N DEUTSCHE
i BUNDESBANK

EUROSYSTEM

i

Research
Brief

8. Ausgabe — Dezember 2016

Der Interbankenmarkt in Deutschland
wahrend der Krise 2007/08

von Peter Bednarek, Valeriya Dinger und Natalja von Westernhagen

Eine oft geduBerte These lautet: In der Wirtschafts- und Finanzkrise sei es zu einem
Marktversagen auf dem Interbankenmarkt gekommen, so dass sich solvente Kredit-
institute nicht mehr refinanzieren konnten. Eine aktuelle Analyse fir den deutschen

Interbankenmarkt hinterfragt das.

Auf dem Interbankenmarkt handeln Banken untereinander
mit Devisen, Wertpapieren oder Zentralbankgeld und versorgen
sich gegenseitig mit Liquiditat, vor allem kurz-, aber zum Teil
auch langerfristig.

In der Wirtschafts- und Finanzkrise in den Jahren 2007 und
2008 gab es jedoch die Befurchtung, dass diese zentrale
Funktion des Interbankenmarktes — Liquiditat effizient zwischen
den Banken umzuverteilen — gestort war. Das bewegte die
Notenbanken vielerorts, umfangreiche MafRnahmen zu er-
greifen, um so das Finanzsystem zu stabilisieren und damit
mogliche negative realwirtschaftliche Effekte abzufedern. So
stellten sie weltweit nicht nur in groem Umfang Liquiditat
bereit, sondern passten auch ihre geldpolitischen Instrumente
an.

Die aulserordentlichen Malinahmen der Notenbanken ver-
hinderten zwar erfolgreich eine Liquiditatsklemme, kénnten
aber gleichzeitig die Marktdisziplin zum Teil auler Kraft gesetzt
haben. Daher haben wir in einer Analyse des deutschen Inter-
bankenmarktes untersucht, ob sich Kreditinstitute tatsachlich
nicht mehr ausreichend und zu fairen Konditionen am Inter-
bankenmarkt refinanzieren konnten. Es kénnte —analog zum
amerikanischen Interbankmarkt (Afonso et al., 2011) — zwar

zu einem erhéhten Stresslevel, aber nicht zu einem generellen
Austrocknen von Interbankenliquiditdt gekommen sein.

Die Bedeutung von Interbankenmarkten und die Rolle
der Zentralbanken

Welche Rolle der Interbankenmarkt vor allem in Zusammen-
hang mit Marktdisziplin und der Bereitstellung von Liquiditat
zu risikoangemessenen Preisen spielt, wird in der wissenschaft-
lichen Literatur intensiv diskutiert: Als robuste Erkenntnis gilt,
dass auf dem Interbankenmarkt weitgehend zwischen insol-
venten und tempordr illiquiden Banken unterschieden werden
kann. Allerdings ist die disziplinierende Wirkung des Inter-
bankenmarktes durch implizite Garantien eingeschrankt. So
ist die Notenbank beispielsweise Lender of Last Resort
(Kreditgeber in letzter Instanz). Auch die Problematik des
Too-big-to-fail spielt hier eine Rolle. Dennoch stellen die
meisten Untersuchungen fest, dass in normalen Zeiten die
Verfugbarkeit und der Preis, den eine Bank am Interbanken-
markt fur Liquiditat bezahlt, ihr Risiko widerspiegelt.

Eine offene Frage ist aber nach wie vor, ob Banken das Risiko
anderer Marktteilnehmer auch dann noch adaquat einschat-
zen koénnen, wenn das Finanzsystem insgesamt durch hohe
Unsicherheit und Marktturbulenzen gekennzeichnet ist.
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Schwerpunkt und Vorgehensweise der Untersuchung
Um diese Frage zu beantworten, haben wir in unserer Studie
die Kreditvergabe zwischen deutschen Finanzinstituten im
Zeitraum vom ersten Quartal 2000 bis zum dritten Quartal
2012 analysiert. Mit Hilfe eines zweistufigen Schatzmodells
haben wir einerseits ihre Empfindlichkeit gegentber Schocks
getestet, die den Gesamtmarkt betreffen. Beispiele sind eine
gestiegene Unsicherheit in Bezug auf die zukUnftige gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung oder ein allgemeiner Vertrauens-
verlust auf dem Interbanken- und Finanzmarkt. Andererseits
haben wir die Empfindlichkeit in Hinblick auf Schocks getestet,
die gezielt eine einzelne Bank treffen kdnnen, wie etwa ein
Abfluss von liquiden Mitteln, groRere Ausfélle bei vergebe-
nen Krediten, oder Verschlechterungen der regulatorischen
Eigenkapitalquote.

Im Wesentlichen untersuchten wir, inwieweit eine relative
Verschlechterung bilanzspezifischer Faktoren die Position eines
Institutes auf dem Interbankenmarkt beeinflusst. Dabei be-
stimmten wir zunachst die Wahrscheinlichkeit, dass eine Inter-
bankenbeziehung zustande kommt, und im zweiten Schritt,
welche Groflen die Hohe der tatsachlichen Kreditvergabe
beeinflussen. Indem wir den Einfluss von bankspezifischen
und den Gesamtmarkt betreffenden Schocks entflechten und
zwischen Perioden mit unterschiedlichen Marktkonditionen
unterscheiden, markiert unsere Analyse einen deutlichen
Schritt hin zu einem besseren Verstandnis der Dynamik von
Interbankenmadrkten.

Interbankenmadrkte und -beziehungen weitestgehend
stabil

Unsere Ergebnisse zeigen, dass in Perioden, die durch allge-
meine Unsicherheit und Marktverwerfungen gepragt waren,
die Interbankenbeziehungen in Deutschland statistisch signi-
fikant belastet wurden. Allerdings weisen unsere Daten darauf
hin, dass die Anspannung ¢konomisch eine nur geringe Be-
deutung hatte. Abbildung 1 zeigt das Kreditvolumen auf dem
deutschen Interbankenmarkt insgesamt sowie das Kredit-
volumen ohne Kredite von Banken untereinander, die dem-
selben Bankkonzern angehéren. Die Abbildung verdeutlicht,
wie Uberraschend stabil der Interbankenmarkt in diesem
Zeitraum war, selbst nach dem dritten Quartal 2007. In die-
sen Zeitraum fallen unter anderem der Zusammenbruch der
IKB, die Ankiindigung von BNP Paribas, mehrere ihrer Invest-
mentfonds zu schliefSen, und damit einhergehend ein starker
Anstieg der Zinsen auf dem Geldmarkt fr unbesicherte Kre-
ditvergabe. Es wird deutlich, dass der Interbankenmarkt in
Deutschland, anders als haufig angenommen, weder zusam-
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mengebrochen noch in eine Schockstarre verfallen war.
Auch andere Studien zum amerikanischen (Afonso et al.,
2011), italienischen und portugiesischen Interbankenmarkt
(Affinito, 2012; Cocco et al., 2009) zeigen, dass die Interban-
kenliquiditat auf diesen Markten nicht generell austrocknete.

Einzelne Marktteilnehmer mit Schwierigkeiten

Dieser vermeintliche Widerspruch zur allgemeinen Wahrneh-
mung lasst sich auflésen, indem man nicht nur die aggregierten
Veranderungen, sondern die Verdnderungen der einzelnen
Kreditbeziehungen betrachtet. Es zeigt sich, dass bankspezi-
fische Faktoren bei Weitem die wichtigsten EinflussgréfRen
fur stabile Kreditbeziehungen sind. Zudem reduzierten Banken
im Krisenzeitraum die Kreditvergabe an andere Finanzinstitute
nicht gleichférmig, sondern in Abhangigkeit von bilanzspezi-
fischen Faktoren der kreditnehmenden und -gebenden Bank.

Bei kreditnehmenden Banken sind vor allem Verschlechte-
rungen der regulatorischen Eigenkapitalquote, des Bestands
an liquiden Mitteln und der Qualitat des Kreditportfolios die
wesentlichen Grinde, warum sich diese Institute nur zu
schwierigeren Bedingungen refinanzieren konnten.

Im Fall von kreditgebenden Banken fihrt Uberwiegend nur eine
Verschlechterung der Qualitat des eigenen Kreditportfolios,
d. h. ein Anstieg ausfallgefahrdeter Kredite, dazu, dass Banken
sich signifikant aus dem Interbankenmarkt zuriickziehen. Das
verdeutlicht, dass neben den bereits strikteren Eigenkapital-
und Liquiditatsvorgaben auch die Qualitat der Bankaktiva
starker in den Blickwinkel der Bankenaufsicht riicken sollte.
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Zudem zeigt sich, dass die Effekte nicht linear sind. So fuhren
erst erhebliche Verluste des regulatorischen Eigenkapitals
von Uber 40 Prozent einer Bank zu Refinanzierungsschwierig-
keiten auf dem Interbankenmarkt. Die Finanzierung Uber den
Interbankenmarkt verringert sich dann allerdings umso starker.
Die Effekte von Liquiditatsschocks, das heifst einer Verringe-
rung des Bestandes an liquiden Mitteln beispielsweise durch
Abflisse im Kassenbestand oder (Not-) Verkaufe liquider Wert-
papiere, sind verhdltnismafsig geringer. Diese wirken aber, im
Gegensatz zu Eigenkapitalschocks, linear. Das heifst, dass selbst
relativ kleine Schocks bereits zu geringen Refinanzierungs-

Fazit:
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schwierigkeiten flhren und groRere Schocks zu proportional
groferen Schwierigkeiten fuhren. Des Weiteren hangt die Starke
der Effekte von der allgemeinen Lage am Interbankenmarkt
ab. So war, erstaunlicherweise, der Effekt von Liquiditats-
schocks im Zeitraum vor der Krise viermal gréfer als in der
Krisenperiode selbst, welche wir als den Zeitraum ab dem
dritten Quartal 2007 definieren. Eine naheliegende Erkldrung
ist, dass die Interventionen der Notenbanken die Empfindlich-
keit der Marktteilnehmer gegenlber erhéhten Liquiditatsrisiken
verringerten.

Unsere Ergebnisse deuten darauf hin, dass die erschwerten Refinanzierungsbedingungen einiger Banken in Deutschland im
Zuge der vergangenen Wirtschafts- und Finanzmarktkrise nicht pauschal auf ein Versagen des deutschen Interbankenmarktes

zurlickzufuhren sind. Vielmehr wurden Verdnderungen der Refinanzierungsbedingungen, sei es durch héhere Kosten oder
geringere Volumen, gréfStenteils durch verdnderte bankindividuelle Risiken ausgel®st. Selbst in der Krise waren deutsche
Banken in der Lage, die Zahlungsféhigkeit ihrer Geschéftspartner einzuschatzen. Breit angelegte Eingriffe der Notenbank in
den Interbankenmarkt kénnen zwar die Liquiditatsversorgung aller Institute in Krisenzeiten sicherstellen, damit allerdings auch

die disziplinierende Wirkung des Marktes reduzieren.

Haftungsausschluss:

Die hier gedulBerten Ansichten spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung der Deutschen Bundesbank oder des Eurosystems wider.
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