs auf die verschie-

denen Refinanzierungsm�glichkeiten sind

meist Ertrags- und Reputationsaspekte aus-

schlaggebend. Im Notfallplan wird oft sicher-

gestellt, dass im Ernstfall die notwendigen

rechtlichen und operationellen Vorrausset-

zungen f�r das Ergreifen der jeweiligen Maß-

nahmen erf�llt sind. Einige Notfallpl�ne

adressieren die interne und externe Kommu-

nikation, zum Beispiel gegen�ber Banklei-

tung, Aufsichtsorganen, Aufsichtsbeh�rden,

Investoren oder Ratingagenturen. Dabei wird

neben der Zust�ndigkeit f�r die Kommunika-

tion auch geregelt, welche Inhalte wann und

in welcher Form kommuniziert werden soll-

ten.
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Regelm�ßige Tests k�nnen sicherstellen, dass

ein Notfallplan im Ernstfall m�glichst rei-

bungslos funktioniert. Diese Tests beziehen

sich h�ufig auf operationelle Aspekte, wie

zum Beispiel die Ad-hoc-Einberufung des Kri-

senkommittees, die �berpr�fung der Telefon-

nummern der Verantwortlichen oder die

Kontrolle, ob die notwendigen rechtlichen

und operationellen Vorbereitungen getroffen

wurden.

Wenn Banken in den Finanzmarktturbulen-

zen 2007/2008 ihren Notfallplan aktivierten,

so geschah dies in der Regel nur auf einer un-

teren Stufe. In diesen F�llen erwiesen sich die

Notfallpl�ne als hilfreich, da durch die fr�h-

zeitige Festlegung von m�glichen Maßnah-

men und Zust�ndigkeiten wertvolle Zeit ein-

gespart werden konnte.

Nationale Regulierung und

internationale Diskussion im

Bereich Liquidit�tsrisiken

Bestimmungen der Liquidit�ts-

verordnung (LiqV)

Die am 1. Januar 2007 in Kraft getretene

LiqV stellt die nationale bankaufsichtliche

Meldevorschrift f�r die Institute dar. Der Stan-

dardansatz der LiqV f�hrt im Wesentlichen

die Regelungen des fr�her g�ltigen Grund-

satzes II fort, w�hrend die sogenannte �ff-

nungsklausel die Verwendung interner Ver-

fahren erlaubt.

Beim Standardansatz erfassen die Institute

zum einen ihre voraussichtlichen Zahlungs-

mittelzu- und -abfl�sse aus bestimmten bilan-

ziellen und außerbilanziellen Aktiv- und Pas-

sivpositionen entsprechend ihrer Restlaufzei-

ten beziehungsweise der aufsichtlich unter-

stellten Abrufwahrscheinlichkeiten in vier

Laufzeitb�ndern. Zum anderen werden b�r-

sennotierte Wertpapiere, gedeckte Schuld-

verschreibungen sowie bei einer Notenbank

refinanzierungsf�hige Verm�gensgegen-

st�nde als hochliquide Aktiva im k�rzesten

Laufzeitband (unabh�ngig von Restlaufzei-

ten) als Zahlungsmittel angerechnet. Hoch-

liquide Aktiva gelten insoweit als Puffer zum

jederzeitigen Ausgleich von Zahlungsver-

pflichtungen. Daraus resultieren f�r alle vier

Laufzeitb�nder jeweils Liquidit�ts�berh�nge

beziehungsweise -unterdeckungen.

Die Liquidit�t eines Instituts wird dann als

ausreichend angesehen, wenn die – vom je-

weiligen Meldestichtag an gerechnet – f�r

den n�chsten Monat (erstes Laufzeitband)

zur Verf�gung stehenden Zahlungsmittel die

f�r diesen Zeitraum ermittelten Zahlungsver-

pflichtungen mindestens decken. Die regula-

torische Liquidit�tskennzahl ergibt sich als

Quotient aus diesen Zahlungsmitteln und

Zahlungsverpflichtungen und muss mindes-

tens eins betragen.

Mit der bankaufsichtlichen Meldevorschrift

der LiqV verschafft sich die Aufsicht regelm�-

ßig einen Einblick in die Liquidit�tssituation

der Banken. Beim Standardansatz bleiben je-

doch institutsindividuelle Faktoren unber�ck-

sichtigt. Er stellt insofern einen pragmati-

schen Kompromiss dar, bei dem zum Zwecke

der methodischen Einfachheit und Vergleich-

barkeit gewisse konzeptionelle Defizite ak-
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zeptiert werden. Mit wachsender Instituts-

gr�ße und Komplexit�t der Gesch�fte sowie

mit steigender Volatilit�t der Zahlungsstr�me

verliert der Standardansatz zunehmend an

Aussagekraft f�r das tats�chliche Liquidit�ts-

risiko des Instituts.

Mit der sogenannten „�ffnungsklausel“

(§ 10 LiqV) k�nnen die Banken f�r bankauf-

sichtliche Meldezwecke auf Liquidit�tsrisiko-

zahlen zur�ckgreifen, die im Rahmen des

bankinternen Liquidit�tsrisikomanagements

ohnehin zur Verf�gung stehen. Die �ffnungs-

klausel gestattet es den Instituten, eigene Li-

quidit�tsmodelle6) unter bestimmten Voraus-

setzungen anstelle des Standardansatzes zu

nutzen. Die Eignung eines institutsinternen

Liquidit�tsmodells f�r Zwecke der LiqV wird

dem Institut auf der Grundlage einer von der

Bundesbank durchgef�hrten Pr�fung nach

§ 44 Abs. 1 Satz 2 KWG von der BaFin schrift-

lich best�tigt, sofern die in § 10 LiqV genann-

ten Zulassungsvoraussetzungen erf�llt sind.

Die Modellalternative des § 10 LiqV stellt ein

Wahlrecht dar, das keinerlei Methodenvorga-

ben beinhaltet. Die Anforderungen der LiqV

sind offen formuliert, sodass grunds�tzlich

Gestaltungsfreiheit hinsichtlich der bankinter-

nen Verfahren gegeben ist. Den Instituten

wird damit die M�glichkeit gegeben, Konsis-

tenz zwischen bankinterner Risikosteuerung

und aufsichtlichen Meldeanforderungen her-

zustellen, somit Doppelrechnungen zu ver-

Anforderungen an Liquidit�tsmodelle
(§ 10 Abs. 3 LiqV)

�bergeordnete, regelm�ßig zu �berpr�-
fende Anforderungen:
– Orientierung der bankinternen Verfah-

ren an den besonderen institutsspezifi-
schen Verh�ltnissen, der Art und Komple-
xit�t der betriebenen Gesch�fte und der
Gr�ße des Instituts

– F�r das Institut ad�quate laufende Er-
mittlung und �berwachung des Liquidi-
t�tsrisikos

– Eingehendere und angemessenere Dar-
stellung der Liquidit�tslage als bei An-
wendung des Standardansatzes

– Aussagef�higkeit des internen Verfah-
rens muss bez�glich zu erwartender kurz-
fristiger Nettomittelabfl�sse, der M�g-
lichkeit zur Aufnahme unbesicherter Fi-
nanzierungsmittel sowie der Auswirkung
von Stressszenarien gegeben sein

Weitere Anforderungen f�r eine Zulassung:
– Einrichtung von geeigneten, quantitativ

zu bemessenden Obergrenzen (Limite)
f�r Liquidit�tsrisiken, auch unter Ber�ck-
sichtigung von Stressszenarien

– Identifikation von Kenngr�ßen aus dem
internen Verfahren zur Darstellung des
Risikos nicht ausreichender Liquidit�t

– Dokumentation, bei welchem Niveau der
Kenngr�ßen sich das Institut einem nen-
nenswerten, mittleren und hohen Risiko
nicht ausreichender Liquidit�t ausgesetzt
sieht

– Dokumentation, welche Maßnahmen das
Institut an das Erreichen eines bestimm-
ten Niveaus der Kenngr�ßen kn�pft

– Verwendung des internen Verfahrens
und des Limitsystems f�r das interne Li-
quidit�tsrisikomanagement und in der
Unternehmenssteuerung

Deutsche Bundesbank

6 Unter einem Liquidit�tsmodell ist in diesem Kontext
nicht zwangsl�ufig ein stochastisches Modell zu verste-
hen, sondern es wird vielmehr neben der Risikomessung
auf die Risikosteuerung und die Einbettung in das Risiko-
management abgestellt. In der LiqV wird hierf�r der Be-
griff „institutseigene Liquidit�tsrisikomess- und -steue-
rungsverfahren“ verwendet.
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meiden und insgesamt den administrativen

Aufwand zu reduzieren. Ein weiterer Vorteil

f�r die Institute liegt in der M�glichkeit der

Anerkennung eines Liquidit�tsrisikomess-

und -steuerungsverfahrens auf Ebene der Ins-

tituts- oder Finanzholdinggruppe. Den Auf-

sichtsbeh�rden wiederum erm�glicht die �ff-

nungsklausel, die internen Liquidit�tsrisiko-

managementverfahren sowie die Liquidit�ts-

situation eines Instituts intensiver zu analysie-

ren.

Um den Herausforderungen zu begegnen,

die sich sowohl f�r die Institute als auch f�r

die Bankenaufsicht aus der weitgehenden

Gestaltungsfreiheit ergeben, hat mit dem In-

krafttreten der LiqV sowohl aufsichtsintern

als auch mit Instituten und Verb�nden ein

intensiver Meinungs- und Informationsaus-

tausch stattgefunden. Von einer aufsichts-

internen Arbeitsgruppe (Bundesbank und

BaFin) wurden ein Pr�fungskonzept und ein

Pr�fungsleitfaden entwickelt. Ferner wurden

verschiedene Dokumente ver�ffentlicht, die

den Prozess der Anerkennung von internen

Liquidit�tsrisikomodellen unterst�tzen sol-

len.7)

Liquidit�tsrisiko in den MaRisk

Unabh�ngig davon, ob sich ein Institut f�r

den bewusst einfach konzipierten Standard-

ansatz oder die den individuellen Bedingun-

gen st�rker Rechnung tragende �ffnungs-

klausel entscheidet, hat es die qualitativ aus-

gerichteten MaRisk zu erf�llen. Diese konkre-

tisieren den § 25a KWG und sind als prinzi-

pienorientierte Anforderungen ebenfalls ent-

sprechend dem Proportionalit�tsgedanken

anzuwenden.

Liquidit�tsrisiken werden in den MaRisk als

eine derjenigen Risikoarten genannt, die in

der Regel f�r das Institut wesentlich sind. Die

Liquidit�tsrisiken unterliegen dabei grund-

s�tzlich den allgemeinen Anforderungen zur

Aufbau- und Ablauforganisation und sind in

angemessener Weise in die bankinternen Risi-

kosteuerungs- und -controllingprozesse ein-

zubinden. Ferner sind Liquidit�tsrisiken in der

von der Gesch�ftsleitung festzulegenden Risi-

kostrategie zu ber�cksichtigen, jedoch nicht

zwingend in die Risikotragf�higkeitsbetrach-

tung einzubeziehen. Eine Nichteinbeziehung

ist vom Institut zu begr�nden und entbindet

es nicht von der Einhaltung der �brigen

MaRisk-Anforderungen.

Neben diesen allgemeinen Vorgaben f�r das

Risikomanagement enthalten die MaRisk

auch spezielle Anforderungen an das Mana-

gement von Liquidit�tsrisiken: Die Forderung

nach Sicherstellung der jederzeitigen Zah-

lungsbereitschaft greift die gesetzliche Vorga-

be des § 11 KWG auf, wonach die Institute

ihre Mittel so anlegen m�ssen, dass „jederzeit

eine ausreichende Zahlungsbereitschaft ge-

w�hrleistet ist“. Die Verm�gens- und Kapital-

struktur ist so zu diversifizieren, dass einsei-

tige Abh�ngigkeiten, beispielsweise von be-

7 Ein Merkblatt f�r den Antrags- und Zulassungsprozess
beschreibt das Genehmigungsprozedere und listet die
Dokumentationsanforderungen auf (vgl.: http://
www.bundesbank.de/bankenaufsicht/bankenaufsicht_
liquiditaet_merkblatt.php.). In der von Bundesbank und
BaFin gemeinsam durchgef�hrten Studiewird die Praxis
des Liquidit�tsrisikomanagements in ausgew�hlten deut-
schen Kreditinstituten dargestellt (vgl.: http://www.bun-
desbank.de/bankenaufsicht/bankenaufsicht_liquiditaet_
risiko.php
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stimmten Refinanzierungskan�len, vermieden

werden. F�r die F�higkeit, einen auftretenden

Liquidit�tsbedarf decken zu k�nnen, haben

die Institute insbesondere auf den Liquidit�ts-

grad der Verm�genswerte abzustellen. Dies

setzt voraus, dass sich die Institute mit den

Besonderheiten der f�r sie relevanten Pro-

dukte und M�rkte auseinandersetzen.

Im Rahmen der Steuerung ihrer Liquidit�tsrisi-

ken m�ssen die Institute eine Liquidit�ts�ber-

sicht erstellen, die neben der aktuellen auch

die zuk�nftig erwartete Liquidit�tssituation

darstellt. Von besonderer Bedeutung f�r das

Liquidit�tsrisikomanagement sind die regel-

m�ßig anzustellenden Szenariobetrachtun-

gen. Um die Liquidit�tssituation auch unter

verschlechterten Bedingungen absch�tzen zu

k�nnen, m�ssen Institute in eigener Verant-

wortung angemessene Szenarien entwickeln.

M�gliche Liquidit�tsengp�sse k�nnen so

sichtbar gemacht und in der Risikosteuerung

ber�cksichtigt werden.

Dar�ber hinaus ist ein instituts- und szenario-

spezifischer Maßnahmenkatalog zu erstellen,

der die im Falle eines Liquidit�tsengpasses zur

Verf�gung stehenden Liquidit�tsquellen un-

ter Ber�cksichtigung etwaiger Mindererl�se

enthalten muss. Es ist festzulegen, welche or-

ganisatorischen Einheiten beziehungsweise

Personen f�r die Einleitung und Durchf�h-

rung liquidit�tsbeschaffender Maßnahmen zu-

st�ndig sind und wie die Kommunikations-

wege und Weisungsbefugnisse ausgestaltet

sind. Schließlich fordern die MaRisk eine re-

gelm�ßige Berichterstattung �ber die Liquidi-

t�tssituation an die Gesch�ftsleitung.

Internationale Regulierung

Auf internationaler Ebene divergieren die auf-

sichtlichen Systeme zur �berwachung des Li-

quidit�tsrisikos betr�chtlich; rein qualitativen

und prinzipienorientierten aufsichtlichen An-

forderungen stehen �berwiegend quantita-

tive, beispielsweise auf Kennzahlen basie-

rende Aufsichtsregime gegen�ber.8) In Anbe-

tracht zunehmend komplexer Institutsstruk-

turen, innovativer Produkte und einer moder-

nisierten Zahlungsverkehrsinfrastruktur hat

das Liquidit�tsrisiko in den letzten Jahren die

erh�hte Aufmerksamkeit internationaler Gre-

mien auf sich gezogen. Aufsichtliche und pri-

vatwirtschaftliche9) Initiativen adressierten

dabei nicht zuletzt die Frage, inwieweit der

relative Mangel an internationaler Harmoni-

sierung die Effizienz sowohl der Regulierung

als auch des bankinternen Managements der

Liquidit�tsrisiken vor allem in grenz�ber-

schreitend t�tigen Instituten beeintr�chtigt.

Vor diesem Hintergrund und unter dem Ein-

druck der Finanzmarktturbulenzen hat sich

der Baseler Ausschuss f�r Bankenaufsicht zur

Entwicklung neuer internationaler Prinzipien

f�r das Management und die aufsichtliche

Behandlung der Liquidit�tsrisiken im Banken-

sektor entschlossen. Dieses Vorhaben wird in

8 Analysen hierzu: BIS, Liquidity Risk: Management and
Supervisory Challenges, Februar 2008; CEBS, First Part of
CEBS’ Technical Advice on Liquidity Risk Management,
August 2007.
9 Die „Principles of Liquidity Risk Management“ vom
M�rz 2007 des Institute of International Finance (IIF) stel-
len einen vielbeachteten Beitrag der Kreditwirtschaft zur
Diskussion �ber die angemessene Behandlung von Liqui-
dit�tsrisiken in grenz�berschreitend t�tigen Banken dar.
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den Empfehlungen des Financial Stability

Forum (FSF) ausdr�cklich unterst�tzt.10)

Im Juni 2008 hat der Baseler Ausschuss einen

entsprechenden Entwurf unter dem Titel

„Principles for Sound Liquidity Risk Manage-

ment and Supervision“ ver�ffentlicht und zur

Konsultation gestellt. Das neue Rahmenwerk

stellt eine Modernisierung und Erg�nzung der

„Sound Practices for Managing Liquidity in

Banking Organisations“ aus dem Jahr 2000

dar und ber�cksichtigt die vom Baseler Aus-

schuss angestrebte st�rkere Prinzipienorien-

tierung bankaufsichtlicher Regeln. Die end-

g�ltige Fassung soll bis Ende September die-

ses Jahres vorliegen.

Folgende Modifikationen gegen�ber dem

Status quo sind f�r Kreditwirtschaft und Auf-

sichtsinstanzen besonders relevant:

– die systematische Auflistung aller poten-

zieller Liquidit�tsrisikoquellen (inkl. nicht

bilanzieller Gesch�ftsaktivit�ten) sowie

der Managementtechniken f�r deren Be-

grenzung (z.B. Limitsysteme, Fr�hwar-

indikatoren);

– die Bestimmung der Risikotoleranz unter

Ber�cksichtigung der Gesch�ftspolitik und

Bedeutung des Instituts im Finanzsystem

durch die Gesch�ftsleitung;

– die Forderung nach einer angemessenen

Liquidit�tsvorsorge („liquidity cushion“),

beispielsweise in Form von qualitativ

hochwertigen, liquiden Verm�genswer-

ten;

– die verst�rkte Ausrichtung von Liquidit�ts-

management und -regulierung auf den

Stress- und Krisenfall, zum Beispiel durch

Stresstests mit angemessen konservativen

Stressszenarien;

– die Ber�cksichtigung der Liquidit�tskosten

und -risiken im Rahmen der Gesamtbank-

steuerung;

– die Adressierung des untert�gigen Liquidi-

t�tsrisikos im Rahmen der direkten und in-

direkten Teilnahme an Zahlungs- und Ab-

wicklungssystemen („intraday liquidity

management“);

– die Betonung eines ad�quaten Sicherhei-

tenmanagements zur Ermittlung der „ef-

fektiv“ verf�gbaren Sicherheiten;

– Anforderungen an die Organisation des Li-

quidit�tsmanagements in Bankengruppen

zur Sicherstellung der gruppenweiten Ver-

f�gbarkeit liquider Mittel beziehungs-

weise Refinanzierungsquellen;

– Empfehlungen zur regelm�ßigen Offenle-

gung, um Marktteilnehmer zielgerechter

�ber das Liquidit�tsmanagement der Ban-

ken zu informieren sowie

– die deutliche Ausdehnung der Rolle der

Aufsichtsbeh�rden mit den neuen

Schwerpunkten der aufsichtlichen Infor-

mationsgewinnung, der Intervention im

Falle der Nichteinhaltung der Prinzipien

10 „Report of the Financial Stabilty Forum on Enhancing
Market and Institutional Resilience“ vom 7. April 2008.
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sowie der grenz- beziehungsweise institu-

tionen�bergreifenden Kooperation.

In Reaktion auf die Erwartung des Baseler

Ausschusses und des FSF, dass die neuen

Liquidit�tsprinzipien sorgf�ltig umgesetzt und

regelm�ßig �berwacht werden, hat die Euro-

p�ische Kommission bereits eine entspre-

chende Erg�nzung der Vorschriften in An-

hang V der Bankenrichtlinie vorgeschlagen.

Zeitgleich mit den neuen Liquidit�tsprinzipien

des Baseler Ausschusses hat auf europ�ischer

Ebene das Committee of European Banking

Supervisors (CEBS) in Erf�llung eines Bera-

tungsauftrags der Europ�ischen Kommission

ein Konsultationspapier mit Empfehlungen

f�r das Management und die Beaufsichtigung

des Liquidit�tsrisikos in Finanzinstituten ver�f-

fentlicht.11) Inhaltlich orientieren sich die

Empfehlungen von CEBS weitgehend an den

Prinzipien des Baseler Rahmenwerks. St�rker

als der Baseler Ausschuss betont CEBS, dass

diese Empfehlungen ausgehend von dem

Leitprinzip der proportionalen Anwendbarkeit

auch f�r kleinere Banken und Investmentfir-

men gelten. Ein wichtiger Unterschied zu den

Baseler Prinzipien besteht darin, dass CEBS

explizit die M�glichkeit der aufsichtlichen

Anerkennung institutseigener Liquidit�ts-

risikomess- und -steuerungsverfahren in Be-

tracht zieht und damit �ber die Vorschl�ge

des Baseler Ausschusses hinausgeht. Nicht

zuletzt sind mit dieser Perspektive f�r die Ins-

titute wichtige Elemente der deutschen Liqui-

dit�tsvorschriften in die Empfehlungen von

CEBS aufgenommen worden.

Insgesamt ist die Bankenaufsicht in Deutsch-

land mit ihren aktualisierten Liquidit�tsvor-

schriften, die sowohl den kleinen und mittle-

ren Banken als auch den grenz�berschreitend

t�tigen Instituten gerecht werden, in der

europ�ischen und internationalen Diskussion

gut aufgestellt. Die internationalen und euro-

p�ischen Aufsichtsinstanzen sind bestrebt,

neben einzelnen bereits bestehenden bilate-

ralen Vereinbarungen die grenz�berschreiten-

de Zusammenarbeit auch im Bereich der

Liquidit�tsaufsicht zu intensivieren. Insofern

ist zu erwarten, dass die Arbeiten des Baseler

Ausschusses und des CEBS fortgesetzt wer-

den, um weitere Fortschritte hinsichtlich der

Konvergenz der Liquidit�tsregime zu erzielen.

11 „Second Part of CEBS’s Technical Advice to the Euro-
pean Commission on Liquidity Risk Management“ vom
17. Juni 2008.
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