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um einen Bank Run zu verhindern
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dem die Bank ihre Auszahlungen reduziert

Ki Auszahlung aus dem Depositenvertrag in Periode i

L' Liquidierungsertrag eines Kontos bei Bank i, wenn in Periode 1 ein Bank Run 
erfolgt

N Anzahl der Banken in der Ökonomie

Ni Anzahl der Banken, die im ersten Teil von Periode 1 Insidern den Zustand 
ihrer Projekte offenbaren

P Auszahlungsbetrag, den der Entrepreneur der Bank verspricht, bzw. den die 
Bank dem Aktionär verspricht

P Auszahlungsbetrag, den der Entrepreneur der Bank in der Nachverhandlung 
anbietet

Pz Auszahlungsbetrag, den die Bank dem Aktionär in der Nach verhand lung 
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R Langfristiger Ertrag eines Projekts

R' Ertrag des riskanten Projekts in Periode 2 im Fall einer Rezession

Rk Ertrag eines von der Bank zwei Perioden gehaltenen kurzfristigen Projekts

r Ertrag des langfristigen Projekts in Periode 2 im Fall einer Rezession (Chen, 
1999 Kapitel 10.1) oder bei vorzeitiger Liquidierung (Allen und Gale, 1998a, 
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rEK Eigenkapitalrendite
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ra Rendite des Underlyings

s Wahrscheinlichkeit für einen makroökonomischen Schock in Periode 2

S Sicherheitsäquivalent der Anlagealternative

Si Zustand i

t Anteil ungeduldiger Agenten in der Ökonomie

/ Minimaler Anteil ungeduldiger Agenten in der Ökonomie

j Maximaler Anteil ungeduldiger Agenten in der Ökonomie

t' Anteil an Kontoauflösungen in Periode 1, für den die garantierte Auszahlung 
in Periode 1 die erwartete Auszahlung in Periode 2 übersteigt

td Anteil ungeduldiger Agenten unter den Depositoren 

th Anteil ungeduldiger Agenten unter den Hedgern 

tu Hoher Anteil ungeduldiger Agenten in der Ökonomie 

tL Geringer Anteil ungeduldiger Agenten in der Ökonomie

7 Annahme der Bank über die Anzahl ungeduldiger Agenten unter aggregier
tem Risiko

T Anteil der Kontoauflösungen in Periode 1, der zu einem kompletten Ressour
cenverbrauch der Bank führt

x Auszahlung aus Aktion B (Tabelle 1)

x minimale Auszahlung aus Aktion B

7c maximale Auszahlung aus Aktion B

Xi Signal für Agent i

X/ Signal für Agent i nach Iteration j, bei dem Agent i sein Konto in Periode 1 
auflöst

X“ Signal für Agent i nach Iteration j, bei dem Agent i sein Konto bis Periode 2 
hält

y Erwartungswert des Zustands der Welt

z Faktor, mit dem eine Kreditliquidierung das bestehende Projekt schädigt

Zu Anteil Konten, die eine Bank bei einer anderen Bank im Fall des unvollständi
gen Interbankenmarktes hält

Zv Anteil Konten, die eine Bank bei einer anderen Bank im Fall des vollständigen 
Interbankenmarktes hält
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1 Einleitung

Bankenkrisen lassen sich weder geographisch eingrenzen, noch sind sie auf einen 
bestimmten Entwicklungsstand einer Volkswirtschaft beschränkt. Verschiedene 
Bankenkrisen, die in Nordamerika, Europa und Asien während der letzten 130 
Jahre aufgetreten sind, zeigen trotz aller Unterschiede ein gemeinsames Muster: 
Banken tragen durch die Finanzierung illiquider Anlagen mit kurzfristigen Depo
siten ein Liquiditätsrisiko. Sie sind anfällig gegen den plötzlichen Abzug vieler 
Einlagen. Geraten die Banken in eine Liquiditätskrise, dann können sie ihre Ver
bindlichkeiten gegenüber den Depositoren nicht mehr termingerecht begleichen.

In dieser Arbeit wird der Zusammenhang von Bankenkrisen und Liquiditätsrisiko 
untersucht. Aus den identifizierten Gründen für das Liquiditätsrisiko der Banken 
werden Hinweise für eine optimale Bankenregulierung abgeleitet. Die Arbeit ist in 
drei Teile gegliedert. Ausgangspunkt der Analyse von Bankenkrisen und Liquidi
tätsrisiko ist eine Beschreibung ausgewählter Krisen der vergangenen 130 Jahre in 
Teil I der Arbeit. Aus den Ergebnissen wird ein Fragenkatalog entwickelt, auf den 
in Teil II und Teil III Antworten durch theoretische Modellansätze gesucht werden, 
die auf dem von Banken getragenen Liquiditätsrisiko basieren. In Teil II dieser 
Arbeit wird das Grundmodell der modernen Bankenkrisenliteratur vorgestellt und 
einige Erweiterungen sowie eigene Entwicklungen präsentiert. In Teil III werden 
die Ergebnisse um weitere moderne Erklärungsansätze ergänzt.

Die Beschreibung historischer Bankenkrisen in Teil I der Arbeit beginnt mit einem 
kurzen Abriß beispielhafter Bankenkrisen vor dem Ersten Weltkrieg und der 
Weltwirtschaftskrise von 1929 bis 1933. In Kapitel 2.1.2 werden die vier amerikani
schen Bankenkrisen der Großen Depression besprochen. Erst durch eine konzen
trierte Aktion der Regierung, in der viele Banken endgültig geschlossen wurden, 
konnte das Bankensystem wieder auf eine solide Grundlage gestellt werden. Ein 
Jahr später wurden weitreichende Gesetzesänderungen durchgeführt und die 
Bankenregulierung in den USA gestärkt. Die Banken sollten gegen Krisen sicherer 
gemacht werden.

Durch strenge Bankenregulierung läßt sich die Anfälligkeit von Banken gegen 
Krisen eindämmen: Bankenkrisen in westlichen Industriestaaten sind heute weit 
seltener als in der Vergangenheit oder in schlecht regulierten Märkten. Verändern 
sich aber die Rahmenbedingungen, dann können auch Banken in entwickelten 
Volkswirtschaften mit einem ausgefeilten Regulierungssystem in Krisen geraten. 
Die Bankenkrisen in modernen Industriestaaten, die im weiteren Verlauf von Teil I
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dieser Arbeit besprochen werden, betreffen die USA von 1979 bis 1994 (vgl. Kapitel 
2.2), Skandinavien von 1987 bis 1994 (vgl. Kapitel 2.3) und Japan ab 1989 (vgl. 
Kapitel 2.4).

Die Asienkrise 1997/1998 (vgl. Kapitel 2.5) hat das Interesse an der Analyse von 
Finanz- und Bankenkrisen neu belebt. Nur wenige Ökonomen hatten das Auf
kommen der Krise in den Musterökonomien Ost- und Südostasiens vorhergesagt. 
Als in den Tigerstaaten Währungsattacken zu rasanter Währungsabwertung führ
ten und die Banken in Liquiditätsprobleme gerieten, stieß das eine neue Welle der 
Finanz- und Bankenkrisenliteratur an (vgl. für eine Übersicht z.B. Berger und 
Wagner, 2000).

Aus der Analyse vergangener Bankenkrisen lassen sich zwei Kernaussagen ablei
ten: Bankenkrisen treten immer wieder auf. Und Bankenkrisen bergen hohe volks
wirtschaftliche Kosten. Diese hohen Kosten und das wiederholte Auftreten von 
Bankenkrisen geben den Anstoß zu einer Reihe von Fragen: Warum gelingt es 
Regulatoren nicht, Banken krisensicher zu machen? Warum finanzieren die Banken 
langfristige Projekte durch kurzfristige Einlagen, obwohl sie sich der Risiken be
wußt sein müssen? Welche Faktoren lösen einen Bank Run aus? Können die Pro
bleme der Banken durch eine Stärkung der Kapitalmärkte umgangen werden? 
Warum geraten im Fall einer Krise eine Mehrzahl von Banken gleichzeitig in Li
quiditätsschwierigkeiten und was kann dieses Übergreifen von Krisen erklären?

Ziel von Teil II und III der vorliegenden Arbeit ist es, theoretische Antworten auf 
diese Fragen zu finden. Die Basis der modernen, theoretischen Finanz- und Ban
kenkrisenliteratur ist der Ansatz von Diamond und Dybvig (1983), der das Liqui
ditätsrisiko von Banken aus der Nachfrage risikoaverser Agenten nach Versiche
rung gegen Liquiditätsschocks erklärt. Banken finanzieren langfristige, illiquide 
Projekte durch kurzfristige Depositenverträge und können Depositoren durch ihre 
Poolingfähigkeiten versichern. Die kurzfristige Finanzierungsstruktur erlaubt den 
Agenten einerseits optimale Versicherung, ist andererseits aber verantwortlich für 
Finanzfragilität auf Seiten der Banken: kommt es zu einer Panik, reichen die liqui
den Mittel nicht aus, alle Depositoren vollständig auszubezahlen. Die Bank gerät in 
eine Liquiditätskrise (vgl. Kapitel 3). Aus diesem Ansatz werden in Teil II und Teil 
III der Arbeit verschiedene Erweiterungen entwickelt.

Sun Spot Variablen bestimmen im Modell von Diamond und Dybvig (1983), ob die 
Agenten optimale Versicherung erfahren oder ob ein Bank Run eintritt. Goldstein 
und Pauzner (2000) verwenden private Information als Koordinierungsmechanis
mus im Sinn von Carlsson und van Damme (1993), um diese Multiplizität der 
Gleichgewichte zu eliminieren. Ihr Modell erlaubt die Bestimmung von Zuständen, 
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die panikbasierte Bank Runs eindeutig auslösen. Sinken die Ertragsaussichten einer 
Bank z.B. im Rahmen einer schweren Rezession unter eine kritische Grenze, dann 
wird die Bank in einem Bank Run liquidiert (vgl. Kapitel 4).

Die Einführung eines wohldefinierten Konkursrechts kann das Liquiditätsrisiko 
der Bank im Modell von Diamond und Dybvig (1983) lösen. In dem einfachen 
Depositenkontrakt, den Diamond und Dybvig (1983) zur Analyse von Bank Runs 
verwenden, nimmt die Bank in ihren Auszahlungsentscheidungen keine Rücksicht 
auf drohende Liquiditätsengpässe: Depositoren erhalten den vollständigen, garan
tierten Auszahlungsbetrag, bis alle Ressourcen verbraucht sind. Diese Annahme 
wird in Kapitel 5 aufgehoben. Kann die Bank absehen, daß ihre Ressourcen bald 
erschöpft sind, wird das Konkursverfahren eröffnet und das restliche Anlagever
mögen der Bank wird unter den verbliebenen Depositoren zu gleichen Teilen 
aufgeteilt. Es lassen sich Verträge finden, die die Gefahr von panikbasierten Bank 
Runs stets eliminieren und das Liquiditätsrisiko der Banken beseitigen. Durch 
Erweiterung um eine staatliche Einlagensicherung kann allen Agenten optimale 
Versicherung gewährt werden. Mit Hilfe numerischer Simulationen wird veran
schaulicht, daß die Ausgestaltung des Konkursrechts großen Einfluß auf die Wohl
fahrt der Agenten im gewählten Modellrahmen hat.

In Kapitel 6 wird Hedging in das Modell von Diamond und Dybvig (1983) einge
führt. Hedging ermöglicht optimale Liquiditätsversicherung der Konsumenten 
unter Umgehung der finanziellen Fragilität von Banken und ohne Notwendigkeit 
staatlicher Eingriffe. Die Implementierung eines funktionierenden Terminmarktes 
erlaubt den Konsumenten, die Risiken einer Versicherung durch Banken zu ver
meiden. Optimale Bankenregulierung zur Vermeidung von Bankenkrisen kann 
daher auch in einer Förderung von Hedging, z.B. durch eine Reduzierung von 
Transaktionskosten und einer Vereinfachung der Handelbarkeit von Derivaten, 
liegen.

Die Liquiditätsversicherung der Agenten einer Ökonomie hat einen Nebeneffekt: je 
mehr Versicherung den Agenten gegen Liquiditätsschocks geboten wird, desto 
mehr Projekte müssen vorzeitig liquidiert werden. Die Produktion in der Ökono
mie sinkt. In Kapitel 7.1 wird der Produktionseffekt verschiedener Versicherungen 
verglichen.

Die Ergebnisse aus Kapitel 5, Kapitel 6 und Kapitel 7.1 werden in Kapitel 7.2 auf 
eine Ökonomie angewendet, in der die Regierung das Bankensystem kontrolliert: 
maximiert die Regierung die Produktion, nicht das Wohl der Investoren, so kommt 
es zu Zielkonflikten zwischen Regierung und Investoren. Aus dieser Situation 
ergibt sich die Gefahr von Moral Hazard auf Seiten der Regierung, und die Investi- 
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