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Liquidity at Risk zur
Liquiditatssteuerung in
-inanz-Instituten

Liquiditat ist vielschichtig und zwingende Voraussetzung fiir das Erfolgs-
streben von Unternehmen. Institute fiihren eine Betrags-, Wahrungs-,
Risiko-, Fristen- sowie Liquiditatstransformation zwischen Kapitalangebot
und Kapitalnachfrage durch. Somit liegt es nahe, dass Erfolgsrisiken auch
liquiditatswirksam werden kénnen, vor allem das Marktpreis-, Ausfall-,
Absatz- und das Reputationsrisiko. Aufgrund der Fremdbestimmtheit der
Zahlungsstrome darf sich ein Institut nicht darauf verlassen, dass ihm
kiinftig nicht mehr Mittel als in der Vergangenheit abfliefen. Der vorlie-
gende Beitrag verkniipft die Konzepte Liquidity at Risk (LaR) [vgl. Zeranski
2006] und Liquidity-Value at Risk (L-VaR). Er skizziert einen Ansatz zur
Steuerung der dispositiven und strukturellen Liquiditat, der mit einem ver-
tretbaren Aufwand umsetzbar ist und die MaRisk erfiillt.

as Liquidititsrisiko in Instituten  sondern durch die Inkongruenz der Zah-

besteht in der Gefahr von héheren  lungseinginge und -ausginge, die zu Net-
Refinanzierungskosten und bedeutet in  tomittelabfliissen fithren und die Liqui-
letzter Konsequenz die Zahlungsunfihig-  ditdtsrisikotragfihigkeit beanspruchen.
keit (P Abb. o1). Diese Inkongruenzen konnen beispiels-
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Fortsetzung von Seite 1

weise durch den vorzeitigen Abruf von
Einlagen, die erhohte Inanspruchnahme
von Kreditlinien oder durch eine Verzs-
gerung der Zahlungseinginge unerwar-
tet verstirkt werden. Die Kosten fiir die
Aufnahme von Refinanzierungsmitteln
zur Deckung der Nettomittelabfliisse
konnen aufgrund eigener sinkender Bo-
nitit oder fehlender Marktliquiditit bzw.
auftretender Marktstérungen unerwartet
ansteigen. Ist die Liquidititsreserve zu
klein und sind die Refinanzierungsquel-
len zu wenig diversifiziert, konnen hohe
Nettomittelabfliisse den Erfolg und im
Extremfall den Fortbestand des gesamten
Instituts gefihrden.

Aufsichtsrechtliche Normen fordern
deshalb, dass jedes Institut jederzeit eine
ausreichende Zahlungsbereitschaft (§ 11
KWG) gewihrleistet. Die Zahlungsbe-
reitschaft in Instituten bedeutet, dass das
Liquidititsmanagement jederzeit in der
Lage sein muss, alle berechtigten Auszah-
lungserfordernisse des Instituts und damit
auch grofere Nettomittelabfliisse als in
der Vergangenheit zu decken [vgl. weiter-
fithrend die Kommentierung des § 11 von
Boos/Fischer/Schulte-Mattler 2008]. Die
MaRisk legen in BTR 3 klar, dass jedes
Institut fiir einen geeigneten Zeitraum
eine Liquidititsiibersicht zu erstellen hat,
welche so ausgestaltet sein muss, dass re-
gelmiflig angemessene Szenariobetrach-
tungen zur Identifikation potenzieller
Liquidititsengpisse durchgefithrt werden
kénnen. Nach MaRisk AT 2.2 hat sich das
Management einen Gesamtiiberblick iiber

das Risikoprofil und die Risikokonzentra-
tionen sowie die Risikotragfihigkeit des
Instituts zu verschaffen. Gleichzeitig sind
ertragsorientierte Institute bestrebt, das Li-
quidititsrisiko moglichst wirtschaftlich zu
bewiltigen. Dabei stehen Liquiditits- und
Erfolgsrisiken in enger Wechselwirkung,
da Institute letztlich nur soviel Liquidi-
tit ertragsorientiert anlegen konnen, wie
sie nicht unmittelbar zur Sicherstellung
ihrer tiglichen Zahlungsbereitschaft be-
notigen.

Steuerung des Liquidititsrisikos

Zur Steuerung des Liquidititsrisikos sind
daher zwei unterschiedliche Sichtweisen
einzunehmen (vgl. » Abb. 02): Eine dis-
positive und eine strukturelle Sicht. Die
dispositive Liquidititsrisikosteuerung ist
kurzfristig orientiert und stellt die tigliche
Zahlungsbereitschaft her, indem die Net-
tomittelabfliisse eines Instituts jederzeit
fristgerecht in voller Hohe gedeckt werden.
Die strukturelle Liquidititsrisikosteuerung
steuert im Unterschied dazu lingerfris-
tig orientiert die Liquidititsstrukturen
so, dass unter Beriicksichtung der Kun-
den- und Figengeschiftsplanung sowie
der Refinanzierungsmoglichkeiten jeder-
zeit eine angemessene Liquidititsreserve
fur die Deckung der Nettomittelabfliisse
eines Instituts sichergestellt ist. Fur die
Liquidititsrisikosteuerung stellen hohe
Nettomittelabfliisse eine besondere Her-
ausforderung dar, weil diese in ertragsori-
entierten Instituten mdoglichst sicher und
wirtschaftlich durch die Liquidititsreserve
zu decken sind.

Fiir die dispositive Liquidititsrisikosteu-
erung ist die Hohe und Zusammensetzung
der Liquidititsreserve stets ausreichend zu
gestalten. Wenn das Institut die Héhe und
die Zusammensetzung der Liquidititsre-
serve optimiert, kann es einen zusitzlichen
Ergebnisbeitrag erzielen. Die in der dispo-
sitiven Steuerung optimierte Liquiditits-
reserve ist u. a. Grundlage fur die Wahl
der geeigneten Refinanzierungsmittel in
der Steuerung der Liquidititsstrukturen.
Das Rahmenwerk fiir die dispositive und
strukturelle Liquidititssteuerung bildet die
Liquidititsrisikostrategie. Die Liquiditatsri-
sikostrategie muss riickkopplungsfihig zur
Geschiftsstrategie eines Instituts die Liqui-
ditatsrisikotreiber aus allen Geschiftsakti-
vitdten eines Instituts angemessen in ein
Liquiditatsrisikotragfihigkeitskalkiil sowie
dazu konsistente Liquidititsrisikolimite
und geeignete Liquidititssteuerungsmafi-
nahmen einbeziehen.

LaR und L-Var als
Steuerungsgréfien

Entsprechend sind zwei Steuerungsgréfien
einzufithren [vgl. weiterfithrend Zeranski
2007]: Der Liquidity at Risk misst die Li-
quidititsbelastung, die mit einer vorgege-
benen Wahrscheinlichkeit innerhalb einer
bestimmten Zeitdauer nicht tiberschritten
wird. Der Liquidity-Value at Risk misst
den Vermogensverlust aufgrund unerwar-
tet hoher Refinanzierungskosten, der mit
einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit in-
nerhalb einer bestimmten Zeitdauer nicht
uiberschritten wird. Wahrend der Liquidity
at Risk eine Volumengréfie auf der Zah-
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lungsstromebene darstellt, ist der Liqui-
dity-Value at Risk eine Vermogensgrofie.
Letzterer ist deshalb mit Eigenmitteln zu
unterlegen, falls ein Institut den moglichen
Vermogensverlust aus dem Liquidititsrisi-
ko als wesentlich ansieht.

Zur Ermittlung des dispositiven Liqui-
dititsbedarfs ist der Nettomittelabfluss
innerhalb eines bestimmten Zeitraums
(vorgeschlagen wird fur die Umsetzung
in der Praxis die Betrachtung von einem,
sieben und 30 Tagen) zu bestimmen. Hier-
zu werden die historisch beobachteten

Tages-Anfangs- und Tages-Endbestinde
aller Zentralbankkonten verglichen. Die
Geschifte der Gelddisposition werden im
Berechnungsschema fiir den Nettomittel-
abfluss herausgerechnet, da sie ursichlich
zur Liquidititssteuerung dienen und keine
fremdbestimmten Zahlungen darstellen.
Die regelmiflige Hinterfragung der auf-
getretenen Zahlungsstromfluktuationen
ist gleichzeitig ein Frithwarnsystem, weil
hohe Nettomittelabfliisse auch Vorliufer
fiir Verdnderungen in den Liquidititsstruk-
turen eines Instituts sein kénnen. Die his-

Nettomittelabfliisse und Liquidity at Risk

torisch beobachteten Nettomittelabfliisse
werden mithilfe der Extremwerttheorie
ausgewertet und der Liquidity at Risk be-
stimmt (P Abb. 03). Der Liquidity at Risk
stellt eine realistische, nachweisbare und
einem Backtesting zugingliche Aussage
beziiglich der Nettomittelabfliisse dar, die
erwartet werden kénnen.

Dem Risikopotenzial aus den Netto-
mittelabfliissen eines Instituts ist nun die
Liquidititsreserve inklusive Kreditlinien
gegeniiber zu stellen. Hierzu ist die Li-
quidititsreserve hinsichtlich ihrer Liqui-

Nettomittelabfluss
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Liquiditatsreserve in Instituten
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(u. a. Wegfall von freien Kreditlinien)

weiteres
Funding

Stressszenarien
fur Risikopotenzial

v kumuliertes Fundingpotenzial

dierbarkeit zu klassifizieren und die Kre-
ditlinien sind hinsichtlich ihrer Verliss-
lichkeit sowie Gliltigkeit zu tiberpriifen.
So ist beispielsweise eine Unterscheidung
moglich zwischen hochliquiden Aktiva,
die ohne Wertabschlige sofort veriduflert
bzw. iiber den Repomarkt in Primirliqui-
ditit umgewandelt werden koénnen, und
Aktiva, die unter Umstinden nur mit ho-
heren Wertabschligen in angemessener
Zeit verduflert werden konnen. Je nach
Risikoneigung des Vorstandes koénnen
Mindestwerte fiir die verschiedenen Li-
quidititsklassen abgeleitet und damit die
Hohe sowie die Zusammensetzung der

Liquidititsreserve bestimmt werden (vgl.
» Abb. o4):

Liquiditatsablaufbilanz zur
strukturellen Risikosteuerung

Zentrales Instrument der strukturellen Li-
quidititsrisikosteuerung ist die Liquiditats-
ablaufbilanz. Sie zeigt den strukturellen
Liquidititsbedarf bzw. -tiberschuss. In ihr
werden die bilanziellen Aktiv- und Passiv-
geschifte sowie Zahlungen aus auflerbi-
lanziellen Geschiften unter dem Aspekt
der Kapitalbindung in Laufzeitbindern
zusammengefasst. Annahmen iber die

Liquiditatsablaufbilanz und Liquidity-Value at Risk

Prolongation der Bestandsgeschifte und
die Entwicklung des Neugeschifts flielen
ein. Die Unsicherheit tiber das tatsdchliche
Ausmafl der Zahlungsstrome nimmt mit
dem Planungshorizont jedoch deutlich
zu.

Aufgabe der strukturellen Liquiditits-
risikosteuerung ist die Optimierung der
Rentabilitit durch Wahl der geeigneten
Refinanzierungsmittel. Hierzu stehen un-
terschiedliche Instrumente zur Verfiigung.
Refinanzierungsinstrument, Volumen
und Laufzeit sind nach der Analyse von
Liquidititsablaufbilanz und Bilanzstruktur
zu bestimmen. Die erforderliche Liquidi-

Nominalvolumen
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» Abb. o6

Leitbild zur Liquiditétsrisikosteuerung in Instituten
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titsreserve, die auf der Basis der Analyse
der Nettomittelabfliisse mit dem Konzept
des Liquidity at Risk unter Beachtung von
Stressszenarien ermittelt wurde, stellt ei-
nen zentralen Ausgangspunkt fiir die struk-
turelle Liquidititsplanung dar, die daran
ankniipfend die Liquidititsstrukturen eines
Instituts aus dem Kunden- und Eigenge-
schift wirtschaftlich ausrichten kann.

Ursache fiir ein Refinanzierungsrisiko
und damit Grundlage fiir die Bestimmung
des Liquidity-Value at Risk sind Abwei-
chungen im erwarteten strukturellen Liqui-
dititsbedarf bzw. -tiberschuss, aber auch
eine mogliche Bonititsverschlechterung
des Instituts. Mit Hilfe der historischen
Simulation kann ein Spread-Shift fiir die
durchschnittliche Refinanzierungsdauer
ermittelt werden, der sowohl Marktvolati-
litit als auch Downgrade-Risiko beinhaltet.
Mit Hilfe dieses Spread-Shifts wird die
Verteuerung der geplanten Refinanzierung
fiir einen Zeitraum bestimmt, dessen Lin-
ge vom jeweiligen Geschiftsmodell und
den Refinanzierungsquellen eines Insti-
tuts abhingt. Das so ermittelte Kostenrisi-
ko stellt den Liquidity-Value at Risk dar
(» Abb. o).

Vor diesem Hintergrund unterstiitzen
inzwischen auch Softwarelgsungen wie bei-
spielsweise ifb-OKULAR die Bereitstellung
der dispositiven und strukturellen Liquidi-
titssteuerungsgroflen Liquidity at Risk und

Liquidity-Value at Risk (P Abb. 06). Diese
werden flankiert durch die Darstellung des
Nettomittelabflusses, der Gaps in der Li-
quidititsablaufbilanz und Stressszenarien,
der Liquidititskennzahl gemif Liquiditits-
verordnung sowie weitere Kennzahlen, bei-
spielsweise zu Einlagenkonzentration und
Kreditabrufrisiko. O

Fazit

Die Nettomittelabfliisse konnen die Vermo-
genslage eines Instituts innerhalb kurzer Zeit
wesentlich belasten, insbesondere wenn die
Liquiditditsreserve zu klein oder nicht ange-
messen strukturiert bzw. diversifiziert ist. Auf-
sichtsrechtliche Normen fordern, dass jederzeit
eine ausreichende Zahlungsbereitschaft fiir
die Deckung der Nettomittelabfliisse eines
Instituts gewdhrleistet sein muss. Gemdfs den
MaRisk ist auflerdem sicherzustellen, dass
Liquiditdtsrisiken addquat in den Risikosteue-
rungs- und Controllingprozessen berticksichtigt
werden. Diese Anforderung kann nur durch
eine dispositive und strukturelle Liquiditéitsri-
sikosteuerung erfiillt werden, die den Kontext
der Vertriebs- und Gesamtbanksteuerung an-
gemessen beriicksichtigt.

Die Konzepte des Liquidity at Risk und Li-
quidity-Value at Risk ermoglichen bei um-
sichtiger Anwendung nachhaltige zusctzliche
Ertrige. Das LaR-Konzept ist ein geeigneter

Ausgangspunkt fiir die Liquiditdtssteuerung,
weil Institute letztlich nur soviel Liquiditéit
ertragsorientiert anlegen kénnen, wie sie nicht
unmittelbar zur Sicherstellung ihrer téglichen
Zahlungsbereitschaft benétigen.
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