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Mit seiner Reihe "Public Discussion Notes" fordert das Swiss
Finance Institute (SFI) aktiv eine fundierte Diskussion zu
Themen, die fur Finanzindustrie, Politik und Wissenschaft von
Relevanz sind. DarUber hinaus verbreitet das SFI seine
Erkenntnisse durch Forschung, Publikationen, Master Classes
und Konferenzen.

Die in diesem Papier gedusserten Ansichten und Schluss-
folgerungen sind ausschliesslich die der Autoren. Sie spiegeln
nicht unbedingt die Ansichten der SNB oder von PostFinance
wider. Die Autoren danken Marc Blatter, Jake Bosshard, Markus
Burgi, Francois Degeorge, Claudio Gaugler, Alain Krapl, Urs
Marthaler, Cyril Pasche, Stefan Paul, Andy Sturm, Pascal Towbin
und Frederik Weber fur ihre hilfreichen Kommentare und
Vorschlage. Alle Fehler liegen in der Verantwortung der Autoren.

Ein konsolidiertes Glossar befindet sich am Ende des Textes
auf Seite 20. Es bietet einen schnellen Zugriff auf die in dieser
Publikation verwendeten Schlusselbegriffe und Abkurzungen.

Diese Version ist die Ubersetzung der Originalversion in
englischer Sprache. Die Originalversion ist unter
https://www.sfi.ch/pdn-lig26 abrufbar.
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1. Motivation

Die Liquiditatssteuerung gehért zu den Kernaufgaben einer
traditionellen Bank. Banken betreiben sogenannte "Liquiditats-
transformation", indem sie sich in erster Linie aus Einlagen finanzieren,
die in der Regel kurzfristig abgezogen werden kénnen, und diese
Mittel in langerfristige Kredite und andere, relativ illiquide
Vermogenswerte investieren. Dieser Ansatz funktioniert, weil unter
normalen Umstanden nur wenige Einleger an einem gegebenen
Tag ihre Mittel abziehen wollen. Der Nachteil ist jedoch, dass gerade
diese Liquiditatstransformation Banken anfallig fur "Bank Runs"
macht, also Situationen, in denen viele Einleger gleichzeitig
versuchen, ihre Gelder abzuheben, aus Sorge, die Bank kdnnte nicht
ausreichend liquide Mittel fur alle bereithalten. Gleichwohl zeigt
einer der grundlegenden Beitrdge zur modernen Bankentheorie und
zu Bank Runs (Diamond & Dybvig, 1983), dass Banken gerade
durch Liquiditatstransformation einen erheblichen volkswirtschaft-
lichen Nutzen stiften.

Liquiditat ist ein mehrdimensionales Konzept. Sie betrifft verschiedene
Aspekte der Bilanz einer Bank. Wenn das Wachstum der Aktiva
einen Finanzierungsbedarf erzeugt, kann eine Bank ihre Passivseite
ausweiten, indem sie zusatzliche Einlagen akquiriert, sich am
kurzfristigen Geldmarkt refinanziert oder langerfristige Schuldtitel
emittiert. Die Kosten hierflr hangen jedoch von der Refinanzierungs-
liquiditdt der Bank ab. Auf der Aktivseite verandert sich die Markt-
liquiditat von Krediten und Wertschriften im Zeitverlauf. Marktliquiditat
beschreibt, wie leicht sich diese Positionen in liquide Mittel
umwandeln lassen. In Stressphasen kann diese Liguiditat abrupt
versiegen (Brunnermeier & Pedersen, 2009). Schliesslich entsteht
ein weiteres Liquiditatsrisiko durch Kreditlinien, die Banken ihren
Firmenkunden zur Verfugung stellen und die insbesondere in
Abschwungphasen verstéarkt in Anspruch genommen werden.
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Das Liguiditatsrisiko im Bankwesen trat wahrend der globalen
Finanzkrise von 2008-2009 besonders deutlich zutage. Damals
zeigte sich, dass selbst solvente und stabile Banken illiquide
werden kénnen, wenn Interbankenmarkte einfrieren und Gross-
kunden ihre Einlagen rasch abziehen. Als Reaktion auf diese Krise
wurden neue Regulierungen eingefihrt, auf die wir weiter unten
eingehen. In jungerer Zeit sind Liquiditatsrisiken auch aufgrund
der Turbulenzen bei regionalen Banken in den USA und des
Zusammenbruchs der Credit Suisse im Jahr 2023 erneut in den Fokus
gerlckt. Die Diskussion konzentriert sich dabei auf die Messung
von Liquiditat und auf die Angemessenheit der regulatorischen
Anforderungen. Ebenso im Fokus stehen die Rolle der Zentralbanken
bei der Liguiditatsversorgung der Geschaftsbanken sowie die
Ausgestaltung von Fazilitaten, mit denen Zentralbanken zur Reduktion
von Liquiditatsrisiken beitragen kénnen. Solche Diskussionen sind
besonders wichtig angesichts technologischer Innovationen, die
die Wahrscheinlichkeit grosser und schneller Mittelabzige erhéht
haben durften. Bei historischen Bank Runs mussten sich die
Einleger persénlich vor einer Bankfiliale oder zumindest an einem
Geldautomaten anstellen, um ihr Geld abzuheben. Heute kénnen
sie ihre Mittel mit wenigen Klicks elektronisch zu einer anderen
Bank oder sogar in eine digitale Wahrung transferieren.

In dieser Public Discussion Note geben wir auf Basis zentraler
Erkenntnisse der jingeren akademischen Forschung einen
kompakten Uberblick dariiber, wie Bankliquiditat gemessen und
reguliert wird. Zudem ziehen wir Lehren aus jingsten Krisen und
diskutieren, wie sich Liquiditatsrisiken kinftig entwickeln kénnten.
Anschliessend legen wir unsere Einschatzung zu den aktuellen
regulatorischen Debatten dar. Im gesamten Beitrag beschranken
wir uns auf Banken im ordentlichen Geschaftsbetrieb. Liquiditats-
fragen nach dem Ausfall einer Bank werden nicht behandelt.
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2. Messung und Regulierung der Liquiditat

Bankmanager und Analysten nutzen verschiedene Ansatze, um die
Liguiditat einer Bank zu beurteilen. Ein Standardlehrbuch zum
Risikomanagement (Saunders et al., 2024) nennt beispielsweise
traditionelle bilanzbasierte Kennzahlen wie das Verhaltnis von
Krediten zu Einlagen oder von liguiden Mitteln zu Gesamtaktiva.
Diese allgemein verfligbaren Indikatoren lassen sich auf Grundlage
offentlicher Daten berechnen. Risikomanager von Banken bertck-
sichtigen darUber hinaus differenziertere Kennzahlen. Diese
basieren auf erwarteten und gestressten Netto-Liquiditatsabflissen
Uber verschiedene Zeithorizonte, etwa 1 bis 7 Tage, 7 bis 30 Tage,
usw. Zudem beobachten sie drei Kernaspekte des Liquiditats-
managements ihrer Bank: (i) potenzielle Einlagenabflisse ("Run-
offs"), (ii) die Fahigkeit der Bank, sich zu refinanzieren, und (iii) die
Fahigkeit, Vermdgenswerte zu monetarisieren. Schliesslich mussen
bei einigen Instituten auch ausserbilanzielle Verpflichtungen wie
Kreditlinien bertcksichtigt werden.

In den letzten Jahren haben die nach der globalen Finanzkrise
international eingefuhrten regulatorischen Kennzahlen eine zentrale
Rolle bei der Beurteilung der Liguiditat einer Bank eingenommen.
Insbesondere fuhrte der Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht
(Englisch: Basel Committee on Banking Supervision, BCBS) in den
Jahren 2013 und 2014 im Rahmen von Basel III zwei neue quantitative
Standards ein: die Liquiditatsdeckungsquote (Englisch: Liquidity
Coverage Ratio, LCR) und die strukturelle Liquiditatsquote
(Englisch: Net Stable Funding Ratio, NSFR).2

Die LCR soll sicherstellen, dass eine Bank Uber ausreichend hoch-
wertige liquide Vermogenswerte (Englisch: High-Quality Liguid
Assets, HQLA) verflgt, um ihre potenziellen Netto-Liquiditatsabflisse
Uber einen Stresszeitraum von 30 Tagen decken zu kénnen. Zur
Berechnung dieser Nettoabflisse wird jeder Finanzierungsquelle
der Bank eine Abflussrate zugewiesen. Diese soll den Anteil der
Mittel erfassen, der die Bank verlassen kdnnte. Entsprechende
Annahmen werden auch flur ausserbilanzielle Verpflichtungen wie
Kreditlinien getroffen. Anschliessend werden die erwarteten
Mittelzuflisse Uber denselben Zeithorizont bis zu einer festgelegten
Obergrenze abgezogen.

Die NSFR hingegen fordert die langerfristige Finanzierungsstabilitat.
Sie verlangt von jeder Bank, dass sie im Verhaltnis zu den Liquiditats-
eigenschaften und Laufzeiten ihrer Vermdgenswerte ein Mindest-
mass an stabiler Finanzierung aufrechterhalt. Dadurch wird die
Abhéangigkeit von kurzfristiger marktbasierter Refinanzierung
verringert und das Risiko aus Fristentransformation begrenzt.
Zusammen bilden diese beiden Kennzahlen einen koharenten
Rahmen zur Sicherstellung der Liguiditatsresilienz Uber kurze und
mittlere Zeithorizonte.

2) In der Schweiz waren Banken bereits vor der Einfihrung dieser regulatorischen
Kennzahlen verpflichtet, eine bestimmte Liquiditat vorzuhalten. Die
entsprechenden Anforderungen waren jedoch weniger streng (siehe beispielsweise
Bankenverordnung (2005), Art. 16—20; Stand 1.11.2005). Zusatzlich zu diesen
gesetzlichen Vorgaben verlangte und verlangt die SNB, dass Schweizer
Banken eine Mindestreserve halten. Diese Anforderung dient jedoch in erster
Linie der Umsetzung der Geldpolitik und nicht der Begrenzung institutsspezifischer
Liquiditatsrisiken.
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Die Liquiditatslage der Schweizer Banken

Im Folgenden geben wir einen kurzen Uberblick tber die Liquiditats-
lage der Schweizer Banken auf der Grundlage 6ffentlich zuganglicher
Daten.

Zunachst betrachten wir die liqguiden Mittel der Schweizer Banken
anhand von zwei alternativen Definitionen. Nach der engeren Definition
bestehen liguide Mittel aus Bargeld und Zentralbankreserven. Nach
der weiter gefassten Definition beziehen wir zusatzlich Wertschriften-
bestdnde ein, auch wenn diese nicht notwendigerweise vollstandig
als HQLA qualifizieren. Wir normieren die liquiden Mittel entweder
anhand der Bilanzsumme oder anhand des Betrags der potenziell
abrufbaren kurzfristigen Finanzierungen. Letztere definieren wir
als Summe der Kundeneinlagen und der besicherten und
unbesicherten Geldmarktverbindlichkeiten.

Abbildung 1 zeigt, dass die Schweizer Banken insgesamt ihre
Besténde an liquiden Mitteln im Vergleich zu vor 20 Jahren stark
erhoht haben, unabhangig von der verwendeten Definition. Dieser
Anstieg erfolgte vor allem zwischen 2008 und 2015. Seitdem sind
die Liquiditatsquoten relativ stabil geblieben, mit Ausnahme eines
Anstiegs wahrend der Covid-19-Pandemie (2020-2021) sowie
eines leichten Rlckgangs gegen Ende des betrachteten Zeitraums.
Der Gesamtanstieg ist auf die Ausweitung der SNB-Reserven im
Zuge ihrer Kaufe von Fremdwahrungsaktiva zurickzufuhren, mit
dem Ziel, dem Aufwertungsdruck auf den Schweizer Franken
entgegenzuwirken.

Abbildung 1: Liquiditatsquoten fiir Schweizer Banken
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Quote (%)

—— Bargeld und Zentralbankreserven im Verhaltnis zur Bilanzsumme

—— Bargeld, Zentralbankreserven und Wertschriftenbestande im Verhaltnis
zur Bilanzsumme

—— Bargeld, Zentralbankreserven und Wertschriftenbestande im Verhaltnis
zu potenziell abrufbaren kurzfristigen Finanzierungen

Diese Abbildung zeigt die Entwicklung von drei alternativen Liquiditatsquoten
far Schweizer Banken auf aggregierter Ebene im Zeitraum von 2004 bis 2024,
gemessen auf Ebene der Muttergesellschaft. Die erste Quote ist definiert als
Bargeld plus Zentralbankreserven dividiert durch die Bilanzsumme. Die zweite
Quote erweitert den Zahler um Wertschriftenbesténde, die nicht notwendigerweise
vollstéandig als HQLA gualifizieren. Nenner ist weiterhin die Bilanzsumme. Die
dritte Quote ist definiert als Bargeld, Zentralbankreserven und Wertschriften-
bestande dividiert durch potenziell abrufbare kurzfristige Finanzierungen.

Quelle: Schweizerische Nationalbank (SNB)
Daten: https://data.snb.ch/en/topics/banken/cube/babilpobgua

Zweitens betrachten wir die LCR, definiert als HQLA dividiert durch
die Netto-Liquiditatsabflusse Uber die nachsten 30 Tage unter Stress-
bedingungen. Die Basler Vorschriften verlangen, dass diese Quote
mindestens 100%, betragt. Abbildung 2 zeigt, dass die Schweizer
Banken diese Anforderung insgesamt mit einem erheblichen Puffer
erfullen. Zudem ist ersichtlich, dass sich der HQLA-Uberschuss,
definiert als HQLA abzlglich der NettoabflUsse, im Zeitverlauf
deutlich erhéht hat und insgesamt 330 Milliarden CHF Ubersteigt
(rechte Achse).3Der Ruckgang Ende 2022 und die anschliessende
Erholung durften die Abflusse bei Credit Suisse sowie die darauf-
folgenden Stitzungsmassnahmen der SNB widerspiegeln.

Naturlich verbergen die in diesen Abbildungen dargestellten
aggregierten Werte erhebliche Unterschiede zwischen einzelnen
Banken. Abbildung 3 stellt die bankindividuellen LCR-Werte der
Gesamtexposition der Banken gegeniber, die als Mass fir die
Bankgrésse dient und im Sinne der Leverage Ratio definiert ist,
jeweils zum Jahresende 2024. Die Abbildung zeigt, dass einige
Banken die vorgeschriebene Schwelle von 1009, deutlich starker
Uberschreiten als andere Banken. Mit zunehmender Bankgrésse
nimmt die Streuung der LCR-Werte etwas ab.

Abbildung 2: Aggregierte LCR und HQLA-Uberschuss der
Schweizer Banken
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—— Aggregierte Liquidity Coverage Ratio (linke Achse)
—— Aggregierter Uberschuss an High-Quality Liquid Assets (rechte Achse)

Diese Abbildung zeigt die Entwicklung der Liquidity Coverage Ratio (LCR)
sowie des Uberschusses an High-Quality Liquid Assets (HQLA) fur Schweizer
Banken in aggregierter Form im Zeitraum von 2015 bis 2025. Die LCR misst die
Fahigkeit einer Bank, kurzfristigen Liquiditatsstress zu Gberstehen, indem sie
ihren Bestand an HQLA mit den erwarteten Nettoabfliissen von Liquiditat tber
einen Zeithorizont von 30 Tagen vergleicht. Die Regulierung verlangt, dass
Banken eine LCR von mindestens 100 Prozent einhalten. Der HQLA-Uberschuss
ist definiert als der Bestand an HQLA, der Gber das hinausgeht, was zur
Deckung der angenommenen Nettoabflisse Uber 30 Tage im Rahmen der LCR
erforderlich ist.

Quelle: Schweizerische Nationalbank (SNB)
Daten: https://data.snb.ch/en/topics/cross/cube/sddsfsiz6912q

3) Eine kirzlich veroffentlichte SNB-Prasentation von Tschudin und Moser (2025b)
weist fir das Jahr 2025 einen geringeren aggregierten HQLA-Uberschuss von
rund 150 Milliarden CHF Gber die regulatorischen Anforderungen hinaus aus.
Diese Differenz durfte zusatzliche Liquiditatsanforderungen widerspiegeln, die
Uber die LCR hinaus fur systemrelevante Banken gelten.


https://data.snb.ch/en/topics/banken/cube/babilpobgua
https://data.snb.ch/en/topics/cross/cube/sddsfsi36912q
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Abbildung 3: Heterogenitat der LCR nach Bankgrosse, Ende 2024
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Anmerkung: Diese Abbildung zeigt die Liquidity Coverage Ratio (LCR) zum Jahresende 2024 in Abhangigkeit von der Gesamtexposition, gemessen in Milliarden CHF,
far alle rechtlichen Einheiten, die von der FINMA Uberwacht werden und Liquiditatsanforderungen unterliegen. Die horizontale Achse ist logarithmisch skaliert.

Jedes Symbol entspricht einer einzelnen rechtlichen Einheit. Einige Banken erscheinen mehr als einmal, da sowohl die Gruppe als auch regulierte Tochtergesellschaften
enthalten sind. Banken mit einer Gesamtexposition von unter 0.1 Milliarden CHF werden nicht berticksichtigt. Die LCR-Werte sind bei 5009, gedeckelt. Die Bankkategorien

entsprechen der FINMA-Klassifikation.
Quelle: Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (FINMA)

Daten: https://www.finma.ch/en/documentation/finma-publications/kennzahlen-und-statistiken/kennzahlen/kennzahlen-banken/

Neben den oben beschriebenen Vorgaben unterliegen systemrelevante
Banken (Englisch: systemically important banks, SIBs) in der
Schweiz seit 2024 verscharften Liquiditatsanforderungen. Dazu
zahlen UBS, die Raiffeisen Gruppe, die ZUrcher Kantonalbank und
PostFinance. Die fur diese Banken geltenden Vorschriften verldngern
den Stresshorizont von 30 auf 9o Tage und verlangen die Deckung
der erwarteten Nettoabflisse Uber diesen Zeitraum (Bundesrat,
2022). Uber den 9o-Tage-Horizont hinaus kann die Eidgendssische
Finanzmarktaufsicht (FINMA) zusatzliche institutsspezifische
Anforderungen festlegen. Zur Erflllung dieser Anforderungen
kénnen neben HQLA auch in begrenztem Umfang Hypothekar-
forderungen angerechnet werden, die Banken als Sicherheiten fur
die Beschaffung von Notfallliquiditat bei der SNB hinterlegen.

Schliesslich verlangt der Schweizer Regulierungsrahmen von grésseren
Banken die regelmassige Durchflihrung von Liguiditatsstresstests.4
Diese Tests, die sowohl idiosynkratische als auch marktweite
Schocks abdecken, missen Bestandteil des bankinternen Prozesses
zur Beurteilung der Liquiditatsadaquanz sein. Far Intraday-
Liguiditatsrisiken gelten zusatzliche Stresstests. Wahrend alle
Banken verpflichtet sind, zentrale Ligquiditatskennzahlen und deren
Determinanten zu veréffentlichen, einschliesslich der LCR und
NSFR, mUssen die Ergebnisse der Ligquiditatsstresstests sowie die
verscharften Anforderungen fur SIBs nicht offengelegt werden.

Man kénnte sich fragen, warum solche Regulierungen notwendig
sind, da es vermutlich im besten Interesse jeder Bank liegt, ein
Scheitern zu vermeiden. Es gibt mindestens zwei Erklarungen, die
beide damit zusammenhangen, dass Banken sich gegen Liquiditats-
risiken tendenziell unzureichend absichern, wenn sie ausschliesslich
ihrem Eigeninteresse folgen. Erstens verringern Einlagensicherungs-
systeme und flir bestimmte Glaubiger bestehende Erwartungen
staatlicher Unterstitzung die Anreize flr Investoren und Einleger,
die Liguiditatsrisiken einer Bank zu Uberwachen und angemessen
zu bepreisen. Dies schwéacht wiederum den Anreiz der Bank, sich
selbst ausreichend gegen Liquiditatsrisiken abzusichern. Zweitens
kénnen Liquiditatsengpéasse bei einer Bank Gber Bank Runs,
Ansteckungseffekte an den Refinanzierungsmarkten und Fire-Sale-
Dynamiken auf andere Banken Ubergreifen. Da einzelne Banken
diese systemweiten Kosten bei der Wahl ihrer Ligquiditats- und
Refinanzierungsentscheidungen nicht bericksichtigen, ist
Regulierung erforderlich, um Mindeststandards festzulegen.

4) Banken der FINMA-Kategorien 4 und 5, also kleine bis mittlere Banken, sind
davon ausgenommen.


https://www.finma.ch/en/documentation/finma-publications/kennzahlen-und-statistiken/kennzahlen/kennzahlen-banken/
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3. Lehren aus den Krisenereignissen des Jahres 2023

Zwei Ereignisse erschitterten im Jahr 2023 das globale Banken-
system. In den Vereinigten Staaten fihrten Turbulenzen bei
Regionalbanken zum Zusammenbruch der Silicon Valley Bank (SVB),
der Signature Bank und der First Republic Bank. In der Schweiz
endeten lang anhaltende und schwerwiegende Probleme bei der
Credit Suisse mit einer Ubernahme durch die UBS. Beide Ereignisse
waren durch rasche Einlagenabfliisse und entschlossene Interven-
tionen der zustandigen lokalen Behérden gekennzeichnet. Zugleich
liefern sie wichtige Erkenntnisse flr das kinftige Risikomanagement
und die kiinftige Regulierung.

a. Vorbestehende Schwachen und die Natur von Bank Runs
Kanonische Modelle von Bank Runs (Diamond & Dybvig, 1983)
lassen zu, dass Bank Runs "aus dem Nichts" entstehen. Wenn ein
hinreichend grosser Anteil (nicht versicherter) Einleger erwartet,
dass andere Einleger ihre Mittel abziehen, ist es rational, ebenfalls
Gelder abzuziehen. Allerdings lasst sich schwer argumentieren,
dass die Bank Runs im Jahr 2023 aus dem Nichts kamen. Im Fall
der SVB hatte die Bank erhebliche Verluste in ihrem Portfolio
langfristiger Wertpapiere aufgebaut. Ende 2022 Uberstiegen diese
Verluste das Eigenkapitalpolster der Bank, was sie in eine prekare
Lage brachte (Metrick, 2024). Auch die Credit Suisse hatte Uber
Jahre hinweg mit mangelnder Profitabilitat, einer negativen Markt-
bewertung und verschiedenen weiteren Problemen zu kampfen.
Dennoch bedurfte es in beiden Fallen eines 6ffentlichen Signals,
um den Bank Run auszulésen. Bei der SVB war dies die Ankindigung
der Bank, einen Teil ihres Wertpapierportfolios mit Verlust veraussert
zu haben und neues Eigenkapital aufnehmen zu wollen. Die
Nachricht verbreitete sich rasch unter ihrer stark konzentrierten
Einlegerbasis, zu der viele Unternehmer aus dem Silicon Valley
gehdrten. Dies fihrte am 9. Méarz 2023 zu Abhebungen in Héhe von
42 Milliarden USD, bei Gesamteinlagen von rund 166 Milliarden
USD. Am folgenden Tag wurde die Bank unter die Verwaltung der
US-Einlagensicherungsbehérde (Englisch: Federal Deposit Insurance
Corporation, FDIC) gestellt. Gleichzeitig gerieten Banken mit
ahnlichen Merkmalen wie die SVB, also mittelgrosse Institute mit
hohen nicht realisierten Verlusten auf ihren Wertpapierportfolios
und einem hohen Anteil nicht versicherter Einlagen, unter Druck.
Der Druck zeigte sich sowohl in Einlagenabflissen als auch in
Kursrickgangen ihrer Aktien (Choi et al., 2024; Cipriani et al., 2024).
Banken, die auf Twitter/X starker thematisiert wurden, verzeichneten
grossere Kursverluste (Cookson et al., 2026).

Im Fall der Credit Suisse verlief der Bank Run deutlich langsamer
und gewann im Oktober 2022 deutlich an Dynamik. Ausgelost
wurde diese erste Phase des Bank Runs wohl durch ein Signal in
den sozialen Medien, konkret durch einen Tweet eines australischen
Journalisten vom 1. Oktober 2022. In der darauffolgenden Woche
verlor die Credit Suisse 189, ihrer Einlagen; nach 30 Tagen belief
sich der Ruckgang auf 319, (SNB, 2024a). Die im Marz 2023 vor der
Ubernahme durch die UBS beobachteten Abfliisse erfolgten mit
einer ahnlichen Geschwindigkeit, wenn man sie auf Monatsbasis

berechnet. An einzelnen Tagen verliessen jedoch bis zu 7%, der
Einlagen die Bank innerhalb eines einzigen Tages. Insgesamt verlor
die Credit Suisse zwischen Oktober 2022 und Marz 2023 mehr als
die Halfte ihrer Einlagen, rund 200 Milliarden CHF (SNB, 2024a).

Wie zu erwarten, unterschieden sich die Abflussraten je nach
Einlegergruppe. Auf Basis von Zahlungsverkehrsdaten identifizieren
Cipriani et al. (2024) 22 US-Banken, die im Marz 2023 Bank-Run
ahnliche Abflisse verzeichneten. Diese werden von Cipriani et al.
(2024) definiert als tagliche Nettoabflisse, die weit Gber dem
historischen Durchschnitt lagen. Die Autoren zeigen, dass diese
Abflisse fast ausschliesslich von wenigen sehr grossen Einlegern
verursacht wurden und nicht von kleineren Privatkunden. Ein
ahnliches Muster zeigt sich im Fall der Credit Suisse. Dort wurden
vor allem grossvolumige Privatkundeneinlagen, definiert als
Einlagen von mehr als 1.5 Millionen CHF, am schnellsten abgezogen.
Dies galt insbesondere fur Oktober 2022, auch wenn kleinere
Privatkunden spater nachzogen.

b. Reaktionen der Banken und behérdliche Interventionen

Wenn eine Bank mit raschen Mittelabzigen konfrontiert ist, nehmen
ihre liguiden Vermdgenswerte rapide ab. Dies gilt insbesondere fur
ihre Reserven bei der Zentralbank. Zur Wiederherstellung ihrer
Liguiditat kann eine Bank auf verschiedene Massnahmen zurUck-
greifen. Dazu gehoren der Verkauf liquider Wertpapiere aus ihrem
Portfolio, die Ausweitung der marktbasierten Refinanzierung sowie
die Inanspruchnahme von Zentralbankfazilitaten oder, in einigen
Landern, von anderen staatlich unterstitzten Institutionen.

Die Credit Suisse brauchte ihren Liquiditatspuffer im Herbst 2022
weitgehend auf und unterschritt dabei vortibergehend bestimmte
regulatorische Anforderungen der S&ule 2 auf Ebene der rechtlichen
Einheit (Parlamentarische Untersuchungskommission, 2024,

S. 272-274). Dennoch nahm sie keine Liquiditat bei der SNB in
Anspruch (Schlegel, 2023). Diese Situation &nderte sich im Marz
2023, als die SNB insgesamt 168 Milliarden CHF an Liguiditat
bereitstellte. Davon wurden 68 Milliarden CHF vor der Ankindigung
der Ubernahme durch die UBS gewahrt.6

5) Der Bank Run setzte ein, obwohl der Tweet die Credit Suisse nicht
ausdricklich nannte, sondern lediglich festhielt, dass "glaubwirdige Quellen
mir mitteilen, dass eine grosse internationale Investmentbank am Rande des
Zusammenbruchs steht" (Taylor, 2022), und obwohl der Journalist nicht als
Bankenspezialist bekannt war.

6) Am 16. Marz 2023 nahm die Credit Suisse 48 Milliarden CHF bei der SNB in
Anspruch: 38 Milliarden CHF Gber das Programm fur Notfallliquiditat
(Englisch: Emergency Liquidity Assistance, ELA) und 10 Milliarden CHF Uber
die Engpassfinanzierungsfazilitat (EFF). Am 17. Marz 2023 benotigte die Credit
Suisse weitere Liquiditat, verfugte jedoch nicht mehr Uber ausreichende
Sicherheiten. Daher stellte die SNB zusatzliche Notfallliquiditat in Héhe von
20 Milliarden CHF bereit (ELA+), die durch vorrangige Anspriche im Insolvenzfall
besichert war. Die verbleibenden 100 Milliarden CHF, die die Credit Suisse
nach der Ankiindigung der Ubernahme durch die UBS erhielt, setzten sich aus
ELA+ (30 Milliarden CHF) und 70 Milliarden CHF im Rahmen der unter Notrecht
eingefuhrten offentlichen Liquiditatshilfe (Englisch: Public Liquidity Backstop,
PLB) zusammen. Siehe SNB (2023).
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In den Vereinigten Staaten verausserten die betroffenen Banken
nicht ihre Wertpapiere, als Einlagen abflossen. Méglicherweise lag
dies daran, dass diese Wertpapiere infolge gestiegener Marktzinsen
an Wert verloren hatten und die Banken zdgerten, diese Verluste zu
realisieren (Cipriani et al., 2024; Fuster et al., 2026; Glancy et al.,
2024). Stattdessen erhdhten sie ihre Kreditaufnahme. Dabei
bevorzugten sie die Federal Home Loan Banks (FHLB), ein staatlich
unterstitztes Refinanzierungsnetzwerk fir Banken, gegeniber der
Discount-Window-Fazilitat der Federal Reserve.

Als die SVB und die Signature Bank am 10. bzw. 12. Marz 2023
insolvent wurden, waren die US-Aufsichtsbehdrden so besorgt Gber
mogliche Ansteckungseffekte auf andere Banken und die Gesamt-
wirtschaft, dass sie eine "Ausnahme aufgrund systemischer Risiken"
(Englisch: systemic risk exception) anwendeten, um samtliche
Einlagen der beiden Banken vollstandig zu schitzen. Dartber hinaus
richtete die Federal Reserve eine spezielle Kreditfazilitat ein, das
Bank Term Funding Program (BTFP). Uber dieses Programm konnten
Banken Kredite gegen Wertpapiere zum Nennwert statt zum Marktwert
aufnehmen. Diese aussergewdhnlichen Massnahmen trugen dazu
bei, die Einlagenabflisse bei vielen Banken zu verlangsamen. Zwar
kam es mit der Schliessung der First Republic Bank am 1. Mai 2023
noch zu einem weiteren grésseren Bankausfall. Dieser verlief
jedoch deutlich geordneter als die Insolvenzen der SVB und der
Signature Bank (Arseneau et al., 2025; Metrick, 2024).

Diese Ereignisse in den USA und der Schweiz liefern verschiedene
Lehren fur Banken, Regulierungsbehérden und Aufsichtsbehérden.
Erstens lassen sich die tatsachlich beobachteten Einlagenabflisse
mit den in der LCR unterstellten Abflussraten vergleichen. Fir die
Credit Suisse entsprachen die gesamten Abflisse im Oktober 2022
mit 319% in etwa der volumengewichteten LCR-Abflussrate von 28%,
(SNB, 2024a). Allerdings waren die Abflisse bei grossvolumigen
Privatkundeneinlagen, definiert als Einlagen von mehr als 1.5 Millionen
CHF, mehr als doppelt so hoch wie in der LCR angenommen (44%
gegenliber 20%). Ahnlich hohe Abfliisse traten erneut im Mérz 2023
auf. In dieser besonders akuten Stressphase verliessen auch nicht
grossvolumige Privatkundeneinlagen die Credit Suisse mit einer
Rate, die Uber der LCR-Annahme lag (18%, gegenlber 10%,). Am Tag
mit den hochsten Abflissen verliessen 7% der Einlagen die Bank.
Die US-Banken, die im Marz 2023 insolvent wurden, verzeichneten
sogar noch schnellere Abflussraten. Bei der SVB und der Signature
Bank lagen die maximalen taglichen Abfllisse bei Gber 209, (Financial

7) Gemass dem Geschéaftsbericht 2021 der Credit Suisse beliefen sich die
Einlagen zum Jahresende auf 391 Milliarden CHF und die kurzfristigen
Verbindlichkeiten (ohne Repo-Geschéfte) auf 40 Milliarden CHF, wahrend sich
die HQLA-Besténde auf insgesamt 227 Milliarden CHF summierten (Credit
Suisse, 2022, S. 115-117).

8) In den Vereinigten Staaten war die SVB nicht gut auf den Zugang zur
Discount-Window-Fazilitat der Federal Reserve vorbereitet. Sie hatte nur
begrenzte Sicherheiten verpfandet und keine Testtransaktionen durchgefthrt.
Am Tag des Bank Runs versuchte sie, rund 20 Milliarden USD von einer FHLB
sowie von ihrer Verwahrbank in das Discount Window zu transferieren, doch
dieser Versuch schlug fehl (Federal Reserve Board, 2023).
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Stability Board, 2024). Diese beispiellosen Abflussraten werden
zumindest teilweise auf die ungewodhnlich konzentrierte Einlegerbasis
dieser beiden Banken zurickgefuhrt (Kelly & Rose, 2025).

Zweitens zeigen die Ereignisse bei einzelnen Banken im Jahr 2023,
dass Zentralbanken méglicherweise nicht in der Lage sind,
ausreichende Liquiditatshilfe bereitzustellen, wenn die vorab
bereitgestellten Sicherheiten einer Bank nicht ausreichen oder die
Bank operativ und rechtlich nicht ausreichend vorbereitet ist. Im
Fall der Credit Suisse stellte die SNB, wie oben beschrieben,
insgesamt 168 Milliarden CHF an Liguiditat bereit. Davon waren
jedoch nur rund 50 Milliarden CHF durch Wertpapiere und Hypotheken
besichert; der Rest musste auf Grundlage von Notrecht gewahrt
werden. Zur Einordnung dieser 50 Milliarden CHF an einsatzbereiten
Sicherheiten: Ende 2021 wies die Credit Suisse Einlagen und
kurzfristige Verbindlichkeiten in Hohe von 431 Milliarden CHF auf,
wahrend sich ihre HQLA auf 227 Milliarden CHF beliefen. Die 50
Milliarden CHF deckten somit lediglich etwa ein Viertel der
potenziell abziehbaren Verbindlichkeiten, die nicht bereits durch
HQLA gedeckt waren.’ Eine wichtige Lehre flr Banken,
Zentralbanken und Regulatoren aus diesen Ereignissen ist, dass
mehr Sicherheiten zugelassen und verfigbar werden mussen,
damit Zentralbanken in Krisenzeiten Notfallliquiditat bereitstellen
kénnen.®
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4. Wie wird sich das Liguiditatsrisiko entwickeln?

Angesichts der Geschwindigkeit des Bank Runs auf die SVB im Jahr
2023 und der Tatsache, dass Abhebungen Uberwiegend Uber Online-
und Mobile-Banking abgewickelt wurden, wird dieses Ereignis haufig
als "digitaler Bank Run" bezeichnet. Es ging auch mit intensiven
Aktivitaten auf Twitter/X einher, weshalb einige Beobachter von
dem "ersten Social-Media-Bank-Run" sprechen.9Eine dhnliche
Dynamik zeigte sich auch im Fall der Credit Suisse. Dort wurde der
erste Bank Run im Oktober 2022, wie oben beschrieben, direkt
durch einen Beitrag in den sozialen Medien ausgeldst.

Esist jedoch wichtig festzuhalten, dass diese Banken bereits von
grundlegenden Problemen betroffen waren. Die Beitrédge in den
sozialen Medien l6sten keine Panik "aus dem Nichts" aus. Zudem
gibt es Grliinde, skeptisch zu sein, dass soziale Medien oder digitales
Banking die entscheidenden Treiber fir Geschwindigkeit und
Ausmass der Bank Runs waren. Wie Kelly und Rose (2025) argumen-
tieren, spielten Retailkunden bei den Bank Runs in den USA
allenfalls eine untergeordnete Rolle, wahrend institutionelle Einleger
Uberweisungen nutzten, die bereits seit Jahrzehnten sehr schnell
abgewickelt werden kénnen. Auch im Fall der Credit Suisse verzeich-
neten Grosskundeneinlagen und grossvolumige Privatkundeneinlagen
zwei- bis dreimal héhere Abflussraten als gewdhnliche Privatkunden-
einlagen (SNB, 2024a). Gleichwohl ist es durchaus plausibel, dass
technologische Innovationen im Bankwesen und in der Kommuni-
kation Uber soziale Medien, von denen einige méglicherweise auf
Bots oder andere boswillige Akteure zurlickgehen, Bank Runs in
Zukunft beschleunigen oder verstarken kénnten.

Uber den Extremfall von Bank Runs hinaus dirften technologische
Innovationen, die die Beziehung zwischen Banken und ihren Kunden
verandern, neue Herausforderungen fir das Liguiditatsmanagement
der Banken mit sich bringen. Erstens kénnen Interbankenzahlungen
in vielen Landern, einschliesslich der Schweiz, inzwischen rund um
die Uhr und an jedem Tag nahezu in Echtzeit ausgefthrt werden,
wenn auch mit gewissen Beschrankungen hinsichtlich der Gbertrag-
baren Betrage (Tschudin & Moser, 2025a). Fir Banken kann es
schwierig sein, die fir die Abwicklung dieser Zahlungen erforderliche
Liguiditat ausserhalb der Geschaftszeiten zu steuern. Im
Folgenden werden wir den Ansatz der SNB zur Gewéahrleistung der
Stabilitat erortern.

Zweitens kdnnten alternative Geldformen, seien es privat emittierte
Stablecoins oder digitale Zentralbankwahrungen (Englisch: central
bank digital currencies, CBDC), Einlagen abzugsanfalliger machen.
Im Fall von CBDC kdnnten Ausgestaltungsmerkmale wie Obergrenzen
fur Guthaben und Verzinsung eine wichtige Rolle spielen. Ebenso
relevant sind die Reaktionen der Banken auf den neuen Wettbewerb
(Ahnert et al., 2024).

Drittens verandern diese neuen Technologien und sich wandelnden
Kundenbedurfnisse die Art und Weise, wie Banken und Einleger
miteinander interagieren, und verringern die Bindung der Einleger
an ihre Bank. In den Vereinigten Staaten verzeichneten Banken mit
mobilen Apps und Brokerage-Dienstleistungen starkere Einlagen-
abflUsse, als die Marktzinsen stiegen (Koont et al., 2025). Ebenso
verzeichneten Banken mit geringerer Filialdichte, gemessen als
Anzahl der Filialen im Verhaltnis zu den Einlagen, wahrend der
Bankenturbulenzen in den USA im Jahr 2023 starkere Einlagen-
abflisse (Benmelech et al., 2023). Soweit diese bankUbergreifenden
Zusammenhdange auch Uber die Zeit bestehen, sind sie fur die
Liquiditatsrisikodiskussion relevant. Banken weltweit stlitzen sich
zunehmend auf Online-Dienstleistungen und Mobile Banking, wahrend
die Zahl der Bankfilialen in den meisten entwickelten Volkswirt-
schaften, einschliesslich der Schweiz, ricklaufig ist.*® Entwicklungen
wie Open Banking, die es Kunden erleichtern, die Bank zu wechseln
und Beziehungen zu mehreren Banken gleichzeitig zu unterhalten,
kénnten ebenfalls die Neigung erhéhen, Einlagen abzuziehen,
sobald eine Bank als problembehaftet wahrgenommen wird.

9) Cookson et al. (2026) liefern die wichtigste wissenschaftliche Studie zur
Bedeutung der sozialen Medien wahrend dieser Episode.

10) Daten der SNB zeigen, dass die Zahl der Bankfilialen in der Schweiz zwischen
1999 und 2024 um rund ein Drittel zurickgegangen ist (SNB, 2024b).
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5. Aktuelle regulatorische Debatten

Die Lehren aus den Ereignissen des Jahres 2023 sowie die
Einschatzung, dass technologische Entwicklungen und die sich
verandernde Beziehung zwischen Banken und Kunden kinftig das
Risiko von Mittelabflissen erhdhen kénnten, haben eine lebhafte
Debatte Uber geeignete Massnahmen zur Begrenzung von
Liguiditatsrisiken ausgelost.

In diesem Abschnitt geben wir einen Uberblick tiber einige der
Massnahmen, die derzeit in der Schweiz und auf internationaler
Ebene diskutiert werden. Dabei ist zunachst hervorzuheben, dass
Liguiditatsrisiken zum Bankgeschaft dazugehéren. Zudem ist zu
betonen, dass keine der vorgeschlagenen Massnahmen zur Reduktion
dieser Risiken kostenlos ist. Die Massnahmen unterscheiden sich
jedoch darin, wer die Kosten tragt und ob diese laufend anfallen
oder nur unter bestimmten Umstanden entstehen.

a. Neukalibrierung der LCR

Der BCBS hat analysiert, wie sich das Liquiditatsrahmenwerk von
Basel III, einschliesslich der in der LCR unterstellten Abflussannahmen,
wahrend der Bankenkrise im Jahr 2023 bewdahrt hat (BCBS, 2023).
Zudem wurden weiterfihrende analytische Studien angestossen, um
zu prifen, ob einzelne Elemente der Liquiditatsstandards angepasst
werden sollten (BCBS, 2024).

Die Erfahrungen des Jahres 2023 legen nahe, dass eine selektive
Neukalibrierung sinnvoll sein kdnnte. Dies gilt insbesondere fur
Segmente, in denen sich die unterstellten Abflussraten als nicht
hinreichend konservativ erwiesen haben, etwa bei grossvolumigen
Privatkundeneinlagen. Um Verzerrungen zu vermeiden, sollten die
relativen Abflussraten flr verschiedene Verbindlichkeiten korrekt
kalibriert werden.

Allerdings mussen die potenziellen Nachteile berticksichtigt werden,
wenn eine solche Neukalibrierung zu insgesamt héheren Abfluss-
raten fuhrt. Banken kédnnen auf héhere Abflussraten und die damit
verbundenen héheren angenommenen Nettoabflisse im Wesentlichen
auf zwei Arten reagieren. Sie kénnen einen grésseren Anteil ihrer
Vermogenswerte in HQLA halten oder ihr Finanzierungsprofil auf
Kategorien mit niedrigeren angenommenen Abflussraten verlagern.
Beide Reaktionen kénnen fur Banken mit Kosten verbunden sein
und sich zudem auf die Realwirtschaft auswirken, etwa durch héhere
Kosten flr Finanzdienstleistungen und eine geringere Kreditverfug-
barkeit.’?Soweit héhere Liquiditatsanforderungen die Profitabilitat
von Banken verringern, kdnnten sie ausserdem zu risikoreicherem
Verhalten in anderen Teilen der Bankbilanz fuhren. Doerr und
Drehmann (2026) geben einen Uberblick Uber diese Zusammenhéange.

Die Wechselwirkungen zwischen Liguiditatsregulierung und Geld-
politik kénnen erheblich sein. Wie Tschudin und Moser (2025b)
darlegen, fuhren geldpolitische Operationen, die die Bilanz der
SNB verkleinern, zu einem Rickgang der Zentralbankreserven. Da
diese einen zentralen Bestandteil der HQLA der Schweizer Banken
darstellen, geraten deren Liguiditédtskennzahlen unter Druck.'

Tschudin und Moser (2025b) stellen fest, dass neben anderen Faktoren
ein intensiverer Wettbewerb um langerfristige Refinanzierung von
HQLA seit 2023 zu héheren Liquiditatspramien und Swap-Spreads
beigetragen hat. Dies hat zur Folge, dass die Refinanzierungskosten
der Banken im Verhaltnis zum geldpolitischen Leitzins gestiegen
sind. Dieser Anstieg kann wiederum an Kreditnehmer weitergegeben
werden, etwa in Form hoéherer Hypothekarzinsen, wie zuletzt zu
beobachten war.

Dieses Beispiel veranschaulicht die Wechselwirkungen zwischen
Liguiditatsregulierung und Geldpolitik besonders anschaulich. Es
ist insbesondere fir Lander mit einem strukturellen Mangel an HQLA
relevant, wie beispielsweise die Schweiz.*4Wenn héhere LCR-
Anforderungen die Nachfrage nach HQLA erhohen, kann dies
Aufwartsdruck auf die Geldmarktsatze austben. Eine Maglichkeit,
diesem Druck entgegenzuwirken, besteht darin, dass die Zentralbank
eine grosse Bilanz beibehalt. Dieser Ansatz birgt jedoch eigene
Risiken. Dazu zahlen Bewertungsverluste auf langfristigen oder
Fremdwahrungsvermogenswerten sowie potenzielle Marktverzer-
rungen, wenn Zentralbanken grosse Bestande an kurzfristigen
Staatspapieren halten. Ein weiteres Argument gegen eine blosse
Ausweitung der Zentralbankreserven zur Behebung von Liguiditats-
engpassen liefern Acharya und Rajan (2024). Sie weisen darauf
hin, dass hohere Reserven auf der Aktivseite einer Geschaftsbank
auf der Passivseite finanziert werden missen, in der Regel Uber
kurzfristige Verbindlichkeiten wie nicht versicherte Einlagen, die
weniger stabil sind als Kerneinlagen.’»Um fur mégliche Abflusse
gewappnet zu sein, erhéht die Bank in der Folge ihre Nachfrage
nach Liguiditat, was zu einer vermehrten Liquiditatshortung fuhren
kann. Letztlich kann es daher trotz hoherer Reserven im System
sein, dass die tatsachlich verfigbare Liguiditat am Interbanken-
markt beispielsweise nicht zunimmt.

11) Einige dieser Anpassungen kénnten darauf zurtickzufihren sein, dass Banken
die Laufzeiten ihrer Verbindlichkeiten gezielt optimieren, um ginstigere
angenommene Nettoabflusse zu erzielen, selbst wenn sich die zugrunde
liegenden Risiken kaum verandern (Blatter & Molleyres, 2025).

12) Siehe beispielsweise Fuhrer et al. (2017) fur eine empirische Schatzung des
Anstiegs der Finanzierungskosten fur Emittenten von Nicht-HQLA-Anleihen
nach Einfuhrung der LCR.

13) Wahrend des besprochenen Zeitraums verkaufte die SNB im Zuge ihrer
geldpolitischen Straffung Fremdwahrungen. Zwar gehen in solchen Situationen
in der Regel auch die Einlagen der Banken zurlick, doch sind die Auswirkungen
auf die LCR aufgrund der fur Einlagen in der LCR geltenden Abflussparameter
geringer als der Rickgang der HQLA.

14) Dieser strukturelle Mangel tritt insbesondere dann auf, wenn der inlédndische
Markt fur Staatsanleihen im Verhaltnis zur Grosse des Bankensektors klein
ist, wie dies in der Schweiz der Fall ist. In solchen Fallen erlaubt der BCBS
"Alternative Liquiditdtsansatze" (Englisch: alternative liquidity approaches,
ALA) in der jeweiligen Wahrung. Im Schweizer Kontext bedeutet dies, dass
Banken HQLA in Fremdwé&hrungen oder zusatzliche HQLA der Kategorie 2a
halten durfen, insbesondere Pfandbriefe, also gedeckte Schweizer Anleihen;
siehe FINMA (2016). In der Praxis ist jedoch offen, ob die Nutzung dieser
Optionen durch die Banken ausreichen wiirde, um die geringere Verfugbarkeit
von HQLA auszugleichen, falls die SNB ihre Bilanz weiter verkleinern sollte.

15) Diese Schlussfolgerung beruht auf der Annahme, dass die von der
Zentralbank im Zuge der Ausweitung ihrer Bilanz erworbenen Wertpapiere
Uberwiegend von Nichtbanken stammen und nicht dauerhaft die Bestande
der Geschaftsbanken verringern.
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Ein weiterer Aspekt betrifft die Frage, ob die "Pufferfunktion" der LCR
wirksamer ausgestaltet werden kénnte, anstatt die Anforderungen
weiter zu erhohen. Grundsatzlich besteht die Idee der LCR darin,
dass Banken in Stressphasen ihren Bestand an HQLA abbauen,
selbst wenn dadurch ihre LCR voribergehend unter 1009, fallt. In
der Praxis lassen Banken dies jedoch aufgrund des damit verbundenen
Stigmas fast nie zu. So wies die Credit Suisse im gesamten Jahr
2022 sowie zu Beginn des Jahres 2023 durchgehend eine LCR von
Uber 1009, aus (Parlamentarische Untersuchungskommission,
2024, Abbildungen auf S. 262, 270). Auch BCBS (2022) berichtet
auf Basis internationaler Evidenz, dass Banken ihre LCR selbst in
Phasen von Marktstress und erhohter Volatilitat nicht unter 1009,
fallen lassen.

Es scheint daher, dass die Schwelle von 1009, faktisch als bindende
Untergrenze fungiert und nicht als ein Wert, der in Stressphasen
unterschritten werden darf. Dies fUhrt dazu, dass Banken in normalen
Zeiten zusatzliche Puffer vorhalten und die Auswirkungen héherer
Anforderungen potenziell verstarkt werden. Vor diesem Hintergrund
brachte der Bundesrat die Idee ins Spiel, die LCR-Anforderung in
einen expliziten Pufferanteil und eine Mindestanforderung zu
unterteilen, die stets eingehalten werden muss (Bundesrat, 2024,
Abschnitt 8.5.1). Unklar ist jedoch, ob die Nutzung des Puffer-
anteils nicht ebenfalls mit einem Stigma verbunden ware.

Das U.S. Bank Policy Institute hat als weiteren Ansatz vorgeschlagen,
die LCR-Berechnung zu Uberarbeiten, um die Nutzbarkeit von HQLA
zu verbessern (Nelson, 2019). Die Idee besteht darin, jingste
tatsachliche Abflusse, beispielsweise solche aus den vergangenen
30 Tagen, von den projizierten Nettoabflissen auszunehmen. Dies
tragt der Beobachtung Rechnung, dass volatilere Gelder tendenziell
zuerst abgezogen werden und der verbleibende Bestand stabiler
wird. Eine solche Anpassung wirde es einer Bank in einer
Stressphase ermdéglichen, HQLA zur Bedienung von Abhebungen
zu verwenden, ohne dass sich ihre LCR mechanisch verschlechtert,
wahrend die Anforderungen in normalen Zeiten im Wesentlichen
unverandert bleiben.

Insgesamt stehen die Regulierungsbehdrden vor dem schwierigen
Zielkonflikt, die Widerstandsfahigkeit der Banken gegeniber
Liguiditatsschocks zu starken und zugleich die héheren Kosten fur

die Finanzintermediation und die Realwirtschaft zu bertcksichtigen,

die mit einer Verscharfung einhergehen kénnen. Dabei ist zu
bedenken, dass die LCR nie darauf ausgelegt war, samtliche
Liguiditatsrisiken zu eliminieren, sondern vielmehr darauf, der
Geschéftsleitung einer Bank und den Behérden in Stressphasen
Zeit zum Handeln zu verschaffen. Vor diesem Hintergrund kann die
Erfahrung der Credit Suisse im Herbst 2022, als sie die erste Welle
von Einlagenabflissen Uberstehen konnte, als Erfolg der bestehenden
Liguiditatsregulierung, einschliesslich der bankspezifischen
Anforderungen, gewertet werden (Bundesrat, 2024, Abschnitt 8.4.1).
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b. Zentralbankfazilitaten und Vorhaltung von Sicherheiten
Wenn eine Bank mit Liquiditatsengpassen konfrontiert ist, die weder
durch ihre HQLA noch durch Refinanzierung am privaten Markt
aufgefangen werden kénnen, greift sie auf die (Notfall-)Liguiditats-
fazilitaten der Zentralbanken zurtick. Der Zweck solcher Fazilitaten
besteht darin, Banken, die voribergehend illiquide, aber ansonsten
solvent sind, kurzfristige besicherte Kredite zu gewéhren. Diese
Funktion als "Kreditgeber letzter Instanz" (Englisch: Lender of last
resort) steht seit langem im Zentrum der Zentralbankpolitik.

In der aktuellen Diskussion geht es jedoch darum, den Anwendungs-
bereich solcher Fazilitaten von ad hoc bereitgestellter Notfallliquiditat
hin zu einem permanent verflgbaren, operativ leicht nutzbaren
Backstop zu verschieben. So argumentieren etwa prominente
Stimmen wie der frihere Gouverneur der Bank of England, Mervyn
King (2023), sowie die Group of Thirty (2024), dass Banken zulassige
Sicherheiten bei der Zentralbank vorab hinterlegen sollten, sodass
deren nach Haircuts bereinigter Beleihungswert ausreicht, um ihre
potenziell abziehbaren Verbindlichkeiten zu decken, insbesondere
nicht versicherte Einlagen und andere Formen kurzfristiger
Finanzierung.

Abbildung 4: Liquiditatsfazilitaten in der Schweiz -
ein wachsender Abkiirzungsdschungel

Bestehende Fazilitaten Geplante neue Fazilitaten

Notfallliquiditat (Englisch:
Emergency Liquidity Assistance, ELA)

— Erweiterte Liquiditatsfazilitat (ELF)

— Liquiditat gegen hypothekarische
Sicherheiten (LGHS)

— Liquiditat gegen Wertschriften
(LGWS)

Besicherte Kredite fur alle Banken,

die die erforderlichen Vorbereitungen

treffen

* Weiterhin ausreichende
Sicherheiten mit angemessenen
Haircuts erforderlich

« Fur begrenzte Volumina
weder formeller Antrag noch
Solvenzbestatigung erforderlich

Besicherte Kredite unter folgenden

Voraussetzungen:

« Ausreichende Sicherheiten mit
angemessenen Haircuts

« Bestatigung der Solvenz
(einschliesslich einer
Stellungnahme der FINMA)

Historisch auf systemrelevante

Banken beschrankt, inzwischen

jedoch nicht mehr

Fazilitat zur Unterstttzung des
Zahlungsverkehrs (FZV)
(geplant bis Ende 2027)

Engpassfinanzierungsfazilitat (EFF)
— Ubernachtliquiditat gegen
Sicherheiten in Form von HQLA

Innertagsfazilitat (IN)

— Intraday-Liquiditat gegen HQLA-
Sicherheiten (Zinssatz von null
Prozent)

Ubernacht- und Intraday-Liquiditat
gegen HQLA-Sicherheiten, jederzeit
verflgbar




In der Schweiz haben sich die Liquiditatsfazilitdten in den vergangenen
Jahrzehnten deutlich weiterentwickelt. Die Notfallliquiditat (ELA)
der SNB wurde auf Grundlage der Revision des Nationalbankgesetzes
im Jahr 2003 formalisiert (Martin, 2025). Im Rahmen der ELA kann
die SNB besicherte Kredite an solvente Banken gegen ausreichende
Sicherheiten gewahren, historisch jedoch nur dann, wenn diese
Banken als systemrelevant eingestuft waren. Diese Einstufung galt
urspringlich ausschliesslich fur die UBS und die Credit Suisse,
wurde spater jedoch auf die Raiffeisen Gruppe, die Zlrcher Kantonal-
bank und die PostFinance ausgeweitet.

In jungerer Zeit hat die SNB erweiterte Programme eingefihrt, die
allen Banken in der Schweiz offenstehen, sofern sie die erforderlichen
Vorbereitungen treffen. Das erste Programm, Liquiditat gegen
hypothekarische Sicherheiten (LGHS), wurde 2023 offiziell eingefihrt,
wobei die Planungen bereits 2019 begonnen hatten. Im Jahr 2024
wurde die erganzende Option Liquiditat gegen Wertschriften (LGWS)
angeklndigt. Wahrend sich das LGHS-Programm, wie der Name
nahelegt, ausschliesslich auf Hypotheken konzentriert, akzeptiert
das LGWS-Programm eine breite Palette von Wertpapieren, darunter
auch solche, die weniger liquide sind, ein niedrigeres Rating haben
und/oder in Fremdwéahrung denominiert sind.

Gemeinsam bilden die Besicherungsprozesse von LGHS und LGWS
die Grundlage fUr die neu geschaffene Erweiterte Liquiditatsfazilitat
(Englisch: Extended Liquidity Facility, ELF) der SNB, die Anfang
2027 in Betrieb gehen soll.®®*Laut Martin (2025, S. 2) "umfasst die
ELF die ELA und riickt die Liquiditatsunterstitzung néher an die
Standardoperationen heran". Die Idee besteht darin, dass eine
Bank fur begrenzte Volumina auf die ELF zugreifen kann, ohne
einen formellen Antrag zu stellen oder eine Solvenzbestatigung
vorzulegen. Fur umfangreichere Unterstitzung Uber vordefinierte
bankspezifische Limite hinaus bleiben diese beiden Voraussetzungen
jedoch bestehen. Auch wenn die ELF damit deutlich schneller
zuganglich ist als die ELA, soll sie weiterhin nur als Sicherungs-
instrument dienen. Die Zinssatze liegen daher 75 Basispunkte Uber
dem SNB-Leitzins.'” Die ELF erfordert keine vorherige Hinterlegung
von Sicherheiten, setzt jedoch voraus, dass Banken operativ in der
Lage sind, zulassige Sicherheiten innerhalb klUrzester Zeit an die
SNB zu Ubertragen oder zu verpfanden.

Derzeit ist die Teilnahme an dieser neuen Fazilitat fur nicht
systemrelevante Banken in der Schweiz nicht verpflichtend. Die
ELF bietet jedoch neue und sinnvolle Optionen fur das Risiko-
management. Daher ist zu erwarten, dass viele Banken die
notwendigen Vorbereitungen fur eine Teilnahme treffen und die
Fazilitat breite Unterstitzung in der Branche findet.®* Warum konnte
eine Bank dennoch zégern, teilzunehmen? Erstens entstehen
administrative Kosten bei der Aufbereitung der Sicherheiten geméss
den Anforderungen der SNB. Auch wenn diese Kosten anfangs
insbesondere fur kleinere Banken recht hoch sein kénnen, kénnen
die Digitalisierung und die Anwendung einheitlicher Prozesse fur
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das Sicherheitenmanagement erhebliche operative Vorteile mit
sich bringen. Zweitens besteht weiterhin eine gewisse Unsicher-
heit hinsichtlich der kiinftigen Regulierung, insbesondere im
Hinblick auf eine mogliche Pflicht zur Vorhaltung von Sicherheiten,
die im Massnahmenpaket des Bundesrats (2024) zu "Too Big To Fail"
(TBTF) erwahnt wird.

Wahrend die Vorhaltung von Sicherheiten ein zentraler Schritt ist,
um bei Bedarf auf Liquiditat zugreifen zu kénnen, kdnnten Banken
dennoch zégern, tatsachlich Liquiditat in Anspruch zu nehmen,
insbesondere ausserhalb von systemweiten Stressphasen, da ein
entsprechendes Stigma bestehen bleibt. So zeigen Armantier et al.
(2024), dass das Verhalten von US-Banken zwischen 2014 und
2024 stark darauf hindeutet, dass die Inanspruchnahme des
Discount Window der Federal Reserve weiterhin mit einem Stigma
behaftet war, obwohl nach der globalen Finanzkrise verschiedene
Massnahmen zur Reduktion dieses Stigmas ergriffen wurden.
Seitdem wurden von politischen Entscheidungstréagerinnen und
politischen Entscheidungstragern und Wissenschaftlerinnen und
Wissenschaftlern zahlreiche Ansatze vorgeschlagen, um dieses
Stigma zu beseitigen, doch ist unklar, welcher Aspekt des Problems
in einer gegebenen Situation jeweils entscheidend ist. Ein Ansatz,
der zunehmend an Popularitat gewinnt, besteht darin, die Nutzung
von Zentralbankfazilitaten zu "normalisieren". Dahinter steht die
Erwartung, dass eine haufigere Inanspruchnahme durch gesunde
Banken, méglicherweise auch durch verpflichtende gelegentliche
"Testziehungen", das Stigma verringert. Eine solche Normalisierung
ist auch ein Ziel der ELF der SNB (Martin, 2025). Schliesslich
kénnte eine weniger detaillierte und méglicherweise verzdgerte
Offenlegung hilfreich sein, wobei gleichzeitig die Rechenschafts-
pflicht gewahrt bleiben muss.

Wahrend umfangreichere Zentralbankfazilitaten Liquiditatsrisiken
verringern kénnen und eine normalisierte Nutzung das Stigma
reduzieren mag, sind dabei selbstversténdlich auch die damit
verbundenen Kosten zu bericksichtigen. Insbesondere konnten die
Anreize fUr eine marktbasierte Liquiditatsversorgung geschwacht
werden, wahrend sich die Rolle der Zentralbanken in einer Weise
ausweiten kénnte, die nicht winschenswert ist. Nyborg (2017) zeigt,
dass Sicherheitenrahmenwerke Uber Zulassungskriterien und Haircuts
die relativen Preise von Vermoégenswerten sowie die Portfolio-
entscheidungen der Banken massgeblich beeinflussen kénnen. Dies
bedeutet beispielsweise, dass die Haircuts im neuen ELF-Rahmen-
werk der SNB bestimmte Arten von Hypotheken oder Wertpapieren

16) Die SNB veroffentlichte im Februar 2026 die operativen Einzelheiten auf ihrer
Website (SNB, 2026).

17) Zum Vergleich: Die Engpassfinanzierungsfazilitat (EFF), die HQLA-
Sicherheiten mit einem Haircut von 109, erfordert, ist mit einem Aufschlag
von 50 Basispunkten auf den SNB-Leitzins bepreist.

18) Zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Beitrags haben die Migros Bank
(FINMA-Kategorie-3-Bank) und die Hypothekarbank Lenzburg (FINMA-
Kategorie-4-Bank) ihre Teilnahme am LGHS 6ffentlich bekannt gegeben.
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als Sicherheiten besonders attraktiv (oder unattraktiv) machen
kénnen und damit ihren relativen Wert fir Banken erhéhen (oder
verringern). Daher muss die Gestaltung dieser neuen Fazilitaten
sorgfaltig durchdacht werden, um zu vermeiden, dass die Zentral-
banken zu stark in die Vermégensallokation der Banken eingreifen.®®

Gleichzeitig ist es in einer Krise wichtig, dass eine ausreichend
breite Palette an Sicherheiten fur die Bereitstellung von Liquiditat
zugelassen ist, da jede Art von Sicherheit besser ist als gar keine.
Daher koénnte es sinnvoll sein, Banken dazu anzuhalten, ein grosseres
Volumen an Sicherheiten fir mégliche Notfallliquiditat vorzuhalten.

Eine letzte wichtige Uberlegung betrifft das Zusammenspiel von
LCR-Anforderungen und Zentralbankliquiditat. Hanson et al. (2024)
weisen darauf hin, dass die LCR-Anforderungen verscharft werden
konnten, wahrend gleichzeitig die fur Banken mit vorab hinterlegten
Sicherheiten verflgbare Zentralbankliquiditat — unter Bertck-
sichtigung geeigneter Haircuts und Obergrenzen — als HQLA
angerechnet werden kdnnte. Ein verwandter Vorschlag von Autoren
mit Bezug zur Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (Englisch:
Bank for International Settlements, BIS) sieht vor, dass nicht als
HQLA qualifizierende, aber bei der Zentralbank beleihbare
Vermbgenswerte in eine ergédnzende Liquiditatskennzahl einfliessen
kénnten, bei der hohere Abflussraten als in der Standard-LCR
unterstellt werden (Coelho & Restoy, 2025).

In der Schweiz kénnen SIBs bereits heute im Rahmen der verscharften
Liguiditatsanforderungen einen Teil der von ihnen fur den Zugang
zu SNB-Notfallliquiditat vorab hinterlegten Hypotheken anrechnen.
Eine Ausweitung dieser Maglichkeit auf die LCR flr eine breitere
Gruppe von Banken und weitere Sicherheitenkategorien kdnnte in
Betracht gezogen werden. Dies wlrde die Erflllung der LCR-
Anforderungen tendenziell weniger kostspielig machen, insbesondere

19) Der fruhere Prasident der SNB, Thomas Jordan (2018), dusserte grosse
Vorbehalte gegentber einer Rolle der SNB bei der Kreditallokation im
Zusammenhang mit der Bewertung der "Vollgeldinitiative".

20) Die Zahlen beziehen sich fur die Schweiz und die Vereinigten Staaten auf das
Ende des Jahres 2024 und fur die européischen Lander auf den Zeitraum 2022
bis Mitte 2023. Fur die Schweiz stammt der Gesamtbetrag der geschutzten
Einlagen in Hohe von 497.4 Milliarden CHF von esisuisse (0. J.); der Gesamtbetrag
der inldndischen Einlagen in Hohe von 1'451.0 Milliarden CHF stammt von der
SNB (2025). Fur die Vereinigten Staaten stammt der Anteil der nicht versicherten
Einlagen von der FDIC (2025), Tabelle I-C. Fur die européischen Lander siehe
Abbildung 5 in European Banking Authority (2023). Diese Abbildung zeigt,
dass zwei an die European Banking Authority berichtende Lander, Luxemburg
und Liechtenstein, hohere Anteile nicht versicherter Einlagen aufweisen als
die Schweiz.

21) Der Bundesrat betont, dass die TBTF-Regulierung fur SIBs verlangt, dass das
inléndische Einlagengeschaft auch im Krisenfall weitergeftihrt wird, sodass
"der Einsatz der Einlagensicherung bei einer Krise einer systemrelevanten
Bank ausserst unwahrscheinlich ist" (Bundesrat, 2024, S. 108). Bemerkenswert
ist, dass das jungste Finanzsektor-Bewertungsprogramm des Internationalen
Wahrungsfonds (Englisch: International Monetary Fund Financial Sector
Assessment Program) fur die Schweiz empfiehlt, das Einlagensicherungssystem
im Einklang mit internationalen Best Practices zu reformieren, indem die
Obergrenze von 1.6% aufgehoben und die Finanzierung auf Ex-ante-Beitrage
der Banken umgestellt wird (Internationaler Wahrungsfonds, 2025).
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im Fall einer Neukalibrierung, und zugleich eine umfassendere
Vorhaltung von Sicherheiten beglnstigen.

c. Einlagensicherung

Ein weiterer Hebel zur Beeinflussung des systemweiten Liquiditats-
risikos ist die Ausgestaltung der Einlagensicherung. In der Schweiz
wird die Einlagensicherung durch esisuisse durchgefthrt, einer
Selbstregulierungsorganisation, der alle Schweizer Banken angehoren.
Einlagen sind bis zu 100'000 CHF pro Kunde und Bank geschutzt.
Derzeit betrégt die aggregierte Obergrenze der Auszahlungen
durch esisuisse 8 Milliarden CHF, was 1.69%, der geschutzten Einlagen
in der Schweiz entspricht. Zu beachten ist, dass aktuell rund 66%,
der Einlagen in der Schweiz nicht geschitzt sind. Dieser Anteil
liegt deutlich Uber demjenigen in den Vereinigten Staaten (42%)
oder dem Durchschnitt der européischen Einlagensicherungs-
systeme (43%).*°

Eine Erhdhung der Deckungsgrenze der Einlagensicherung,
gegebenenfalls nur fur bestimmte Kundengruppen wie juristische
Personen, wirde das Risiko eines Bank Runs verringern, da
gedeckte Einleger eine geringere Abzugswahrscheinlichkeit
aufweisen, auch wenn diese nicht null ist (siehe etwa Iyer & Puri,
2012). In den Vereinigten Staaten, wo die Einlagensicherungs-
grenze bei 250'000 USD liegt, korrelierte die Wahrscheinlichkeit
eines Bank Runs im Marz 2023 signifikant mit dem Anteil nicht
versicherter Einlagen (Cipriani et al., 2024; Glancy et al., 2024),
auch wenn viele Banken mit hohen Anteilen nicht versicherter
Einlagen keinen Bank Run erlebten.

Eine Erhdhung der Einlagensicherungsgrenze wiirde zudem
mechanisch den Bestand an HQLA verringern, den Banken flr ein
gegebenes Niveau an Gesamteinlagen zur Erfullung der LCR-
Anforderung vorhalten mussen. Eine solche Anpassung kénnte
etwaige aufsichtsrechtliche Massnahmen zur Erh6hung der Abfluss-
raten infolge der jingsten Stressereignisse teilweise kompensieren.
Eine hohere Einlagensicherungsgrenze ist jedoch nicht kostenlos.
Im aktuellen Schweizer System muissen Banken Sicherheiten fur
die Halfte der aggregierten Auszahlungsobergrenze stellen. Eine
Erhéhung dieser Obergrenze wiirde daher die im System gebundenen
Sicherheiten erhéhen. Ein grundlegenderes Problem betrifft die
Glaubwurdigkeit. Eine Auszahlungsobergrenze von lediglich 1.6%
der geschitzten Einlagen kdnnte in einem Extremereignis nicht
ausreichend Uberzeugend sein.?* Eine Anhebung dieser Obergrenze
wlrde entweder hohere Beitrage der Branche erfordern, moglicher-
weise risikobasiert ausgestaltet, oder einen expliziten staatlichen
Sicherungsmechanismus. Letzterer konnte beispielsweise ex ante
durch von den Banken erhobene Pramien finanziert werden
(Bundesrat, 2024).



Gerade im Zusammenhang mit der Méglichkeit staatlicher Unter-
stltzung stellt sich naturgeméss das Problem des Moral Hazard.
Ein zentraler Grund fur die Begrenzung der Einlagensicherung
besteht darin, sicherzustellen, dass Banken der Marktdisziplin
unterliegen. Das bedeutet, dass Einleger einen Anreiz haben, die
Soliditat und Stabilitat einer Bank zu prifen, bevor sie dort Mittel
anlegen (Calomiris & Kahn, 1991). Allerdings wirde selbst bei einer
deutlichen Anhebung der Deckungsgrenzen weiterhin ein erheblicher
Teil der Einlagen unversichert bleiben, was fur das Wirken einer
solchen Marktdisziplin ausreichen kénnte.

Eine Neukalibrierung der Einlagensicherung in der Schweiz durfte
politisch schwierig sein, nicht zuletzt deshalb, weil der Bericht des
Bundesrats (2024) zur Bankenstabilitat keine entsprechenden
Massnahmen vorschlagt. Gleichwohl wirden héhere, glaubwirdig
finanzierte Deckungsgrenzen die Abzugswahrscheinlichkeit von
Einlagen in Stressphasen verringern und die HQLA-Anforderungen
senken. Die damit verbundenen Moral-Hazard-Kosten durften
begrenzt bleiben, auch wenn die ex-post Kosten im Falle eines
Bankausfalls erheblich sein kdnnen.

d. Der Privatsektor als Liquiditatsanbieter

Die aktuelle Diskussion konzentriert sich haufig auf Zentralbanken
als einzige Liguiditatsquelle in Krisenzeiten. Die Geschichte zeigt
jedoch, dass auch der private Sektor unter geeigneten Bedingungen
eine bedeutende Rolle spielen kann. In vielen Liquiditatskrisen
verlassen Einlagen das Bankensystem nicht vollstandig, sondern
fliessen lediglich von einigen Instituten zu anderen ab. Da das
Kernproblem nicht die Gesamtmenge an Liquiditat ist, sondern
deren ungleiche Verteilung, kénnten Mechanismen entwickelt
werden, um Uberschissige Liquiditat von als sicher wahrgenommenen
Instituten zu Instituten unter Stress umzuleiten, idealerweise auf
besicherter und gut strukturierter Basis.

Ein anschauliches Beispiel hierflr ist das Limmat-Pfandbrief-
Programm wahrend der globalen Finanzkrise. In den Jahren 2008
und 2009 war der Zugang der beiden Schweizer Grossbanken UBS
und Credit Suisse zu unbesicherten Refinanzierungsquellen und
zum Interbankenmarkt weitgehend versiegt, und die beiden Banken
suchten nach Liquiditat. Gleichzeitig verfugten stérker auf das
Inland ausgerichtete Institute Gber hohe Einlagenbestande und
suchten nach sicheren Anlagemoglichkeiten (Jordan, 2009).
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Die SNB koordinierte einen Plan, im Rahmen dessen Marktteilnehmer
neu emittierte gedeckte Anleihen im Umfang von rund 11 Milliarden
CHF (Limmat-Pfandbriefe) zeichneten, deren Erlése anschliessend
an UBS und Credit Suisse weiterverliehen wurden (Moser, 2014;
Pfandbriefbank schweizerischer Hypothekarinstitute, 2009). Diese
Struktur leitete Uberschissige Ligquiditat von stabileren, einlagen-
starken Instituten zu den unter Stress stehenden Grossbanken
weiter, ohne dass umfassende staatliche Garantien flr neu begebene
Bankverbindlichkeiten erforderlich waren, und erganzte damit die
damals fur die UBS ergriffenen Massnahmen. Die wichtigste Lehre
aus diesem Beispiel ist, dass der Privatsektor mit geeigneten
Strukturen und Sicherheitsvorkehrungen in einer Krise zur
Liguiditétsabsicherung beitragen und den Bedarf an Zentralbank-
hilfen verringern kann.

Der schweizerische Fall ist kein Einzelfall. Ein bekanntes historisches
Beispiel fur private Ligquiditatsbereitstellung ist die Panik von 1907
in den Vereinigten Staaten. In Abwesenheit eines formellen Kredit-
geber letzter Instanz koordinierte der Finanzier J.P. Morgan Notfall-
liquiditatshilfen, und griff dabei auf Netzwerke von Banken und
anderen Institutionen zurtick (Moen & Tallman, 2015). Jingst
platzierten im Marz 2023 ein Konsortium aus elf grossen US-Banken
30 Milliarden USD an nicht versicherten Einlagen bei der First
Republic Bank, um den Abfluss von Einlagen zu bremsen und
Vertrauen in das System zu signalisieren (FDIC, 2023). In beiden
Fallen haben private Akteure unter 6ffentlicher oder quasi-6ffentlicher
Koordination Liguiditat innerhalb des Systems umverteilt und Zeit
fur eine dauerhaftere Losung gewonnen.

Diese Arrangements sind kein Allheilmittel. Sie erfordern haufig
eine Koordination durch Zentralbanken oder staatliche Stellen und
erweisen sich in manchen Fallen, wie etwa bei der First Republic
Bank, letztlich als unzureichend, um einen Ausfall zu verhindern.
Gleichwohl zeigen sie, dass rein staatliche Sicherungsmechanismen
nicht die einzige Moglichkeit darstellen, Liquiditatsschocks zu
bewaltigen. Gut ausgestaltete privatwirtschaftliche Mechanismen,
die Uber verschiedene Kanale wirken kénnen, etwa Uber die Emission
gedeckter Anleihen zur langerfristigen Finanzierung oder Gber
Repo-Geschafte fur kurzfristige Finanzierung, kénnen dazu beitragen,
Liguiditat in Stressphasen umzuverteilen, die Ausweitung der
Zentralbankbilanzen zu begrenzen und die Rolle der Marktdisziplin
zu starken. Fur Entscheidungstragerinnen und Entscheidungstrager
ergibt sich daraus die Aufgabe, nicht nur die bestehenden offiziellen
Lender-of-last-resort-Rahmenwerke weiterzuentwickeln, sondern
auch die Infrastruktur zu starken, die es erméglicht, dass Liquiditats-
hilfen des privaten Sektors bei Bedarf effektiv funktionieren.
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6. Fazit

Wie wir in dieser Public Discussion Note dargelegt haben, ist die
Bankliguiditat von zentraler Bedeutung flr das traditionelle
Bankenmodell. Sie bildet die Grundlage fur den wirtschaftlichen
Nutzen von Banken, macht sie jedoch zugleich inharent fragil und
anfallig fur Bank Runs. Jingste Ereignisse in den Vereinigten Staaten
und in der Schweiz haben diese Zusammenhange verstarkt ins
offentliche Bewusstsein gertickt. Vor diesem Hintergrund ist es
wichtig zu verstehen, dass regulatorische Instrumente wie die LCR,
die NSFR und verbesserte Stresstests zwar die Widerstandsfahigkeit
der Banken erheblich gestéarkt haben, jedoch keinen vollstandigen
Schutz gegen alle Formen von Liguiditatsengpassen bieten kénnen.

Wir sind der Ansicht, dass die Prioritaten von Politik und Regulierung
im aktuellen Umfeld daher auf einige zentrale Bereiche ausgerichtet
sein sollten. Erstens sollten die LCR-Parameter Gberprift werden,
um sicherzustellen, dass die relativen Abflussraten verschiedener
Finanzierungsarten mit den jungsten Erkenntnissen in Einklang
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stehen, wobei die Kosten fur hohere HQLA-Bestande zu berlck-
sichtigen sind. Zweitens sollten Banken und Zentralbanken weiterhin
gemeinsam daran arbeiten, die Mdglichkeiten zur Aufnahme von
Liguiditat gegen Sicherheiten bei Bedarf zu erweitern. Drittens
mussen neue Zentralbankfazilitaten wie die ELF der SNB sorgfaltig
ausgestaltet werden, sodass sie die marktbasierte Finanzierung
erganzen und nicht verdrangen; gleichzeitig soll versucht werden,
das mit ihrer Nutzung verbundene Stigma zu verringern. Die
Ausgestaltung der Liguiditatsregulierung und der Zentralbank-
fazilitédten sollte dabei gemeinsam betrachtet werden. Viertens
wUlrde eine Ausweitung der Einlagensicherung das Risiko von Bank
Runs verringern und die Erfallung der LCR-Anforderungen erleichtern,
durfte jedoch politisch schwer umzusetzen sein. Schliesslich kann
die Starkung der Liquiditatsabsicherung durch den privaten
Sektor, ein haufig vernachlassigter Bereich, dazu beitragen, die
Rolle des o6ffentlichen Sektors zu begrenzen.

QuellesU.S. National Archives/and Records Administration. Urheberrecht unbekannt.
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EFF
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ELF
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Der Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht (Englisch: Basel
Committee on Banking Supervision, BCBS) ist der weltweit
wichtigste Standardsetzer fir die aufsichtsrechtliche
Regulierung von Banken und bietet ein Forum fur die
regelmassige Zusammenarbeit in Fragen der Bankenaufsicht.

Das Bank Term Funding Program (BTFP) ist eine befristete
Fazilitat der US-Notenbank. Es wurde im Mérz 2023
eingefihrt und stellte im Mé&rz 2024 die Vergabe neuer
Kredite ein. Es ermoglichte Banken, sich fur bis zu ein Jahr
gegen hochwertige Sicherheiten, die zum Nennwert
bewertet wurden, zu refinanzieren.

Die Engpassfinanzierungsfazilitat (Englisch: Liquidity-
Shortage Financing Facility, LSFF) der SNB ermdéglicht es
ihren Gegenparteien, unerwartete kurzfristige Liquiditats-
engpasse im Rahmen der standigen Fazilitaten der SNB zu
Uberbricken.

Die Notfallliquiditatshilfe (Englisch: Emergency Liquidity
Assistance, ELA) wurde von der SNB formalisiert und
unterliegt drei zentralen Bedingungen: i) Gewahrung nur
gegen ausreichende Sicherheiten, ii) nur an solvente
Banken und iii) nur an Banken oder Bankengruppen, die
fur die Finanzstabilitat relevant sind.

Die von der SNB angekindigte Erweiterte Liquiditats-
fazilitat (Englisch: Extended Liquidity Facility, ELF)
umfasst die ELA und rickt die Liguiditatsunterstitzung
naher an die Standardoperationen heran. Ihr Hauptzweck
besteht darin, einen vereinfachten Zugang zu begrenzter
Liguiditatshilfe zu ermoéglichen, wenn Banken ihre eigenen
Liguiditatspuffer als nicht mehr ausreichend erachten. Fur
Liguiditatsbedarf oberhalb eines vordefinierten Limits gilt
ein strengeres Verfahren.

Die US-Einlagensicherungsbehdérde (Englisch: Federal
Deposit Insurance Corporation, FDIC) ist eine unabhéngige
US-amerikanische Regierungsbehorde. Die FDIC versichert
Einlagen, pruft und beaufsichtigt Finanzinstitute
hinsichtlich Sicherheit, Soliditat und Verbraucherschutz,
sorgt fur die Abwicklungsfahigkeit grosser und komplexer
Finanzinstitute und fihrt Abwicklungsverfahren durch.

Das Federal Home Loan Bank System (FHLB) ist ein staatlich
gefordertes Unternehmen in den Vereinigten Staaten, das
zur Unterstltzung der Hypothekenfinanzierung und damit
verbundener Investitionen in die lokale Wirtschaft
geschaffen wurde. Es stellt kurz- und langfristige Kredite
bereit, die Uberwiegend durch Wohnhypotheken sowie
staatliche und staatsnahe Wertpapiere besichert sind.

HQLA

LCR

LGHS

LGWS

NSFR

SIB

Hochwertige liguide Vermégenswerte (Englisch: High-
Quality Liquid Assets, HQLA) sind gemass Definition des
Basler Ausschusses fur Bankenaufsicht Vermogenswerte,
die sich auch unter Stressbedingungen rasch und mit
geringen oder keinen Wertverlusten in Bargeld umwandeln
lassen.

Die Liguiditatsdeckungsquote (Englisch: Liquidity Coverage
Ratio, LCR) ist gemass Definition des BCBS der Wert des
Bestands an HQLA unter Stressbedingungen geteilt durch
die potenziellen gesamten NettoabflUsse in einem 30-tagigen
Stressszenario.

Das Programm Liquiditat gegen hypothekarische Sicher-
heiten (Englisch: Liquidity Against Mortgage Collateral,
LAMC) wurde von der SNB eingeftihrt und stellt Banken
Liguiditat zur Verfigung, die sich nicht mehr am Markt
refinanzieren kénnen. Als Sicherheiten werden ausschliesslich
Hypothekarforderungen auf inlandische Immobilien
akzeptiert.

Das Programm Liquiditat gegen Wertschriften (Englisch:
Liguidity Against Securities Collateral, LASC) wurde von
der SNB eingefuhrt und stellt Banken Liquiditat zur
Verfligung, die sich nicht mehr am Markt refinanzieren
kénnen. Als Sicherheiten wird eine breite Palette von
Wertschriften akzeptiert.

Die strukturelle Liquiditatsquote (Englisch: Net Stable
Funding Ratio, NSFR) ist geméss Definition des BCBS das
Verhaltnis der verfugbaren stabilen Finanzierungsmittel
zu den erforderlichen stabilen Finanzierungsmitteln. Sie
verlangt, dass Banken eine stabile Refinanzierungsstruktur
in Relation zur Zusammensetzung ihrer Vermogenswerte
und ausserbilanziellen Positionen aufrechterhalten.

Systemrelevante Banken (Englisch: systemically important
banks, SIBs) sind Banken, deren Schieflage oder ungeordneter
Ausfall aufgrund ihrer Grosse, Komplexitat, Vernetzung,
fehlender leicht verfugbarer Substitutionsmoglichkeiten
oder ihrer grenziberschreitenden Tatigkeit erhebliche
Stoérungen fur das Finanzsystem und die gesamtwirtschaft-
liche Aktivitat verursachen wirde. SIBs werden sowohl auf
globaler Ebene (G-SIBs) als auch auf nationaler Ebene
(D-SIBs) identifiziert.
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