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Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�Liquidität, Finanzinstitutionen, und InterbankenmarktLiquidität und Finanzinstitutionen
◮ Aufre
hterhaltung der Liquidität ist essentielleNebenbedingung für jedes Unternehmen.
◮ Besondere Bedeutung von Liquidität für Finanzinstitutionen.
◮ In �ruhigen� Marktphasen ist Liquidität typis
herweise keinProblem � kaum Risikobewuÿtsein im Hinbli
k aufLiquiditätsrisiko.
◮ Finanzkrise hat uns daran erinnert, dass das ni
ht immer sosein muss � ein Gutteil der Krise war und istliquiditätsbedingt.
◮ Eine wesentli
he Folge daraus: Zusätzli
her aufsi
htsre
htli
herFokus auf Liquidität (neben EK-Ausstattung).



Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�Liquidität, Finanzinstitutionen, und InterbankenmarktVor der Krise
◮ Interbankenges
häfte stellen eine wesentli
heRe�nanzierungsquelle vieler Banken dar.
◮ Diese Interbankenges
häfte gelten als de fa
to risikolos.
◮ Gute Ratings von Korrespondenzbanken, keine Probleme überlängere Zeit ⇒ unbesi
herter Interbankenmarkt.
◮ Geringe Risikoprämien au
h für andere Finanzierungsformen,z.B. für Banks
huldvers
hreibungen.



Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�Liquidität, Finanzinstitutionen, und InterbankenmarktInterbankenmarkt
◮ �S
hmiermittel� für die Ges
häftstätigkeit von Finanzinstituten.
◮ Kurze Laufzeiten, Ausglei
h zwis
hen Instituten mitkurzfristigen Übers
hüssen und sol
hen mit kurzfristigemBedarf.
◮ Referenzzinssätze des Interbankenmarkts dienen als(Kalkulations-)Basis für weitere Ges
häfte der Institute.
◮ Ein funktionierender Interbankenmarkt liegt au
h im Interesseder Zentralbanken (Zinspolitik).
◮ Essentielle Voraussetzung dafür: Vertrauen zwis
hen denMarktteilnehmern.



Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�VertrauenVertrauen
◮ Vertrauen ist ein wesentli
hes Instrument zur individuellenKomplexitätsreduktion in einer unsi
heren Umwelt (Luhmann).
◮ Vertrauen ist die freiwillige Erbringung einer riskantenVorleistung unter Verzi
ht auf explizite vertragli
heSi
herungs- und Kontrollmaÿnahmen (Ripperger).
◮ Unbesi
herte Transaktionen sind eine sol
he riskanteVorleistung.
◮ Mit Vertrauen ⇒ geringe Transaktionskosten, ohne Vertrauen

⇒ Kosten für Besi
herung und/oder Überwa
hung undKontrolle.
◮ Sowohl die Forderung na
h Si
herheiten als au
h Überwa
hungund Kontrolle können (au
h) als mangelndes Vertraueninterpretiert werden.



Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�VertrauenVertrauen
◮ Die Bedeutung von Vertrauen steigt mit derInformationsasymmetrie.
◮ Kreditvergabe ist ein klassis
hes Beispiel für asymmetris
heInformation.
◮ Vertrauen kommt hier auf zwei Ebenen zum Ausdru
k:Spezi�s
hes Vertrauen und Systemvertrauen.
◮ Ein weiterer Faktor dabei: Reziprozitätsnorm (auf fairesVerhalten �soll man ni
ht opportunistis
h reagieren�).



Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�VertrauenVertrauen in der Krise
◮ Spezi�s
hes Vertrauen sinkt aufgrund einer steigenden Zahlvon Ausfällen.
◮ Systemvertrauen sinkt aufgrund einer steigenden Zahl vono�ensi
htli
hen Fehleins
hätzungen (Ratingagenturen).
◮ Forderung na
h Si
herheiten im Interbankenges
häft bringt�Sand ins Getriebe�.
◮ Sinkendes Vertrauen ist anste
kend: �Vertraust du mir ni
htmehr, vertraue i
h dir au
h ni
ht mehr.�



Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�Interbankenmarkt während der KriseAuswirkungen der Krise auf den Interbankenmarkt
◮ Ausbru
h der Krise Mitte 2007, Lehman Sept. 2008.
◮ Liquide Mittel werden von Finanzinstitutionen entwedergehortet oder besi
hert investiert ⇒ unbesi
herterInterbankenmarkt tro
knet aus.
◮ Im sehr kurzfristigen Berei
h werden no
h Umsätze generiert(Q2 08: 96% aller unbesi
herten Transaktionen ≤ 1M, 70%overnight), Berei
h zwis
hen 1M und 12M bri
ht fast völligweg.
◮ V.a. Transaktionen mit Gegenparteien auÿerhalb der Eurozonegehen stark zurü
k.
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Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�Interbankenmarkt während der KriseKrisenindikator EURIBOR
◮ 3M-EURIBOR zeigt gut die einzelnen Phasen der Krise.
◮ Allerdings au
h zeitweise �seltsame Entwi
klung� desEURIBOR während der Krise: Liquiditätsrisiko zusätzli
h zumKreditrisiko.
◮ Gründe: Liquiditätss
ho
k während der Laufzeitwahrs
heinli
h, und Antizipation höhererRe�nanzierungskosten für diesen Fall.
◮ Folge: Kaum Störungen im Overnightmarkt, aber signi�kanteLiquiditätsprämien im unbesi
herten längerfristigen Segmentdes Interbankenmarkts.



Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�Interbankenmarkt während der KriseKrisenindikator EURIBOR
◮ Di�erenz EURIBOR/EUREPO-Spread vs. CDS-Spread kannals Proxy für die Wahrs
heinli
hkeit des Auftretens einesLiquiditätss
ho
ks bei glei
hzeitig höherenRe�nanzierungskosten interpretiert werden.
◮ Potentielle Ursa
hen für sol
he S
ho
ks: Liquiditätsbedarf vonSPVs, strengere Anforderungen an Si
herheiten inRepo-Ges
häften.
◮ Geldpolitik der EZB wirkt hier entspannend, aber individuelleLiquiditätsengpässe sind trotz im Aggregat ausrei
henderLiquidität ni
ht auszus
hlieÿen.
◮ Wesentli
her Faktor: Verfügbarkeit von Si
herheiten hoherQualität.



Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�Interbankenmarkt während der KriseMögli
he Lösungsansätze
◮ Vertrauensbildende bzw. -wiederherstellende Maÿnahmen (aberwie?).
◮ Etablierung von vertrauensunabhängigenRe�nanzierungsmögli
hkeiten als Ersatz für den unbesi
hertenInterbankenmarkt.



Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�Auswirkungen der Finanzkrise in Österrei
hFinanzkrise und österrei
his
he Banken
◮ Positiv: groÿteils Universalbanken mit starkem Retailberei
h,Ges
häftsmodell �originate and hold�.
◮ Internationale Re�nanzierung nur für einige groÿe Instituterelevant.
◮ Aber: Sondersituation dur
h starkes CESEE-Engagementeiniger österrei
his
her Banken.
◮ Ein Problem dabei: Wissen über CESEE (keine homogeneRegion!) sinkt mit zunehmender Entfernung (Bsp. KrugmanApril 2009/NYT, IWF).
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Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�Auswirkungen der Finanzkrise in Österrei
hFinanzkrise und österrei
his
he Banken
◮ Auswirkungen dur
h Rü
kkopplungse�ekte der getro�enenCESEE-Realwirts
haften.
◮ Kaum direkte Auswirkungen der Subprime-Krise, sondernprimär klassis
he Bankrisiken.
◮ Sonderproblem Fremdwährungskredite im CESEE-Berei
h.
◮ Ni
ht zu vergessen: Vor der Krise jahrelang hohe Gewinne inder Region.
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Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�Auswirkungen der Finanzkrise in Österrei
hDer österrei
his
he Weg aus der Krise
◮ Oktober 2008: �Aktionsplan zur Stützung des Geld- undKapitalmarkts�.
◮ Relativ umfangrei
h im internationalen Verglei
h.
◮ 75 Mrd. für Haftungen, 15 Mrd. für Rekapitalisierung, 10 Mrd.für Einlagensi
herung.
◮ Einlagensi
herung wurde von 20.000 je natürli
he Person undInstitut auf eine unbegrenzte Garantie angehoben, mittlerweile100.000.
◮ Partizipationskapital mit 8% verzinst, kein Mitspra
here
ht beider Ges
häftsführung.



Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�Auswirkungen der Finanzkrise in Österrei
hDer österrei
his
he Weg aus der Krise
◮ Umfangrei
he Au�agen an Institute, die Begünstigungen ausdem Plan in Anspru
h nehmen.
◮ Na
hhaltige Ges
häftspolitik, Vermeidung bestimmter Risiken,Mittelverwendung, Vergütungssysteme,Eigenmittelausstattung, Auss
hüttungsbegrenzung,Personalpolitik, marktkonformes Entgelt.
◮ Ähnli
he Maÿnahmen in ganz Europa.
◮ Oktober 2008: FMA und OeNB intensivierenLiquiditätsmonitoring im Verglei
h zu �25 BWG.



Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�Auswirkungen der Finanzkrise in Österrei
hIntensiveres Liquiditätsmonitoring dur
h die Aufsi
ht
◮ Höhere Frequenz: Wö
hentli
he statt monatli
heLiquiditätsmeldungen der Banken.
◮ Vorwärtsgeri
htet (Prognosen für 6 Monate) stattrü
kwärtsgewandt.
◮ Strom- anstelle von Bestandsgröÿen (erwartete Zu- undAb�üsse in 4 Laufzeitbändern).
◮ Ni
ht mehr nur auf Euro-Liquidität bes
hränkt.
◮ Höhere Granularität.



Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�Die Österrei
his
he Clearingbank AGDie Österrei
his
he Clearingbank AG
◮ �Österrei
his
hes Spezi�kum�
◮ Ni
ht gewinnorientierte Spezialbank (also Banklizenz)
◮ (Alleiniger) Zwe
k: Verbesserung des Liquiditätsausglei
hs amösterrei
his
hen Interbankenmarkt.
◮ Von vornherein als Kriseninstitution konzipiert und aufbegrenzte Zeit angelegt.
◮ Ges
häftsbesorgung dur
h Österrei
his
he Kontrollbank.



Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�Die Österrei
his
he Clearingbank AGDie Österrei
his
he Clearingbank AG
◮ Eigentümer: Österrei
his
he Banken (Anteile im Verhältnis derForderungen an inländis
he Ni
htbanken).
◮ Tatsä
hli
h eingezahltes EK 180 Mio., daraus ergibt si
h einmaximales Ges
häftsvolumen von 10 Mrd.
◮ Haftungsrahmen dur
h Republik Österrei
h von 4 Mrd.
◮ Haftungsprämie für ausleihende Institute: 50 bps, Vergütungan Clearingbank: 5 bps.



Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�Die Österrei
his
he Clearingbank AGDie Österrei
his
he Clearingbank AG
◮ Mögli
he Instrumente: Emission von Commer
ial Paper dur
hOeCAG zwe
ks Kapitalaufbringung (mit Haftung dur
h Bund,ni
ht in Anspru
h genommen).
◮ Umverteilung von Liquidität zwis
hen Banken via Auktionen.
◮ Teilnahmebere
htigt: alle Kreditinstitute undVersi
herungsunternehmen mit österrei
his
her Konzession(Obergrenzen je na
h EK-Ausstattung und weiteren Kriterien).



Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�Die Österrei
his
he Clearingbank AGAuktionen
                      

 

Bank mit 
Überschußliquidität 

Bank mit  
Liquiditätsbedarf 

Clearingbank 

Staatsgarantie 

Auktionszinssatz Auktionszinssatz +55bp 



Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�Die Österrei
his
he Clearingbank AGDie Österrei
his
he Clearingbank AG
◮ Zinstender über onlinebasierte Plattform.
◮ Laufzeiten vorgegeben, Gebote über Zinssatz und Volumen,Stü
kelung 100.000.
◮ Meistausführungsprinzip, Settlement ein Tag na
h der Auktion.



Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�Die Österrei
his
he Clearingbank AGAuktionsergebnisse
Zugeteiltes Volumen in Mio. Euro
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Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�Die Österrei
his
he Clearingbank AGGeringe Akzeptanz
◮ Glei
hzeitige Zurverfügungstellung billiger Liquidität dur
h dieEZB (Zinss
hritte zwis
hen Okt. 2008 und Mai 2009 von4,25% auf 1%).
◮ Absenken des Spreads zwis
hen Einlagen- undSpitzenre�nanzierungsfazilität von 200 bps auf 100 bps imOkt. 2008 ⇒ dramatis
he Erhöhung der Attraktivität vonEinlagen bei der EZB.
◮ Rü
knahme auf 100 bps im Jänner 09, Anhebung auf 150 bpsim Mai 2009 � na
h wie vor groÿe Inanspru
hnahme v.a. derEinlagenfazilität.
◮ EZB-Maÿnahmen quasi in Konkurrenz zu den Aktivitäten derClearingbank.



Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�Die Österrei
his
he Clearingbank AGEine Bilanz der Ges
häftstätigkeit
◮ Zugeteiltes Volumen gesamt: 10,6 Mrd., davon allerdings nurmehr 1,8 Mrd. im ersten Halbjahr 2010.
◮ Ab etwa Mitte 2009 stark na
hlassendes Interesse (Geldpolitikder EZB).
◮ Auÿerhalb von Krisenzeiten dur
h Aufs
hlag von 55 bps alsteuer wahrgenommen.
◮ 50 bps aber EU-weit vorgegeben, kein Spielraum na
h unten(wettbewerbspolitis
h begründet).



Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�Die Österrei
his
he Clearingbank AGWeitere Kritikpunkte
◮ 55 bps werden auss
hlieÿli
h vom Kreditnehmer getragen, eineAufteilung s
heint aus mehreren Gründen sinnvoll.
◮ Fehlende Fristentransformation (bedingt dur
h geringeKapitalausstattung).
◮ Geringe Bedeutung des österrei
his
hen Interbankenmarkts ⇒geringes Volumen.
◮ Zu späte Bereitstellung der Staatsgarantie für Commer
ialPapers hat höhere Attraktivität v.a. zu Beginn verhindert.



Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�Neuere Entwi
klungenÄnderungen in der öst. Gesetzgebung
◮ Erst: Partizipationskapital-Rü
kführung nur auf einmalmögli
h, jetzt: tran
henweise (je na
h wegfallendem Bedarf).
◮ Anre
henbarkeit von Partizipationskapital für Kernkapital profuturo zumindest fragli
h (G20 Pittsburgh).
◮ Zukunftsvorsorge neu (3. Säule): Mindestaktienanteil von 40%auf 30% abgesenkt, aber keine Förderung für Produkte ohneKapitalgarantie.
◮ Zusätzli
h neu: Sinkender Mindestaktienanteil in Abhängigkeitvom Lebensalter.



Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�Neuere Entwi
klungenKapitalmarktbasierte Altersvorsorge in Österrei
h
 
                      

 



Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�Neuere Entwi
klungenAktienkurse und CDS-Spreads öst. Banken
 
                      

 



Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�Neuere Entwi
klungenEntspannung bei der Liquidität

                       



Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�Internationale Ebene: BISNeuer Fokus auf Liquidität(srisiko)
◮ 2008: �Prin
iples for sound liquidity risk management andsupervision�.
◮ Ende 2009: �International framework for liquidity riskmeasurement, standards and monitoring�(Konsultationspapier).
◮ Neue regulatoris
he Standards:

◮ Liquidity 
overage ratio
◮ Net stable funding ratio

◮ Einheitli
he Meÿgröÿen bei der Liquiditätsüberwa
hung dur
hdie Aufsi
ht



Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�Internationale Ebene: BISLiquidity 
overage ratio
◮ Ziel: Liquide Vermögenswerte hoher Qualität, die ausrei
hen,um ein spezi�s
hes Streÿszenario 30 Tage �überleben� zukönnen.
◮ Streÿszenario ist eine Kombination aus systemweiten undidiosynkratis
hen S
ho
ks.
◮ Anre
henbare Vermögenswerte erst allgemein 
harakterisiertdur
h fundamentale und marktbezogene Kriterien.
◮ Zusätzli
h spezi�s
he Aufzählung, wel
he Vermögenswerte mitwel
hen Hair
uts anre
henbar sind.
◮ Au
h Liquiditätsab�üsse unterteilt in Kategorien relativ präzisespezi�ziert.



Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�Internationale Ebene: BISNet stable funding ratio
◮ Adressiert Liquidität mit einem Zeithorizont von 1 Jahr.
◮ Available stable funding / required stable funding.
◮ Gewi
hte für Positionen wieder relativ detailliert vorgegeben.
◮ Au
h o�-balan
e-sheet-Aktivitäten erfaÿt.



Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�Internationale Ebene: BISEinheitli
he Meÿgröÿen für Aufsi
ht
◮ Contra
tual Maturity Mismat
h: Miÿt Ausmaÿ anFristentransformation als eine Quelle von Liquiditätsrisiko.
◮ Con
entration of Funding: Miÿt Ausmaÿ der Konzentrationder Finanzierungsquellen.
◮ Available Unen
umbered Assets: Detaillierte Information überVermögenswerte, die als Si
herheiten für kurzfristigeLiquiditätsbes
ha�ung geeignet sind.
◮ Marktbezogene Überwa
hungsinstrumente: Au�istung vonMarktdaten, die Information über Liquiditätsproblemeenthalten könnten.



Vertrauensverlust im Interbankenmarkt und eine �österrei
his
he Lösung�ZusammenfassungZusammenfassung
◮ Österrei
his
he Banken dur
h die Krise �anders� betro�en alsz.B. deuts
he Banken.
◮ Maÿnahmen der österr. Regierung groÿteils im Glei
hklang mitEU, aber mit spezieller S
hwerpunktsetzung.
◮ Clearingbank als österr. Spezi�kum: Gute Idee, ni
ht ganz sogut umgesetzt (?).
◮ Die Krise ist no
h ni
ht ausgestanden � eine Rü
kkehr zumZustand davor s
heint unwahrs
heinli
h, viele derVeränderungen sind �gekommen um zu bleiben�.
◮ BIS: �Liquiditätsadäquanz� zusätzli
h zu Kapitaladäquanz.


