Makrodkonomik

. . 7. Auflage
Makrookonomik
7. Auflage o
k> o U3
ARTIBUS 5-0-1
|NG?$EN
% Lutz Arnold
> fa &}
N

1. Einleitung

Eine EinfUhrung in die Theorie der
Guter-, Arbeits- und Finanzmarkte
Mohr Siebeck®

Kapitel VIII: Liquiditat

Lutz Arnold
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1. Einleitung

Finanzinstitute, die langfristige Anlagen kurzfristig
refinanzieren, sind anfallig fir Liquiditatsprobleme:
Ziehen die Kapitalgeber ihr Kapital kurzfristig ab, und
besteht keine alternative Mdglichkeit der Refinanzierung,
dann werden die Finanzinstitute zahlungsunféhig, auch
wenn der Wert ihrer Anlagen hoher ist als ihre
Verbindlichkeiten.

Solche Liquiditatsprobleme missen nicht Folge
schlechter wirtschaftlicher Fundamentaldaten sein, sie
kénnen auch eine ,selbsterflillende Prophezeiung® sein.

Dieses Kapitel untersucht Liquiditatsprobleme und die
makrodkonomischen Implikationen davon.

> Self fulfilling prohecies (Britannica)
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https://www.britannica.com/topic/self-fulfilling-prophecy

2- Bank runs und SonnenﬂeCken Makrodkonomik

7. Auflage

Traditionelle Geschaftsbanken mit Einlagen- und

ARTIBUS
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Kreditgeschaft flhren eine Fristentransformation durch: i

Langfristige Anlagen werden mit kurzfristigen i
Verbindlichkeiten refinanziert.

Lutz Arnold

Aktiva Passiva
kurzfristige Aktiva Somentesen

kurzfristige Passiva

langfristige Aktiva
langfristige Passiva

Eigenkapital

> Fristentransformation (DSGV)
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https://www.dsgv.de/bin/servlets/sparkasse/download?path=%2Fcontent%2Fdam%2Fdsgv-de%2Fsparkassen-finanzgruppe%2Fdownloads%2FFitch-Report-Sparkassen-Deutsch-2017.pdf&name=Fitch+Rating+Report%2C+2017+.pdf
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» Wenn keine Zweifel an der Liquiditat der Banken
aufkommen, verlauft der Geschaftsbetrieb wie
geplant, und das Vertrauen der Einleger in die

Liquiditatsplanung der Banken erweist sich als _
gerechtfertigt.

Lutz Arnold

> Wenn dagegen die Einleger mit Liquiditatsproblemen ="
rechnen, dann erfolgt ein Bank run, und die Zweifel

an der Liquiditat der Banken bestéatigen sich.

Es liegen multiple Gleichgewichte mit
selbsterflllenden Erwartungen vor.
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3. Diamond-Dybvig-Modell

Al:

A2:

Es gibt drei Zeitpunkte 1, 2 und 3. Eine Bank hat eine
gerade Anzahl N von Kunden, von denen jeder liber eine
Einheit Kapital verfiigt, die er in Zeitpunkt 1 bei der Bank
deponiert.

Die Bank kann in Zeitpunkt 1 in zwei verschiedene
Projekte investieren: einerseits in kurzfristige Projekte, die
in Zeitpunkt 2 (,frih“) eine Einheit pro investierte Einheit
Kapital liefern, und andererseits in langfristige Projekte,
die in Zeitpunkt 3 (,spét”) einen sicheren Payoff von R

(> 1) pro investierte Einheit Kapital erbringen. Wird die
langfristige Anlage in Zeitpunkt 2 vorzeitig liquidiert, dann
ist der Payoff pro investierte Einheit Kapital L (< 1). Der
Liquidationserlés L ist hinreichend klein, so dass

gilt.
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A3:

A4:

A5:

Die eine (,ungeduldige”) Halfte der Konsumenten
préferiert es, im Zeitpunkt 2 zu konsumieren, die
andere (,geduldige) Halfte der Konsumenten
bevorzugt es, im Zeitpunkt 3 zu konsumieren. Zum
Zeitpunkt der Einlage wissen sie noch nicht, ob sie
friih oder spét konsumieren wollen — ihr
Liquiditdtsbedarf ist unsicher.

Die Bank kann nicht beobachten, wer friih und wer
spét konsumieren mdchte.

Die Bank bietet Sichteinlagekontrakte an: Die
Einleger kénnen nach ihrer Wahl entweder ihre
Einheit Kapital in Zeitpunkt 2 unverzinst oder R in
Zeitpunkt 3 abheben. In Zeitpunkt 2 abgehobene
Mittel kénnen sie selbst bis zum Zeitpunkt 3
unverzinst aufbewahren.
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A6: Die Bank investiert jeweils N /2 kurz- bzw. langfristig. R,
Reichen die Mittel der Bank nicht aus, um alle aktuell Lutz Arnold
gewtnschten Abhebungen zu bedienen, so werden T
die Anspriiche der Einleger in der Reihenfolge des e
Eintreffens bei der Bank bedient, bis die verfliigbaren
Mittel aufgebraucht sind ( first come, first served”)

Die tbrigen Ansprtiche kénnen dann nicht bedient
werden.

3. Diamond-Dybvig-Modell
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Satz: Es existieren ein Gleichgewicht mit normalem N
Geschéftsbetrieb, in dem alle Ungeduldigen friih und
alle Geduldigen spét abheben, und ein

Bank-run-Gleichgewicht, in dem alle versuchen, friih

Lutz Arnold

abzuheben, und die Bank Pleite geht.
Satz: Erwartet jeder geduldige Anleger, dass die jeweils 3. Diamond-Dybvig Nocel

anderen Geduldigen bei starker
Sonnenfleckenaktivitat frih und bei schwacher
Sonnenfleckenaktivitat spat abheben, dann erfolgt
bei starker Sonnenfleckenaktivitat ein Bank run und
bei schwacher nicht.
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4. Maf3nahmen gegen Bank runs Makroskonomik

7. Auflage
MaBnahmen gegen Bank runs: 2
33} 8

» Liquiditatsvorschriften A,

» Einlagensicherung Lutz Arnold

» Lender of last resort (LLR)

» Aussetzung der Zahlungsverpflichtung.
Bei Einlagensicherung und LLR kommt es darauf an, ein s

glaubwiirdiges Commitment zu machen — dann muss nie
gezahlt werden. Beides zieht allerdings Moral hazard
nach sich.

> Liquiditatsregulierung (Bundesbank)
> Einlagensicherung (Bundesbank)

»  Bank holiday (Fed)

» Northern Rock 2008 (Getty Images)
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https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/bankenaufsicht/einzelaspekte/liquiditaet/liquiditaetsregulierung-598474
https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/bankenaufsicht/einzelaspekte/einlagensicherung-597886
https://www.federalreservehistory.org/essays/bank-holiday-of-1933
https://www.gettyimages.de/fotos/bank-queue-northern-rock

5. Moderne Bank runs

Bank runs im wértlichen Sinne sind ein Problem von
Geschaftsbanken mit Depositen- und Kreditgeschaft. Das
analoge Problem ergibt sich allgemeiner tberall dort, wo
eine Institution eine Fristentransformation durchfiihrt.

» Investmentbanken, die sich am Geldmarkt
refinanzieren
» Hedge-Fonds, offene Immobilienfonds.
Ohne MaBnahmen dagegen sind all diese Institutionen
gegen Runs anfallig.

»  Modern bank runs (Blanchard)
» Hedge Fonds (Griffith)
> Offene Immobilienfonds (Wikipedia)
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http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2009/wp0980.pdf
https://www.hflawreport.com/2539221/can-a-capital-on-call-funding-structure-fit-the-hedge-fund-business-model.thtml?
https://de.wikipedia.org/wiki/Offener_Immobilienfonds

6. Makrookonomische Implikationen

>

>

Disintermediation reduziert die Investitionen und das
BIP.

Eine durch ein Liquiditéatsproblem ausgel6ste muss
keine fundamentalen auslésenden Faktoren haben
und ist deshalb nicht notwendigerweise
prognostizierbar.

Eine Bankenkrise, die ihren Ursprung in
Abschreibungen auf Kredite oder andere Aktiva hat,
und eine Liquiditatskrise konnen die jeweils andere
zusatzlich ausldsen und sich wechselseitig
verstarken.

Bei Kapitalflucht kommt eine Wahrungskrise hinzu
(Twin crises).

Wirtschafts- und Finanzkrise 2007—-09 (Brunnermeier)

«O>» «F» « > «

>

DA

Makrodkonomik
7. Auflage

ARTIBUS
INGREN

A

Lutz Arnold

VIII. Liquiditat

6. Makrodkonomische
Implikationen

12/13


https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jep.23.1.77

v

Ein ahnliches Liquiditatsproblem liegt bei der
Uberwalzung von Staatsschulden vor. Als
GegenmafBnahme braucht man dann einen
supranationalen LLR.

Ebenfalls ahnlich kann man eine Wahrungskrise als
einen Run auf die Wahrungsreserven eines Landes
interpretieren.

European debt crisis (Investopedia)
Whatever it takes* (EZB)
ESM
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https://www.investopedia.com/terms/e/european-sovereign-debt-crisis.asp
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html
https://www.esm.europa.eu/
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