- ertschafts- und Sa _,aIWIssenschaften_

Korbinian Dominic lbel

Bankenkrisen und
Liquiditatsrisiko

Verlag Wissenschaft & Praxis



Bankenkrisen und Liquiditétsrisiko



Schriftenreihe Wirtschafts- und
Sozialwissenschaften

Band 45



Korbinian Dominic Ibel

Bankenkrisen und
Liquiditatsrisiko

Verlag Wissenschaft & Praxis



Die Deutsche Bibliothek — CIP-Einheitsaufnahme

Ibel, Korbinian Dominic :

Bankenkrisen und Liquiditétsrisiko / Korbinian Dominic Ibel.

- Sternenfels : Verl. Wiss. und Praxis, 2001
(Schriftenreihe Wirtschafts- und Sozialwissenschaften ; Bd. 45)
Zugl.: Frankfurt am Main, Univ., Diss., 2001
ISBN 3-89673-123-8

ISBN 3-89673-123-8

© Verlag Wissenschaft & Praxis
Dr. Brauner GmbH 2001
Nufbaumweg 6, D-75447 Sternenfels
Tel. 07045/930093 Fax 07045/930094

Alle Rechte vorbehalten

Das Werk einschliefilich aller seiner Teile ist urheberrechtlich geschiitzt.
Jede Verwertung auBerhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes
ist ohne Zustimmung des Verlages unzulissig und strafbar. Das gilt insbe-
sondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und die
Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Systemen.

Printed in Germany



Meinen Eltern,
Josefine
und

Ferdinand






VORWORT

Mit der vorliegenden Arbeit, die im Wintersemester 2000/2001 vom Fachbereich
Wirtschaftswissenschaften der Johann Wolfgang Goethe-Universitit Frankfurt am
Main als Dissertation angenommen wurde, habe ich mir einen lange gehegten
Wunsch erftillen konnen. Thre Erstellung wire ohne die Hilfe und die Untersttit-
zung einer ganzen Reihe von Menschen nicht mdglich gewesen.

Mein erster Dank gilt meinen Eltern, die mich mein ganzes Leben lang stets unter-
stiitzt haben. Sie haben mich fortwihrend motiviert, standen mir immer mit Rat zur
Seite und haben mir viele Steine aus dem Weg gerdumt.

Grofler Dank gilt auch Josefine, die meine stregeplagten Launen oft ertragen
mufte, die mich aufbaute und mich immerfort ins Leben zurtickholte, wenn ich gar
zu sehr in meiner Arbeit verfangen war. Ihr und Ferdinand, unser beider Sonnen-
schein, habe ich es zu verdanken, da8 ich wihrend der Promotion nie verga8, daf8
es viel wichtigere Dinge im Leben gibt als Bankenkrisen, Liquiditétsrisiko, Swapti-
ons und Suspensionsmechanismen.

Einem Menschen bin ich zu besonderem Dank verpflichtet. Dr. Claus Sengler war
und ist mein steter Mentor und zugleich ein besonderer Freund. In vielen Diskus-
sionen hat er mich gelehrt, kritische Zusammenhinge zwischen komplexen Pro-
blemstellungen schnell und zielsicher aufzudecken. Er trigt so mafBgeblichen
Anteil, daf diese Arbeit in dem mir gesetzten Zeitrahmen fertiggestellt werden
konnte.

Weiterhin habe ich Prof. Dr. Gerhard Illing sehr zu danken, der meine Arbeit
hervorragend betreute, mir fiir viele Diskussionen zur Verfiigung stand und der
ein wirklicher Doktorvater fiir mich gewesen ist.

Dr. Frank Heinemann, Ulrich Klith und Dr. Axel Lindner haben mir in vielen
Fragen zur Seite gestanden. Thre Hilfsbereitschaft hat mir sehr geholfen, die Arbeit
in die vorliegende Form zu bringen.

Frankfurt, 20. Februar 2001

Korbinian Ibel



INHALTSVERZEICHNIS

ABBILDUNGSVERZEICHNIS ...cvuivimmessinieesisesssstsarsmossissssssssessssssessissssisessssesssssssissssssssssssssssssiasessssses 10

TABELLENVERZEICHNISVERZEICHNIS DER VERWENDETEN SYMBOLE ......c0ovvueveversinenmiessssesemsssesens 13

ABKURZUNGSVERZEICHNIS 16

1  Einleitung 19
Teil I

2 Ein Uberblick tiber Bankenkrisen 26

2.1 Krisen vor dem Zweiten WeltKIEg.........ccecverevirirrereninniernierniienisensieneseseessssensssesessesesesssses 27

2.2 Die Krise der Thrifts in den USA (1979-1994) ... .37

2.3 Die Bankenkrise in Skandinavien (1987-1994).... .46

2.4  Die Krise in Japan (ab 1989)......c.ccccoevennrirenne .51

2.5  Die Asienkrise (1997/ 1998)........cccovn.e ...59

2.6  Uberblick iiber BankenKriSen = €in FAzit ........ccc.cvevrevveerumeirnsinsiinsssssensssnssssssessssssssisssessessens 73
Teil 11

3 Das Bank Run Modell 78

3.1 DHE OKONOMUE ......vovvvesiveriisieseiessesesas st sssessssss s ssses st ss s s b ssass bbb s s st s 79

3.2 Deroptimale Versicherungsvertrag ...........ccoooven. ..80

3.3 Depositenvertrige unter idiosynkratischem Risiko ...........cccocovvevenenenne. .82

3.4  Eliminierung des Bank Run Gleichgewichts durch Backward Induction. .86

3.5 Depositenvertrage unter aggregiertem RiSiKO...........ccoviveverrienenecirennninncnienereeensesnens 90

3.6 FaZitiiiicc e s bt e 92

4  Private Information und eindeutige Bank Run Gleichgewichte 93

4.1  Private Information als Koordinierungsmechanismus..............cccoeevvvereereiiceneninnnsenenniennenes 94

4.2 Bank Runs bei privater INfOrmation............coceuevurirernereinnirennneersismeimesnssssssesssssssnsssnne 97

4.3  Die Einfiihrung privater Information - Fazit.............ccccceveivnneeininnnnenesiesnnseiesessnennns 104

S5 Mutual Funds und Einlagenkontrakte mit komplexer SUSPeNSion .........cceeeeserecsnsesssssasess 106

5.1 Mutual Funds und Liquiditdtsschocks .........cc..coererereeee

5.2 Einlagenkontrakte mit komplexen Suspensionsmechanismen

5.3  Die Wirkung eines wohldefinierten KonkursreChts...........cccccvvervevirererenrireneresesnsnsssessesensens

6 Hedging zur Absicherung von Liquidititsschocks 133

6.1  Beispiel: 2 ABenten Und = 0,5.......cccecvucirrnmirirernrennninenisseses e sssssssessssssesssenees

6.2 Der Market MaKer.........c.cceveuvemiininiieininsinsisninss st st esssstssssssssssssssssnssssssens

6.3 Hedging mit Vielen ABENIEN .........cccouevviriverireiineeriere st rsenssisesssseseessssessessessenen

6.4  Idiosynkratisches Risiko......

6.5  Aggregiertes Risiko.......c.covervenrerenrnnnnn.

6.6  Robustheit der Ergebnisse: Side Trading... .

6.7  Fazit und Zusammenfassung............cevercverensessesnsninsensesssensnssessessssssssossessomessssssssssssseses




7 Anwendung der Konzepte - der Fall eines Emerging Market. 145

7.1 Volkswirtschaftliche Kosten friihzeitiger Projektliquidierung ............c.cccovevevivinccuninincnens 146
7.2 Hedging und Einlagenkontrakte in Emerging Markets. 148
7.3 Fazit und Zusammenfassung...........ccceoerieeririninrereieinienenneieereess oo sttt 155
8 Bank Runs, Depositenvertriige und Hedging - Zusammenfassung .......covevenivisssnssssssensas 156
Teil III
9 Bankenkrisen und Bank-Kundenbeziehungen 160
9.1 DaS MOGElL...iiieiiiieiiiiriiniisitebe et bbb bbb 161
9.2 Unantizipierte SCROCKS ...c.vvivuriveerinrrieriereetieineseie et sesisesessessesasesesss st sesssssssessiessssssssans 167
9.3 Linderung von BankenkriSen ...........ccocoovvvveiininiincciiie s 168
9.4 ZuSamMENfASSUNE......coocvvimiviiniiiciiei bbb 169
10 Contagion und Bankenkrisen 170
10.1 Contagion bei Informationsasymmetrien. . 171
10.2 Contagion und Interbankenmarkte..........oueveverrvrceererriererseieennnsenernsenies 176
10.3 Contagion - Fazit und Zusammenfassung 184
11 Ein alternativer Ansatz - Optimale Bankenkrisen 185
111 Das Grundmodell ...........cceiinimeneiimicieineiiiees e sessesesensssesens 186
11.2  Optimales Risk Sharing ........ccocovuerriimiiieniniiseeee s 186

11.3  Der Effekt von LiquidierungsKOSteN ...........ccovuivrmmirerirerienmennieinnesessesessiseinesseesessisssesesesses 189

11.4 Vorzeitige Liquidierung langfristiger Projekte .........ccocvvrvvvverirrnereccrennerrennerceesennnesesenesenes 191
11.5 Fazit und Zusammenfassung..........c.ccccovvuverirerrieierrnnsenisesissssesesesesssissesssesessssssssssesessssssssone 193
12 Schlufibemerkungen 195
13 Anhang 199
14 Literaturverzeichnis 223



ABBILDUNGSVERZEICHNIS

Grafiken:
GRAFIK 1: DER EINFACHE EINLAGENKONTRAKT ......coivvtinreeriiirrernerrensernessessessereesessensensens 84
GRAFIK 2: DEPOSITENKONTRAKT MIT EINFACHEM SUSPENSIONSMECHANISMUS ........... 85

GRAFIK 3: ZUSTAND DER FUNDAMENTALDATEN UND BANK RUNS
GRAFIK 4: DEPOSITENKONTRAKT MIT KOMPLEXEM SUSPENSIONSMECHANISMUS ........ 110
GRAFIK 5: KOMPLEXER SUSPENSIONSMECHANISMUS, IDIOSYNKRATISCHES RISIKO...... 113
GRAFIK 6: KOMPLEXER SUSPENSIONSMECHANISMUS, KEINE BANK RUN GEFAHR ....... 116

GRAFIK 7: VERSCHIEDENE AUSZAHLUNGSBETRAGE R IM DEPOSITENVERTRAG............ 126
GRAFIK 8: SWAPTIONS IM 2 AGENTEN FALL.....ccocvrinrrriiereennieennniessssisssnnsisesssssssssessens 135
GRAFIK 9: HEDGING - OPTIMALE VERSICHERUNG BEI LIQUIDITATSSCHOCKS................ 141

GRAFIK 10: PRODUKTIONSEFFEKTE VON DEPOSITENVERTRAGEN UND AUTARKIE........ 147
GRAFIK 11: SIMULTANE EXISTENZ VON HEDGING UND DEPOSITENVERTRAGEN .........
GRAFIK 12: NACHVERHANDLUNG VON ENTREPRENEUR UND BANK ........c.cocovrvirrnnnnee
GRAFIK 13: NACHVERHANDLUNGEN VON AKTIONAR UND BANK.........cccooevnivrvenerennnns
GRAFIK 14: NACHVERHANDLUNG VON BANK UND DEPOSITOR........ccoeeuvevnevereeanranennens
GRAFIK 15: ZEITABLAUF DES MODELLS ......covceueueuererireiennininseesesasessesssssssesssnssssnssasssesesens

GRAFIK 18: UNVOLLSTANDIGER INTERBANKENMARKT IN PERIODE 2. .
GRAFIK 19: VOLLSTANDIGER INTERBANKENMARKT ........c0ccvvrnrrenrenseneernsessesisssssesensinnes
GRAFIK 20: GEWINNE/ VERLUSTE AUS EINEM FUTURE .........cvvvvvennrernninseessesesessesensennes
GRAFIK 21: GEWINNE/ VERLUSTE AUS EINER OPTION .......cccevvremenniireirreereseesnsssssesessnens

Entscheidungsbaum:

ENTSCHEIDUNGSBAUM 1: BACKWARD INDUCTION .....c.ccovuetninrrnreetsienieisssesssnessessesesenans 89

10



Diagramme:

DIAGRAMM 1: KOMPLEXE SUSPENSION VS. AUTARKIE FURR =3
DIAGRAMM 2: ERWARTUNGSNUTZEN FUR VERSCHIEDENE R........cccoevrrrerererinrenninenns

DIAGRAMM 3: ERWARTUNGSNUTZEN BEI OPTIMALEM VERTRAG UND AUTARKIE........ 125
DIAGRAMM 4: OPTIMALER SUSPENSIONSPUNKT K... cererraessnenes
DIAGRAMM 5: ERWARTUNGSNUTZEN IN KUND R.....cccooevverrrnnnnnn ettt reeneaeins
DIAGRAMM 6: RELATIVER RISIKOAVERSIONSKOEFFIZIENT VON B = 4
DIAGRAMM 7: VERSCHIEDENE RELATIVE RISIKOAVERSIONSKOEFFIZIENTEN................. 129
DIAGRAMM 8: OPTIMALER SUSPENSIONSPUNKT K IN ABHANGIGKEIT VON B................ 130

11



TABELLENVERZEICHNIS
Tabellen:

TABELLE 1: AUSZAHLUNGEN FUR DIE AGENTEN .....ccccouvurinivrrereeensserenssenssssssssesssssesessssss
TABELLE 2: ERWARTUNGSNUTZEN UND OPTIMALER SUSPENSIONSPUNKT
TABELLE 3: KONSUM AUS HEDGING IM 2 AGENTEN FALL .........ccccovvvvenennne
TABELLE 4: ANREIZKOMPATIBILITAT BEI HEDGING IM 2 PERSONEN FALL.
TABELLE 5: KONSUM AUS HEDGING IM 2 PERSONEN FALL (SIDE TRADER)
TABELLE 6: VERTEILUNG GEDULDIGER UND UNGEDULDIGER AGENTEN...........c.ccevunneee
TABELLE 7: UNANTIZIPIERTER LIQUIDITATSSCHOCK IN REGION A .......c.coveveevrerervirrennne

12



© a > 33 = o R QR

1

VERZEICHNIS DER VERWENDETEN SYMBOLE

Prizision des offentlichen Signals
Prézision des privaten Signals
Preis, den der Market Maker fiir ein Projekt in Periode 1 bestimmt

Faktor, um den der Ertrag eines langfristigen Projekts durch Restrukturierung
geschmilert wird

StorgroBe bzw. Schock
Kritische Héhe des Schocks, der zu einem Bank Run in Region A fiihrt

Faktor, um den der Ertrag eines langfristigen Projekts durch Liquidierung
geschmilert wird

Anzahl der bisher erfolgten Kontoauflésungen in Periode 1
Anzahl der Kontoauflosungen in Periode 1 insgesamt
Liquidierungsertrag eines Kredits

3,14...

Zustand der Welt, der die Hohe des Ertrags des langfristigen Projekts be-
stimmt

Zustand der Welt, bei dem ein geduldiger Agent sein Konto vorzeitig auflost,
selbst wenn er glaubt, da8 auer ihm nur ungeduldige Agenten ihr Konto
auflosen

Zustand der Welt, bei dem ein geduldiger Agent sein Konto nicht auflést,
selbst wenn alle anderen geduldigen Agenten ihr Konto in Periode 1 auflésen

Kritischer Zustand, der einen partiellen Bank Run zur Folge hat

Zustand der Welt, der einen Bank Run auslost, selbst wenn alle geduldigen
Agenten vermuten, daB nur ungeduldige Agenten ihr Konto in Periode 1
auflosen

Zustand der Welt, bei dem ein geduldiger Agent sein Konto nicht auflést,
selbst wenn er vermutet, daB alle anderen geduldigen Agenten ihr Konto in
Periode 1 auflosen

Zustand der Welt, bei dem alle Agenten, die ihr Konto nicht auflésen, eine
Auszahlung von 0 erhalten

Diskontierungsfaktor

Varianz

Anteil der Agenten, die in Periode 1 ihre Swaption austiben
Alle auBer einem Agenten tiben ihre Swaption aus

Anteil kurzfristiger Projekte in der Okonomie

Anteil langfristiger Projekte in der Okonomie

Minimaler Bestand an langfristigen Projekten, den Bank i zurtickhalten mu8,
um einen Bank Run zu verhindern

13
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Typ eines Agenten (1: ungeduldig/2: geduldig)

Anteil der Restrukturierungen

Aktion: Konto in Periode 1 auflgsen

Relativer Risikoaversionskoeffizient

Anteil der Bank, der durch Eigenkapital in Periode i finanziert wird

Konsum in Periode i (durch Agent j)

Optimaler Konsum in Periode i (durch Agent j)

Konsum aus Hedging in Periode i

Konsum in Periode i, wenn alle Agenten auBer einem ihre Swaption austiben
Auszahlungsversprechen der Bank, das Moral Hazard im Fall eines Booms
gerade noch verhindert '

Anteil Depositoren in der Okonomie

Auszahlungsbetrag, den die Bank dem Depositor verspricht

Auszahlungsbetrag, den die Bank dem Depositor in der Nachverhandlung
anbietet

Beliebig kleiner Parameter
Aktion: Konto bis Periode 2 halten
Anteil der gehedgden Direktinvestitionen in der Okonomie

Suspensionspunkt: Anzahl Agenten, die in Periode 1 ihr Konto auflsen, ab
dem die Bank ihre Auszahlungen reduziert

Auszahlung aus dem Depositenvertrag in Periode i

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

Anzahl der Banken in der Okonomie

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

Auszahlungsbetrag, den der Entrepreneur der Bank verspricht, bzw. den die
Bank dem Aktionar verspricht

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

Auszahlungsbetrag, den die Bank dem Aktiondr in der Nachverhandlung
anbietet

Langfristiger Ertrag eines Projekts
Ertrag des riskanten Projekts in Periode 2 im Fall einer Rezession
Ertrag eines von der Bank zwei Perioden gehaltenen kurzfristigen Projekts

Ertrag des langfristigen Projekts in Periode 2 im Fall einer Rezession (Chen,
1999 Kapitel 10.1) oder bei vorzeitiger Liquidierung (Allen und Gale, 1998a,
Kapitel 10.2)

Eigenkapitalrendite
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Rendite des Underlyings

Wahrscheinlichkeit fiir einen makroskonomischen Schock in Periode 2
Sicherheitsdquivalent der Anlagealternative

Zustand i

Anteil ungeduldiger Agenten in der Okonomie

Minimaler Anteil ungeduldiger Agenten in der Okonomie

Maximaler Anteil ungeduldiger Agenten in der Okonomie

Anteil an Kontoaufldsungen in Periode 1, ftir den die garantierte Auszahlung
in Periode 1 die erwartete Auszahlung in Periode 2 tibersteigt

Anteil ungeduldiger Agenten unter den Depositoren
Anteil ungeduldiger Agenten unter den Hedgern

Hoher Anteil ungeduldiger Agenten in der Okonomie
Geringer Anteil ungeduldiger Agenten in der Okonomie

Annahme der Bank iiber die Anzahl ungeduldiger Agenten unter aggregier-
tem Risiko

Anteil der Kontoaufldsungen in Periode 1, der zu einem kompletten Ressour-
cenverbrauch der Bank fithrt

Auszahlung aus Aktion B (Tabelle 1)
minimale Auszahlung aus Aktion B

maximale Auszahlung aus Aktion B

Signal flir Agent i

Signal ftir Agent i nach Iteration j, bei dem Agent i sein Konto in Periode 1
auflost

Signal fiir Agent i nach Iteration j, bei dem Agent i sein Konto bis Periode 2
halt

Erwartungswert des Zustands der Welt
Faktor, mit dem eine Kreditliquidierung das bestehende Projekt schidigt

Anteil Konten, die eine Bank bei einer anderen Bank im Fall des unvollstindi-
gen Interbankenmarktes halt

Anteil Konten, die eine Bank bei einer anderen Bank im Fall des vollstdindigen
Interbankenmarktes halt
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1 Einleitung

Bankenkrisen lassen sich weder geographisch eingrenzen, noch sind sie auf einen
bestimmten Entwicklungsstand einer Volkswirtschaft beschrankt. Verschiedene
Bankenkrisen, die in Nordamerika, Europa und Asien wéhrend 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 Liquiditétsrisiko. Sie sind anfillig gegen den plotzlichen Abzug vieler
Einlagen. Geraten die Banken in eine Liquiditétskrise, dann konnen sie ihre Ver-
bindlichkeiten gegentiber den Depositoren nicht mehr termingerecht begleichen.

In dieser Arbeit wird der Zusammenhang von Bankenkrisen und Liquiditétsrisiko
untersucht. Aus den identifizierten Griinden fiir das Liquiditétsrisiko der Banken
werden Hinweise flir eine optimale Bankenregulierung abgeleitet. Die Arbeit ist in
drei Teile gegliedert. Ausgangspunkt der Analyse von Bankenkrisen und Liquidi-
tétsrisiko ist eine Beschreibung ausgewdhlter 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 Modellansitze gesucht werden,
die auf dem von Banken getragenen Liquidititsrisiko basieren. In Teil II dieser
Arbeit wird das Grundmodell der modernen Bankenkrisenliteratur vorgestellt und
einige Erweiterungen sowie eigene Entwicklungen présentiert. In Teil III werden
die Ergebnisse um weitere moderne Erklarungsansitze ergénzt.

Die Beschreibung historischer Bankenkrisen in Teil I der Arbeit beginnt mit einem
kurzen Abriff 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 Grolen Depression besprochen. Erst durch eine konzen-
trierte Aktion der Regierung, in der viele Banken endgiiltig geschlossen wurden,
konnte das Bankensystem wieder auf eine solide Grundlage gestellt werden. Ein
Jahr spdter wurden weitreichende Gesetzesinderungen durchgefiihrt und die
Bankenregulierung in den USA gestirkt. Die Banken sollten gegen Krisen sicherer
gemacht werden.

Durch strenge Bankenregulierung laft sich die Anfilligkeit von Banken gegen
Krisen einddmmen: Bankenkrisen in westlichen Industriestaaten sind heute weit
seltener als in der Vergangenheit oder in schlecht regulierten Mérkten. Verdndern
sich aber die Rahmenbedingungen, dann kénnen auch Banken in entwickelten
Volkswirtschaften mit einem ausgefeilten Regulierungssystem in Krisen geraten.
Die Bankenkrisen in modernen Industriestaaten, die im weiteren Verlauf von Teil 1
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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 Okonomen hatten das Auf-
kommen der Krise in den Musterskonomien Ost- und Siidostasiens vorhergesagt.
Als in den Tigerstaaten Wihrungsattacken zu rasanter Wahrungsabwertung fiihr-
ten und die Banken in Liquidititsprobleme gerieten, stief8 das eine neue Welle der
Finanz- und Bankenkrisenliteratur an (vgl. fiir eine Ubersicht 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 Anstoff 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-
wufBt sein miissen? Welche Faktoren lgsen einen Bank Run aus? Kénnen die Pro-
bleme der Banken durch eine Stirkung der Kapitalmérkte umgangen werden?
Warum geraten im Fall einer Krise eine Mehrzahl von Banken gleichzeitig in Li-
quidititsschwierigkeiten und was kann dieses Ubergreifen von Krisen erklaren?

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-
ditétsrisiko von Banken aus der Nachfrage risikoaverser Agenten nach Versiche-
rung gegen Liquiditéatsschocks erklart. Banken finanzieren langfristige, illiquide
Projekte durch kurzfristige Depositenvertrdge und kénnen Depositoren durch ihre
Poolingfahigkeiten versichern. Die kurzfristige Finanzierungsstruktur erlaubt den
Agenten einerseits optimale Versicherung, ist andererseits aber verantwortlich fiir
Finanzfragilitdt auf seiten der Banken: kommt es zu einer Panik, reichen die liqui-
den Mittel nicht aus, alle Depositoren vollstindig auszubezahlen. Die Bank gerit in
eine Liquiditatskrise (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 Multiplizitit der
Gleichgewichte zu eliminieren. Ihr Modell erlaubt die Bestimmung von Zusténden,
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die panikbasierte Bank Runs eindeutig auslsen. 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 Einfiihrung eines wohldefinierten Konkursrechts kann das Liquiditétsrisiko
der Bank im Modell von Diamond und Dybvig (1983) 16sen. In dem einfachen
Depositenkontrakt, den Diamond und Dybvig (1983) zur Analyse von Bank Runs
verwenden, nimmt die Bank in ihren Auszahlungsentscheidungen keine Riicksicht
auf drohende Liquidititsengpisse: Depositoren erhalten den vollstindigen, garan-
tierten Auszahlungsbetrag, bis alle Ressourcen verbraucht sind. Diese Annahme
wird in Kapitel 5 aufgehoben. Kann die Bank absehen, da8 ihre Ressourcen bald
erschopft sind, wird das Konkursverfahren eroffnet und das restliche Anlagever-
mogen der Bank wird unter den verbliebenen Depositoren zu gleichen Teilen
aufgeteilt. Es lassen sich Vertrige finden, die die Gefahr von panikbasierten Bank
Runs stets eliminieren und das Liquiditétsrisiko der Banken beseitigen. Durch
Erweiterung um eine staatliche Einlagensicherung kann allen Agenten optimale
Versicherung gewidhrt werden. Mit Hilfe numerischer Simulationen wird veran-
schaulicht, da8 die Ausgestaltung des Konkursrechts groSen Einfluf auf die Wohl-
fahrt der Agenten im gewéhlten Modellrahmen hat.

In Kapitel 6 wird Hedging in das Modell von Diamond und Dybvig (1983) einge-
fihrt. Hedging ermoglicht optimale Liquidititsversicherung der Konsumenten
unter Umgehung der finanziellen Fragilitit 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 Férderung von Hedging, z.B. durch eine Reduzierung von
Transaktionskosten und einer Vereinfachung der Handelbarkeit von Derivaten,
liegen.

Die Liquidititsversicherung der Agenten einer Okonomie hat einen Nebeneffekt: je
mehr Versicherung den Agenten gegen Liquidititsschocks geboten wird, desto
mehr Projekte miissen vorzeitig liquidiert werden. Die Produktion in der Okono-
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 Okonomie angewendet, in der die Regierung das Bankensystem kontrolliert:
maximiert die Regierung die Produktion, nicht das Wohl der Investoren, so kommt
es zu Zijelkonflikten 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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