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1 Einleitung

Der Interbankenmarkt ist fir Banken ein essentieller Bestandteil des Liquiditdtsmanagements. Vor
allem fur GrolRbanken und Landesbanken war er in der Zeit vor der Finanzkrise die wichtigste Refi-
nanzierungsquelle, sogar wichtiger als Spareinlagen.! Die daraus resultierende Abhangigkeit vom
Interbankenmarkt war eine zentrale Ursache der letzten Finanzkrise 2007-09. Anspannungen auf dem
Interbankenmarkt fiihrten bei einigen Banken zu schwerwiegenden Liquiditadtsengpéassen. So musste
bspw. auch die US-amerikanische Investmentbank Bear Stearns wegen der plétzlich fehlenden Refi-
nanzierungsmaoglichkeiten gegen ihre Zahlungsunfahigkeit kdmpfen. Sie wurde im Marz 2008 zu ei-
nem Preis weit unter ihrem Wert von JP Morgan Gbernommen.? Ins Wackeln gerieten auch bekannte
Finanzinstitute wie Merrill Lynch, Morgan Stanley und Goldman Sachs. Die Bank of America hat
Merrill Lynch Gbernommen, Morgan Stanley und Goldman Sachs wurden nach einer Umwandlung
in Bank Holding Companies von der Zentralbank in Obhut genommen. In Deutschland kam z. B. die
Hypo Real Estate in eine Liquiditatskrise. Sie selbst galt zwar eigentlich als solvent, aber die Abhén-
gigkeit der irischen Tochtergesellschaft Depfa vom Interbankenmarkt brach ihr in den turbulenten
Zeiten das Genick.? Fiir ihre Rettung wurde ein Paket von insgesamt 102 Mrd. Euro verabschiedet.
Zum Schluss blieb der Steuerzahler dafiir auf Kosten von 14 Mrd. Euro sitzen. Auch weitere Banken
mussten mit vielen Mrd. Euro Steuergeldern gerettet werden.® Zentralbankinterventionen haben die
schlimmsten Folgen der Finanzkrise verhindert. Ohne sie héatte die beeintréchtigte Funktionsfahigkeit

des Interbankenmarkts vermutlich zur Zahlungsunféhigkeit zahlreicher weiterer Banken gefiihrt.®

Der Grund fur die Anspannungen am Interbankenmarkt wird in der Literatur immer wieder diskutiert.
Es wird immer wieder das Motiv Misstrauen zwischen den Banken genannt.” Bisherige wissenschaft-
liche Untersuchungen gehen unzureichend auf das Misstrauen ein. Insbesondere das Problem von

Risikoanreizen wurde noch nicht umfassend durchleuchtet.® Zudem wird die Frage nach potenziellen

1 vgl. Deutsche Bundesbank, 2008c, S. 59 ff.
2vgl. BIS, 2008, S. 96.

3 vgl. Hellwig, 2018a, S. 539 f.

4Vgl. BaFin, 2009, S. 132 ff.

5 Vgl. Hellwig, 2018b, S. 2.

®Vgl. Gabrieli/Georg, 2014, S. 1.

"Vgl. z. B. Deutsche Bundesbank, 2011, S. 57.
8 vgl. dazu auch Abschnitt 2.2.2.



Wohlfahrtsverlusten in der bestehenden Literatur kaum gestellt. Mit einer theoretischen Untersu-
chung des Interbankenmarkts schliel3e ich diese Licken. Ich untersuche die Funktionsféhigkeit des
Interbankenmarkts sowie resultierende Wohlfahrtseffekte bei Vorliegen von asymmetrischen Infor-
mationen. Das Modell wurde von Diamond und Dybvig (1983), Allen und Gale (2000a) sowie Hei-
der, Hoerova und Holthausen (2015) inspiriert. Insbesondere zu letzterem Artikel bestehen grundle-
gende Gemeinsamkeiten, aber auch Unterschiede. Heider et al. und ich untersuchen, wann asymmet-
rische Informationen Uber das Ausfallrisiko von Bankinvestitionen zum Zusammenbruch des Inter-
bankenmarkts flihren. Heider et al. gehen auf das Problem der Adversen Selektion ein. Eine grof3e
Erweiterung ist die zusatzliche Untersuchung von Verhaltensunsicherheit in Form von Risikoanrei-
zen. Ein weiterer wichtiger Unterschied ist, dass bei meinem Modell im Gegensatz zu Heider et al.
nicht der Bankgewinn, sondern der Nutzen der Einleger im Mittelpunkt steht. Dadurch ist es moglich,
die Auswirkungen auf die Wohlfahrt zu untersuchen. Ich hinterfrage dabei insbesondere auch, ob ein

Zusammenbruch des Interbankenmarkts tatsachlich zu einem Wohlfahrtsverlust fihrt.
Mit meiner Dissertation beantworte ich folgende Fragen.

Wie stiften Banken als Finanzintermediare mit Hilfe des Interbankenmarkts den hochst-

moglichen Nutzen?

Unter welchen Bedingungen ist bei Vorliegen von asymmetrischen Informationen die
Funktionsfahigkeit des Interbankenmarkts gegeben? Wann ist die Funktionsfahigkeit ein-
geschrankt oder bricht der Interbankenmarkt sogar zusammen?

Wo entstehen Wohlfahrtsverluste? Ist ein Nicht-Entstehen des Interbankenmarkts tat-

sachlich immer mit einer Verringerung der Wohlfahrt verbunden?

Welche potenziellen Ansatzpunkte fir politische Eingriffe kdnnen aus den Ergebnissen
abgeleitet werden und welche Schlussfolgerungen kénnen Banken daraus ziehen?

Der Schwerpunkt liegt dabei auf dem zweiten und dritten Frageblock. Mein Modell beinhaltet keine
Spekulation auf Notverkdufe, zu denen Banken in Liquiditatsnot gezwungen sein kénnen. Dieses
Verhalten stellt eine kurzfristige Reaktion auf eine nahende oder bereits bestehende Interbanken-
marktkrise dar und verstérkt deren Auswirkungen. In meinem Untersuchungsmittelpunkt steht die
Frage nach dem urspringlichen Ausloser der Krise. AulRerdem befasse ich mich in meiner Analyse
nicht mit Einleger-Runs, Ansteckungseffekte zwischen Banken, Auswirkungen auf die Kreditvergabe
an Unternehmen oder Wechselwirkungen mit dem Sekundarmarkt. Ein Schock auf Systemebene ist
fur die Beantwortung meiner Forschungsfragen nicht notwendig.



Die Fragen beantworte ich mit einem Interbankenmarktmodell, das in drei Partialmodelle eingeteilt
ist. Partialmodell | beinhaltet vollstandige Informationen Gber die Investitionen der Banken. Bei Par-
tialmodell 11 sind Rendite und Risiko der langfristigen Investitionen anderer Banken nicht beobacht-
bar. Es entsteht ggf. ein Problem der Adversen Selektion. Bei Partialmodell 111 liegt eine Verhal-
tensunsicherheit der Banken® vor. Aufgrund der Mdglichkeit einer Risikoiiberwilzung kann es sich
fir Banken lohnen, hohe Risiken einzugehen. Es entsteht ggf. ein Moral Hazard-Problem. Fir die
Beantwortung der Fragen gibt es bis zu vier Entscheidungsstufen. Zunédchst wahlen die Banken die-
jenige Hohe fiir die kurz- und langfristigen Einlagenzinsen, die den Einlegern den héchsten Nutzen
bringen. Dann entscheiden die Banken sich fur die Aufteilung der Mittel in eine kurzfristige und eine
langfristige Investition. Nachdem der Liquiditatsbedarf bekannt ist, treten die Banken dem Interban-
kenmarkt bei oder nicht. Im dritten Partialmodell gibt es eine vierte Entscheidungsstufe tber die op-

timale Kombination aus Rendite und Risiko.

Die Arbeit beginnt mit dem Hintergrund der vergangenen Finanzkrise und legt dabei den Fokus auf
die Bankenliquiditat und den Interbankenmarkt. AnschlieBend wird die verwandte Literatur vorge-
stellt. Einen Abschnitt in Kapitel 2 widme ich den drei Vorbildern meiner Arbeit. Kapitel 3 enthalt
den allgemeinen Modellaufbau. Es werden die Akteure und Handlungen sowie die Zusammensetzung
der verwendeten Gleichungen erklart. Erste Zwischenergebnisse, die fur alle drei Partialmodelle gel-
ten, werden vorgestellt. Die Kapitel 4 bis 6 beinhalten die drei Partialmodelle. Diese drei Kapitel sind
jeweils eingeteilt in ein Referenzmodell ohne Interbankenmarkt und ein Interbankenmodell. Sie ent-
halten neben der analytischen Untersuchung auch eine numerische Darstellung der Gleichgewichte
und der komparativen Statik. Zum Schluss werden die Ergebnisse zusammengefuhrt, interpretiert und
bewertet. Aus den Ergebnissen wird abgeleitet, wie mit Hilfe politischer Eingriffe Wohlfahrtsverluste
vermindert oder sogar vermieden werden und wie Banken mit einem potenziellen Zusammenbruch

des Interbankenmarkts umgehen kdnnen.

° Bzw. der Bankmanager, aus Vereinfachungsgriinden als Bank bezeichnet.



2 Grundlagen

2.1 Der Interbankenmarkt und die Finanzkrise 2007-09

In der Einleitung wurden bereits die wichtigsten Punkte der vergangenen Finanzkrise genannt, um
die Motivation fur die Arbeit darzulegen und die Bedeutung des Interbankenmarkts herauszuarbeiten.
In diesem Abschnitt werden noch einige weitere Hintergriinde aufgezeigt und der zeitliche Verlauf
der Krise beschrieben. Der Abschnitt zeigt die Rolle des Misstrauens, das aus asymmetrischen Infor-

mationen resultiert.

Vor der vergangenen Finanzkrise konnten sich Banken auf einen funktionierenden Interbankenmarkt
verlassen.'® Vom Interbankenmarkt konnten sie jederzeit und ohne Sicherheiten Bargeld zu marktib-
lichen Zinsen leihen, sofern ihre Bonitét ausreichend war. Nicht umsonst kam Stitzel (1964) zu der
Aussage ,,Liquiditdt folgt Bonitat™. Damit meinte er, dass solange die Bonitat einer Bank hoch genug
ist, sie jederzeit Liquiditat aus externen Quellen beziehen kann. Sie gilt dann als vertrauenswirdiger
Kreditnehmer, sodass andere Banken ihr Geld Gber den Interbankenmarkt leihen oder andere Finanz-
markte in Anspruch genommen werden konnen.! Da hohe Liquiditatsreserven aufgrund der Oppor-
tunitatskosten teuer'? sind, lohnt sich die Beschaffung der Mittel nach Bedarf. Die Liquiditit wird so
stdndig zwischen den Banken umverteilt, ohne dass einzelne Banken ibermaliige Reserven halten
mussten. Marktunvollkommenheiten setzen dem Liquiditétsausgleich jedoch Grenzen.® Eine Beein-
trachtigung des Interbankenmarkts konnte in der Finanzkrise 2007-09 beobachtet werden.* Auch die
Ergebnisse meines Modells zeigen diesen Zusammenhang. Die Allgemeingltigkeit der Aussage von

Stltzel wird dadurch infrage gestellt.

Die Finanzkrise begann mit VVerwerfungen auf dem US-amerikanischen Hypothekenmarkt im Juni
2007, die aus einer Immobilienblase resultierten. Ratingagenturen stuften Pfandbriefe in groRem Um-
fang herab. Es kursierten bspw. Gerlchte (iber betrachtliche Verluste zweier Fonds von Bear Stearns,
die in Subprime-Hypothekendarlehen investiert hatten. Der Stress sprang schnell auf andere Mérkte

uber, so auch im Juli 2007 auf den Markt fiir besicherte Geldmarktpapiere (Asset Backed Commercial

10vgl. Furfine, 2002.

1 vgl. Stitzel, 1964, S. 34.

12 Andernfalls gabe es nur liquide Anlagen, Fristentransformationsleistungen waren nicht notwendig, vgl. Tirole, 2010,
S.5.

13 vgl. Tirole, 2011, S. 291 f.

1% vgl. z. B. BIS, 2008.



Paper, ABCP)* mit einem Volumen von 1,2 Billionen Dollar.X®* ABCP waren bis dato eine weitere

wichtige Liquiditatsquelle fur Banken. Erste Banken bekamen so Refinanzierungsschwierigkeiten.’

Durch diese nicht vorhergesehenen Entwicklungen waren die Marktteilnehmer verunsichert. Um die
eigene Zahlungsfahigkeit sicherzustellen, fragten sie mehr Liquiditat nach. Sie hatten auch als Folge
der Geriichte kein gegenseitiges Vertrauen in die Kreditwurdigkeit mehr. Banken mit tberschiissiger
Liquiditat investierten diese vorzugsweise in sichere Alternativen wie Staatspapiere.® Durch die zu-
néchst nur leicht beeintréchtigte Funktionsfahigkeit des Interbankenmarkts wuchs die Besorgnis um
die eigene, kiinftige Liquiditit sowie iiber die Stabilitat des Bankensystems als Ganzes.*® Aufgrund
dieser Unsicherheit und des Misstrauens verringerte sich wiederum die Aktivitat am Interbanken-
markt. Gleichzeitig stiegen Interbankengeldmarktzinssitze und -risikopramien an.2’° Um den resultie-
renden Druck auf dem Interbankenmarkt zu verringern, injizierten die Zentralbanken wiederholt Li-
quiditat in den Markt.?! Allein am 9. und 10. August 2007 betrugen die Injektionen 95 Mrd. Euro
(EZB) und 38 Mrd. Dollar (Fed). Fur die britische Hypothekenbank Northern Rock kamen diese Li-
quiditatsspritzen zu spat. Ausgelost durch ihre Refinanzierungsschwierigkeiten erlangte sie eine trau-
rige Berlhmtheit. Sie wurden mit Bildern bekannt, auf denen etliche Kunden vor den Schaltern
Schlange standen, um ihr Geld in Sicherheit zu bringen. Im Zuge ihrer Rettung wurde die Bank ver-

staatlicht.?

Der néchste grofe Einbruch entstand, als Lehman Brothers am 15. September 2008 Insolvenz anmel-
den musste. Aufgrund der tatsachlich oder vermeintlich starken Vernetzung der Banken resultierten
Ansteckungseffekte dieser Insolvenz. Die Lage spitzte sich also durch den Schock weiter zu. Die
Liquiditatskrise verwandelte sich jetzt zu einer allgemeinen Finanzkrise.? Zahlreiche Finanzinstitute
gerieten in Schieflage. Diverse L&nder schniirten Rettungspakete. Zu diesem Zeitpunkt entstand auch
der in der Einleitung beschriebene finanzielle Engpass der Hypo Real Estate.?* Die Probleme auf dem
Interbankenmarkt wurden noch massiver. Besonders starke Engpésse zeigten sich bei unbesicherten
Geldmarktgeschaften mit langeren Laufzeiten, da diese das hochste Risiko aufweisen.?® Die Risi-

kopramien stiegen erneut und die Interbanken- sowie einzelne Wertpapiermarkte wurden illiquide.?®

15vgl. z. B. BIS, 2008, S. 92 ff.

16 vgl. BIS, 2008, S. 103.

17vgl. BIS, 2008, S. 99 ff.

18 vgl. BIS, 2008, S. 103.

19 vgl. BIS, 2008, S. 103.

20 vgl. Deutsche Bundesbhank, 2011, S. 57.
2L v/gl. BIS, 2008, S. 100.

2\/gl. BIS, 2008, S. 95.

23 \vgl. Deutsche Bundeshank, 20144, S. 49.
24/gl. BIS, 2009, S. 18.

25 Vgl. Deutsche Bundeshank, 2009, S. 94.
26 \/gl. Deutsche Bundesbank, 2011, S. 57.



Die Preise von Finanzprodukten wurden in Mitleidenschaft gezogen. Der Effekt wurde durch Not-
verkaufe zusatzlich verstarkt.?” In den Wochen nach der Lehman-Insolvenz kam es zu drastischen
Kurseinbriichen und gestiegener Kursunsicherheit auf den Aktienmarkten.?® Bis Ende Oktober 2008

stiirzten sowohl der Dax als auch der Dow Jones um ein Drittel ab.2°

Da kein Liquiditatsausgleich mehr tber den Interbankenmarkt stattfand, reagierte die Europdische
Zentralbank (EZB) Mitte Oktober 2008 mit einer Vollzuteilungspolitik als weitere geldpolitische
Sondermalinahme. Es wurden demnach alle Gebote zu einem festgelegten Zinssatz und gegen Si-
cherheiten bedient. Die Kreditinstitute konnten dadurch selbst Gber die Liquiditdtsmenge am Markt
entscheiden. Ihre Liquiditat war sichergestellt.®° Ahnliche Programme wurden auch von der U.S.-
Notenbank Federal Reserve (Fed) durchgefiihrt. Die Sondermafnahmen fiihrten zu einer Vergunsti-
gung von Zentralbankkrediten und hatten eine stabilisierende Wirkung. Auf der anderen Seite bedeu-
teten sie ein hohes Mal} an Uberschussiger Liquiditat auf dem Markt. Dies fiihrte wiederum zu einer
zusitzlichen Beeintrachtigung des Liquiditatsausgleichs zwischen den Banken.3! Das Eurosystem

tibernahm faktisch diesen Liquiditatsausgleich.®?

Der Abschnitt 2.1 legt dar, wie in der Finanzkrise Schritt fir Schritt die Unsicherheit und das Miss-
trauen der Banken gestiegen ist und dadurch die Funktionsfahigkeit des Interbankenmarkts immer
mehr beeintrachtigt wurde und sogar zu einem zeitweiligen Versiegen® auf dem Interbankenmarkt
fuhrte. Diese Unsicherheit ist trotz geldpolitischer SondermalRnahmen der Zentralbanken geblieben
und hat den Markt nachhaltig verandert.®* Auch nach der Finanzkrise 2007-09 haben sich die Hohe
und die Volatilitat der Interbankenzinsen noch nicht auf das MaR der Vorkrisenzeit gesenkt.*® Die

Geschéfte haben sich vom unbesicherten zum besicherten Interbankenmarkt verlagert.

Die européische Bankenregulierung hat seit der Finanzkrise mit der Einfihrung zweier Liquiditéts-
kennzahlen, der kurzfristigen Liquidity Coverage Ratio®” (LCR) und der strukturellen Net Stable
Funding Ratio® (NSFR) den Liquiditatsrisiken eine groRere Beachtung geschenkt. Die LCR soll die

kurzfristige Widerstandsfahigkeit der Liquiditdt von Banken starken, indem sie einen ausreichend

27\/gl. hierzu Liquiditatsspirale von Brunnermeier, 2009.

28 \/gl. Deutsche Bundesbank, 2008a, S. 46.

29 Der DAX fiel von 6.518 auf 4.296 Punkte, der Dow Jones von 11.572 auf 8.073.
30'vgl. Deutsche Bundeshank, 2009, S. 95 ff.

31 Vgl. Deutsche Bundeshank, 2014a, S. 50 ff.

32vgl. Deutsche Bundesbank, 2008b, S. 24. Fiir eine Bewertung der geldpolitischen Mafnahmen und einen ausfiihrlichen
Uberblick tiber die Finanzkrise siehe Deutsche Bundesbank, 2014a, S. 39 ff.

33 Vgl. Deutsche Bundesbhank, 2012, S. 173 ff.

3 vgl. BIS/BCBS, 2013, S. 11.

% vgl. BIS, 2008, S. 103.

% Vgl. Deutsche Bundesbank, 2009, S. 97 f.

37 \/gl. Art. 412 CRR.

3 Vgl. Art. 413 CRR.



hohen Bestand an unbelasteten erstklassigen liquiden Aktiva vorschreibt. Und es konnte tatséchlich
auch beobachtet werden, dass Banken ihre Liquiditatsreserven nach deren verbindlichen Einfiihrung
erhoht haben.®® Die NSFR begrenzt Fristentransformationsleistungen sowie das Refinanzierungsvo-
lumen und soll dadurch eine nachhaltige Refinanzierungsstruktur sicherstellen. Sie wurde zunéchst
nicht als verbindlicher Mindeststandard, sondern als Beobachtungskennzahl umgesetzt.*® Erst die
CRR Il legt fest, dass die NSFR ab 28. Juni 2021 verbindlich eingehalten werden muss.*

Eine erneute Beeintréchtigung des Interbankenmarkts lieR sich wéhrend der Staatsschuldenkrise
2011/12 beobachten.*? Ebenso wird in der Corona-Krise von Anspannungen auf dem Interbanken-
markt berichtet.*®> Wahrscheinlich wird die Funktionsfahigkeit des Interbankenmarkts auch in Zu-

kunft wieder eingeschrankt sein werden.

2.2 Literaturuberblick
2.2.1 Drei Vorbilder

Diesen Abschnitt méchte ich den Vorbildern meiner Dissertation widmen. Es sind Diamond und Dy-
bvig (1983), Allen und Gale (2000a) sowie Heider, Hoerova und Holthausen (2015).

Diamond und Dybvig erklaren mit ihrem Modell die Existenz sowohl von Banken als auch von Panik-
Runs. Banken transformieren Fristen, indem sie illiquide Investitionen wie z. B. langfristige Kredite
an Unternehmen in liquide Bankeinlagen umwandeln. So kénnen gleichzeitig Unternehmen langfris-
tig Uber die Mittel verfligen und Konsumenten jederzeit kostenlos ihre Einlagen fiir Konsumzwecke
abziehen. Da Konsumenten nicht genau vorhersagen kdnnen, wann sie ihre Mittel ben6tigen, redu-
ziert sich so ihr Risiko. Hier kann man sich z. B. eine Privatperson mit einem alteren Kuhlschrank
vorstellen. Irgendwann muss der Kihlschrank aufgrund eines Defekts ausgetauscht werden. Bis zu
diesem Zeitpunkt kann die Privatperson das Geld verzinslich* bei der Bank anlegen und dann bei
Bedarf jederzeit abheben. Die Bank weil3, dass ein gewisser Anteil der Einleger seine Mittel nicht
abheben wird, der sogenannte Bodensatz. Dieser Bodensatz kann den Unternehmen langfristig zur
Verfiigung gestellt werden. Um die Einlagenabziige bedienen zu kénnen, behélt die Bank den anderen
Anteil in der Kasse. Musste die Privatperson dagegen ihr Geld direkt in Unternehmen investieren,

ware die vorzeitige Auflésung des Kredits und damit der Investition mit Kosten verbunden ist. Durch

3 Vgl. EBA, 2013, Abb. 19, S. 28.

40'vgl. Erwagungsgrund 111 der CRR.

4L vgl. Art. 1 Nr. 116 und Art. 3 CRR 11, Art. 428b CRR.

42 \/gl. Deutsche Bundesbank, 2014b, S. 31 f.

43vgl. z. B. Kroner/Osman, 2020.

44 Ja, es gab tatsachlich einmal Zinsen auf kurzfristige Einlagen.



den Umweg Uber die Bank kénnen diese Kosten verhindert werden. Dies erklart die Existenz von

Banken.

Durch die beschriebene Fristentransformation entstehen aber zwei mogliche Gleichgewichte. Neben
dem erwiinschten Gleichgewicht gibt es ein zweites, den Panik-Run. Im Modell von Diamond und
Dybvig ist die Investition risikolos und die Bank per Annahme zunéchst solvent. Wenn jedoch un-
vorhergesehen alle Einleger ihre Mittel gleichzeitig abziehen, mussen Investitionen aufgelost und
dadurch Produktionen unterbrochen werden. Dies fiuihrt zu einem Verlust fiir die Bank und beein-
trachtigt ggf. ihre Bonitét. Falls Einleger einen solchen Verlust vermuten, werden sie zum Schalter
rennen. Sie heben ihr Geld ab, um mdglichst nicht an dem Verlust zu partizipieren. Es gilt auch dann,
wenn die Einleger eigentlich noch gar keine Barmittel bendétigen. Die Folge des sogenannten Panik-
Runs® ist die Verhinderung von produktiven Investitionen und der Risikoteilung zwischen den Kon-
sumenten. In Summe flhrt ein Panik-Run zu einem Wohlfahrtsverlust. Diamond und Dybvig stellen

dar, dass der Panik-Run mit einer Einlagensicherung verhindert werden kann.

Der grundsatzliche Modellrahmen meiner Dissertationsschrift orientiert sich am Modell von Dia-
mond und Dybvig. Eine Bank kann einen normierten Betrag aufteilen in eine kurzfristige und eine
langfristige Investition. Finanziert wird dies durch Einlagen von Konsumenten, die ihr Geld zu un-
terschiedlichen Zeitpunkten benétigen. Nach einer Periode ziehen die ersten Einleger ihre Mittel ab,
nach einer zweiten die restlichen Einleger. Jeder einzelne Konsument weif3 nicht, wann er seine Mittel
benodtigen wird. Im Aggregat sind jedoch die Anteile der kurzfristigen Einlagenabziige bekannt. Die
Bank teilt die ihr zur Verfligung stehenden Mittel dementsprechend auf die Investitionen auf. Das
Modell von Diamond und Dybvig muss zur Beantwortung meiner Forschungsfrage um die Existenz

vieler Banken und eines Interbankenmarkts erweitert werden.

Ein solcher Interbankenmarkt wird bei Allen und Gale eingefiihrt, die Ansteckungseffekte zwischen
Banken untersuchen. Die Grundlage des Interbankenmarkts ist, dass eine Unsicherheit des Liquidi-
tatsbedarfs nicht nur auf Ebene der Konsumenten, sondern auch auf Ebene einzelner Regionen“® be-
stehen kann. Es gibt demnach Regionen, bei denen viele Einleger einen friithen Konsumbedarf haben,
und welche, bei denen es weniger sind. Die Banken einzelner Regionen wissen aber zu Beginn nicht,
wie hoch der Einlagenabzug bei ihnen selbst ist. Im Aggregat sind die Einlagenabzlige wiederum

bekannt. Allen und Gale 16sen das Problem mit Hilfe von gegenseitigen Einlagen der Banken. Dieser

45 Ein Run entsteht, wenn Einleger am Schalter einer Bank Schlange stehen und Geld abziehen, obwohl es noch nicht fr
den Konsum oder eine Investition bendtigt wird. Bei einer tatsdchlichen Bonitétsherabsetzung der Bank wird er als Infor-
mations-Run bezeichnet. Liegt die Begriindung dagegen nur in Gertichten oder reiner Besorgnis, dann ist es ein Panik-
Run.

46 Die Regionen kénnen auch als einzelne Banken interpretiert werden.



so entstandene Interbankenmarkt ist eine Art gegenseitige Versicherung gegen einen erhéhten frih-
zeitigen Liquiditatsbedarf der Banken. Allen und Gale zeigen aber auch, dass unerwartete Schocks
auf Systemebene zu Ansteckungseffekten Uber den Interbankenmarkt fhren kdnnen. Verluste von
einzelnen Banken kénnen so die Ursache einer Systemkrise sein. Der Effekt ist im Modell von Allen
und Gale besonders stark bei einer geringen Vernetzung der Banken. Eine starke Vernetzung fihrt zu

einer Risikodiversifikation und kann die Systemkrise verhindern.

Der Interbankenmarkt wird in meiner Dissertation dhnlich modelliert wie beim Vorbild von Allen
und Gale. Es besteht eine Liquiditatsunsicherheit einzelner Banken, die durch einen Liquiditatsaus-
gleich zwischen den Banken gemanagt werden kann. Bei Allen und Gale entstehen die Interbanken-
beziehungen durch gegenseitige Einlagen bereits zu Beginn®’ vor Bekanntgabe des Liquiditatsbe-
darfs. Die Banken sichern sich dadurch gegenseitig gegen einen Liquiditatsschock ab. Ich verwende
dagegen eine in meinen Augen realistischere Modellierung, bei der die Interbankbeziehungen erst

zum Zeitpunkt des Liquiditatsbedarfs*® durch die Aufnahme eines Interbankenkredits entstehen.

Auch Heider et al. untersuchen den Interbankenmarkt im gleichen Modellrahmen. Wie in meinem
Modell entsteht bei ihnen auch der Interbankenmarkt durch Interbankenkredite zum Zeitpunkt des
Liquiditatsbedarfs. Sie zeigen, wie das Vorliegen von privaten Informationen tber das Risiko der
Bankinvestitionen zu einem Problem der Adversen Selektion und im Extremfall zum Horten von
Barmitteln filhren kann. Zu ihrem Modell liegt die gréRte Ahnlichkeit vor. Besitzen Banken Investi-
tionen mit einem hohen Ausfallrisiko, fuhrt das zu einer verminderten Bonitat und einem erhéhten
Insolvenzrisiko der Bank. Die Kreditgeber des Interbankenmarkts kénnen aber die genaue Bonitét
aufgrund der asymmetrischen Information nicht einschétzen. Sie verlangen daher Durchschnittszin-
sen. Fur Banken mit hoher Bonitat konnen diese zu teuer sein, sodass sie aus dem Interbankenmarkt
aussteigen. Die benétigte Liquiditat erhalten sie dann (ber den anteiligen Verkauf der langfristigen
Investition. Im Gegensatz zu Diamond und Dybvig, zu Allen und Gale oder zu meinem Modell mo-
dellieren Heider et al. als Entscheidungskriterium nicht den Nutzen der Einleger, sondern Bankge-

winne.

Die Fragestellung von Heider et al. ist dhnlich auch in meiner Fragestellung enthalten. Sie untersu-
chen, wann bei Vorliegen von Eigenschaftenunsicherheit iber das Ausfallrisiko der Bankinvestitio-
nen der Interbankenmarkt funktionsfahig ist und wann er zusammenbricht. Neben der Eigenschaf-
tenunsicherheit untersuche ich auch Verhaltensunsicherheit in Form von Risikoanreizen. Zudem ste-

hen bei mir nicht Bankgewinne, sondern der Nutzen der Einleger im Mittelpunkt. Damit kann ich

“Int=0.
®Int=1.



auch die Wirkung auf die Wohlfahrt zeigen. Fir mein VVorgehen spricht auch, dass Banken und Un-
ternehmen aufgrund von fehlender Marktmacht infolge des Wettbewerbs keine positiven Gewinne

erzielen.
2.2.2 Erklarungsansatze fir Interbankenmarktzusammenbriche

In der theoretischen Literatur sind drei verschiedene Ansatze verbreitet, die einen Zusammenbruch
des Interbankenmarkts erklaren. Manche der Artikel verwenden dabei auch eine Kombination von
verschiedenen Ansatzen.*® Der Abschnitt gibt einen kurzen Uberblick Gber die drei Ansétze und die

dazugehdrenden Untersuchungen.

Der erste Ansatz erklart die Anspannungen auf dem Interbankenmarkt mit Hilfe von asymmetrischen
Informationen. Neben meinem Modell sind hier auch die folgenden Untersuchungen anzusiedeln:
Heider, Hoerova und Holthausen (2015), Flannery (1996), Caballero und Simsek (2009), Blasques,
Brauning und van Lelyveld (2018), Bruche und Suarez (2010) sowie Kharroubi und Vidon (2008).
Bei Heider et al. liegen asymmetrische Informationen beziiglich der Bonitéat von Kreditnehmern auf
dem Interbankenmarkt vor. Dies kann dazu fiihren, dass die Kreditnehmerbanken mit hoher Bonitat
keine Liquiditat am Interbankenmarkt nachfragen oder schlief3lich der Interbankenmarkt sogar voll-
standig zusammenbricht.>® Flannery geht davon aus, dass Kreditgeber bei Vorliegen eines exogenen
Schocks die Bonitat anderer Banken nicht mehr richtig einschatzen kénnen. Daflr missten sie Infor-
mationskosten aufwenden, was sich u. U. nicht lohnt. Es kann dazu flhren, dass sie keine Kredite
mehr vergeben. Caballero und Simsek sowie Blasques, Bréauning und van Lelyveld untersuchen den
Zusammenhang zwischen unvollstandigen Informationen ber die Investitionseigenschaften und der
Uberwachung von Interbankenkrediten. Bei Bruche und Suarez liegt die Begriindung von Interban-
kenmarktzusammenbriichen im Vorhandensein einer Einlagensicherung. In Regionen mit vielen Ein-
lagen konnen sich Banken aufgrund der Einlagensicherung gunstiger refinanzieren. In den anderen
Regionen missen die Banken dagegen teure Interbankenkredite aufnehmen. Dies kann im Ergebnis
zu Verwerfungen und im Extremfall, bei VVorliegen eines exogenen Schocks, sogar zum Zusammen-
bruch des Interbankenmarkts fiihren. Im Modell von Kharroubi und Vidon unterliegen manche Ban-
ken einem exogenen Schock. Im Falle eines solchen Schocks verliert ihre langfristige Investition
ihren Wert. Um den Schock zu Gberwinden, muss die Bank zusétzliche Mittel aufwenden. Es gibt
zwei mogliche Gleichgewichte. Im ersten Gleichgewicht entscheiden sich die Banken bereits zu Be-
ginn fur hohe Barmittelreserven. Diese konnen dann fiir die Uberwindung des Schocks verwendet

werden. Im zweiten Gleichgewicht muss die Bank hierfur einen Interbankenkredit aufnehmen. Es

49 Z. B. Gale/Yorulmazer, 2013.
S0 Fur weitere Ausflihrungen zu Heider et al. siehe Abschnitt 2.2.1.
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entsteht ein Moral Hazard-Problem. Die Bank hat keine Anreize, die aufgenommenen Mittel tatsach-
lich zu investieren. Das zweite Gleichgewicht kann zum Zusammenbruch des Interbankenmarkts fiih-

ren. Es ist in guten Zeiten besonders wahrscheinlich.

Asymmetrische Informationen sind m. E. der urspriingliche Ausléser der Interbankenmarktkrise.
Eine wichtige Erweiterung im Vergleich zu den genannten Modellen ist die Untersuchung von Wohl-
fahrtseffekten. Lediglich Flannery adressiert das Thema Wohlfahrt. Er modelliert negative Wohl-
fahrtseffekte indem er annimmt, dass bei einem Schock Informationskosten entstehen. Ich stelle al-
lerdings infrage, ob tatsdchlich ein negativer Wohlfahrtseffekt aus dem Zusammenbruch des Inter-
bankenmarkts resultiert. Die meisten Untersuchungen konzentrieren sich auf die Eigenschaftenunsi-
cherheit der Bankaktiva. Ich untersuche zusatzlich auch das Problem der Verhaltensunsicherheit. Die-
ses steht nur bei Kharroubi und Vidon im Fokus. Im Gegensatz zu ihnen bendtige ich aber fur die
Erklarung von Interbankenmarktzusammenbriichen keinen zusatzlichen exogenen Schock auf Sys-

temebene.

Der zweite Erklarungsansatz beschreibt Liquiditatshorten als Vorsichtsmalinahme gegen die mogli-
che, eigene Illiquiditat. Er zeigt Banken, die die sichere Liquiditat einer moglichen Illiquiditat oder
hohen Refinanzierungskosten vorziehen. In diesem Ansatz sind Banken tber die Funktionsfahigkeit
des Interbankenmarkts nicht mehr sicher. Sie vermuten einen méglichen Zusammenbruch. Als Folge
ist die eigene Refinanzierung unsicher oder teuer, weshalb sie Barmittel horten. Ohne weitere Fakto-
ren entstehen bei diesem Erklarungsansatz multiple Gleichgewichte. Die beiden moglichen Gleich-
gewichte sind Funktionieren des Interbankenmarkts und Zusammenbruch. Der Ansatz wird von fol-
genden Artikeln untersucht: Gale und Yorulmazer (2013), Malherbe (2014), Acharya und Skeie
(2011), Gai und Kapadia (2010), Caballero und Krisnhamurthy (2008), Zawadowski (2011) sowie
Kharroubi (2015). Acharya und Skeie kombinieren den Erklarungsansatz mit einem Moral Hazard-
Problem der Banken mit Liquiditatsuberschuss, das zu spéteren eigenen Refinanzierungsschwierig-
keiten flhren kann. Malherbe kombiniert den Erklarungsansatz mit einem Adverse Selektion-Prob-
lem auf dem Sekundarmarkt. In meinem Modell ist die Menge der liquiden Mittel endogen. Da Ban-
ken ex ante hohe Barmittel halten kdnnen, um die Abhangigkeit vom Interbankenmarkt zu vermeiden,

beinhaltet mein Modell auch diesen zweiten Erklarungsansatz.

Beim dritten Ansatz werden Anspannungen auf dem Interbankenmarkt auf die méglichen Gewinne

aus Notverkaufen®! anderer, illiquiden Banken zurtickgefiihrt. Anstatt Banken in Liquiditdtsnot mit

51 Auch unter Fire Sales bekannt. Fir eine Erklarung des Mechanismus, der zu Notverkaufen fiihrt, vgl. Brunnermeier,
20009.
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Interbankenkrediten auszuhelfen, spekulieren Banken mit Uberschissiger Liquiditat auf deren Not-
verkdufe. Die Liquiditatskrise zwingt die Banken dann, Aktiva unter ihrem Wert zu verkaufen. Die
Banken mit Liquiditatsuberschuss sind bei diesem Ansatz auf der Suche nach Gewinnmaglichkeiten.
Folgende Artikel beschéaftigen sich mit dem Erklarungsansatz: Gale und Yorulmazer (2013), Acha-
rya, Shin und Yorulmazer (2009, 2010), Acharya, Gromb und Yorulmazer (2011), Diamond und
Rajan (2011) sowie Guembel und Sussman (2012). Die Spekulation auf Notverkaufe stellt eine kurz-
fristige Reaktion auf eine nahende Krise dar. Sie verstarkt die Auswirkungen der Krise, ist aber m. E.
nicht deren urspringlicher Ausléser. In meinem Modell gehe ich auf dieses Spekulationsverhalten

nicht ein.
2.2.3 Weitere verwandte Modelle
Es gibt auch weitere Modelle, zu denen mein Modell eine Verwandtschaft aufweist.

Das Problem der Adversen Selektion auf dem Interbankenmarkt untersuchen auch Freixas und Jorge
(2008), Freixas und Holthausen (2004), Baglioni (2012) sowie Jorge und Kahn (2014). Bei ihnen ist
es jedoch nicht das Ziel zu zeigen, wann ein Zusammenbruch des Interbankenmarkts vorliegen kann.
Bei Freixas und Jorge fuhrt das Vorliegen von Adverser Selektion zu einer verminderten Kredit-
vergabe an Unternehmen. Freixas und Holthausen untersuchen Adverse Selektion im Hinblick auf
die Integration von Finanzmarkten. Baglioni untersucht die Auswirkungen auf die Interbankenzins-
sétze. Im Ergebnis sind langfristige Interbankenkredite mit einem hoheren Zinssatz verbunden als
kurzfristige. Bei Jorge und Kahn stehen die Geldpolitik und die effektive Allokation der Liquiditét
im Mittelpunkt der Untersuchung.

Das Moral Hazard-Problem auf dem Interbankenmarkt wird von Brusco und Castiglionesi (2007)
untersucht. Im Fokus stehen wie bei Allen und Gale (2000a) mdgliche Ansteckungseffekte zwischen
Regionen. Aufgrund des Moral Hazard-Problems ist es allerdings im Gegensatz zum Ergebnis von

Allen und Gale besser, wenn die Regionen untereinander nur gering vernetzt sind.

Fur das Thema Moral Hazard und Risikoanreize gibt es unabhéngig von Interbankenmarktuntersu-
chungen verschiedene Literaturstrange. Ganz allgemein zeigen z. B. Jensen und Meckling (1976),
dass die beschrénkte Haftung zu einer Risikouberwélzung und zu Agency Kosten fuhrt. Das Problem

der Risikoanreize wird auch in der Literatur Gber die Einlagensicherung beschrieben. Als Beispiele
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sind hier Keeley (1990) oder Cooper und Ross (2002) zu nennen. Auch bei staatlichen Rettungsmal3-
nahmen und der Too Big To Fail-Problematik® liegen zu hohe Risikoanreize vor, siehe z. B. Gale
und Vives (2002).

Neben den hier vorgestellten Untersuchungen gibt es auch einen grof3en Literaturteil Uber Anspan-
nungen auf dem Sekundirmarkt. Ein guter Uberblick tiber theoretische und empirische Analysen fin-
det sich z. B. bei Allen, Babus und Carletti (2009).

2.2.4 Empirische Studien

Im Folgenden werden empirische Studien kurz vorgestellt, die sich mit der Funktionsfahigkeit des

Interbankenmarkts insbesondere in der letzten Finanzkrise beschéftigen.

Folgende Untersuchungen analysieren den Interbankenmarkt im US-amerikanischen Raum: Ber-
rospide (2012), Ashcraft, McAndrews und Skeie (2009), Kuo et al. (2014), Afonso, Kovner und
Schoar (2013) sowie Flannery, Kwan und Nimalendran (2013). Berrispode zeigt mit seiner Untersu-
chung, dass amerikanische Banken wahrend der Krise vermehrt liquide Mittel hielten. Geméal der
Untersuchung von Ashcraft, McAndrews und Skeie ist dieses Liquiditatshorten auf eine Absicherung
gegen eigene, spatere Liquiditatsschocks zuriickzufiihren. Kuo et al. finden eine erhohte Varianz der
Interbankenzinsen sowie eine Verkiirzung der Laufzeiten und eine Verringerung des VVolumens. Laut
der Untersuchung von Afonso, Kofner und Schoar war der Interbankenmarkt in der Finanzkrise deut-
lich gestresst, aber nicht vollstandig zusammengebrochen. Flannery, Kwan und Nimalendran zeigen,
dass die Intransparenz der Banken in der Finanzkrise im Vergleich zu davor gestiegen ist, was mit

einer Unsicherheit tiber die Zusammensetzung der Portfolios der anderen Banken zusammenhéangt.

Die folgenden Untersuchungen sind im europaischen Raum anzusiedeln: Gabrieli und Georg (2014),
Angelini, Nobili und Picillo (2011), Brossard und Saroyan (2016), Mutu und Corovei (2013), Acha-
rya und Merrouche (2012), lyer et al. (2013), De Haan und van den End (2013) sowie Brdunung und
Fecht (2017). GemalR der Untersuchung von Gabrieli und Georg war die Kreditvergabe auf dem In-
terbankenmarkt bereits vor der Insolvenz von Lehman Brothers eingeschréankt, durch die Insolvenz
stiegen die Anspannungen auf dem Interbankenmarkt weiter an. Angelini, Nobili und Picillo unter-
scheiden bei den Interbankenzinssétzen den plotzlichen Anstieg in der Krise und die anschlieRende,
eher kleine Varianz. Ersteres flihren sie auf Marktfaktoren zurtick, letzteres auf bankspezifische Fak-

toren wie Kreditwirdigkeit. Brossard und Saroyan finden heraus, dass die Interbankzinssatze vom

52 Darunter ist das Problem zu verstehen, dass Unternehmen oder Banken aufgrund ihrer GroRe wichtig fiir die Wirtschaft
eines Landes sind. Sie vermuten, dass sie im Ernstfall vom Staat gerettet werden, und gehen dadurch hhere Risiken ein
als wohlfahrtsoptimal waére.
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Ausfallrisiko, von Marktunvollkommenheiten, aber auch vom eigenen Liquiditatsrisiko abh&ngen.
Die Untersuchung von Mutu und Corovei vergleicht zwei Motive, die zum Liquiditatshorten fiihren
kdnnen: VorsichtsmalRnahmen fiir eigenen, zukinftigen Liquiditatsbedarf und Spekulation auf Not-
verkaufe. Im Ergebnis sind Vorsichtsmalihahmen das dominante Motiv. Dies spiegelt auch die Un-
tersuchung von Acharya und Merrouche wider, die die angestiegene Liquiditatsnachfrage sowie die
erhohten Geldmarktzinsen im Vereinigten Konigreich auf das Vorsichtsmotiv zurtickfiihren. GemaR
lyer et al. haben in Portugal gerade die Banken mit einer hohen Abhéangigkeit vom Interbankenmarkt
ihre Kreditvergabe stark eingeschrénkt, was ebenfalls auf das VVorsichtsmotiv hinweist und vermuten
lasst, dass die Banken von einem mdglichen Zusammenbruch des Interbankenmarkts ausgingen. De
Haan und van den End finden dagegen fir den niederl&ndischen Bankenmarkt, dass die erhéhten
liquiden Mittel von Banken mit Notverkaufen als Folge von Liquiditatsengpédssen von Banken ein-
hergehen. Sie sprechen sich flr das Fire Sales-Motiv aus. Brauning und Fecht untersuchen den deut-
schen Interbankenmarkt und zeigen, dass Relationship Lending hier eine wichtige Rolle spielt. Die
Beziehung zwischen zwei Banken kann dazu fuhren, dass einer Bank mehr Liquiditat zu einem guns-

tigeren Preis verliehen wird.

Die meisten empirischen Untersuchungen beschéftigen sich mit den Reaktionen der Banken auf eine
nahende oder bereits bestehende Interbankenmarktkrise. Sie nehmen daher eher eine kurzfristige
Sichtweise Uber die Funktionsfahigkeit des Interbankenmarkts ein. Ich beschaftige mich mit der Frage
des urspriinglichen Auslésers einer solchen Krise. Fir die Funktionsfahigkeit des Interbankenmarkts
stellen Flannery, Kwan und Nimalendran die Bedeutung der Transparenz und Braunung und Fecht
(2017) die Bedeutung der Beziehung zwischen den Banken (,,Relationship Lending®) heraus. Beides

sind wichtige Indizien fur die Existenz von asymmetrischen Informationen im Interbankenmarkt.

3 Einfuhrung Modellwelt

3.1 Grundlagen und Akteure des Modells

In diesem Kapitel lege ich zunéchst die Grundlagen des Modells dar. Der Interbankenmarkt wird mit
drei Partialmodellen untersucht. Diese haben zwar unterschiedliche Auspragungen, bedienen sich
aber einer gemeinsamen Modellwelt. Sie wird hier vorgestellt. Auch erste Zwischenergebnisse wer-
den gezogen, die flr die gesamte Modellwelt gelten. In diesem Abschnitt werden die verschiedenen
Akteure und Schauplatze des Modells vorgestellt. Eine kurze Zusammenfassung der zentralen An-
nahmen folgt nach jedem Abschnitt.
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Banken konnen ihren Liquiditatsbedarf Gber drei Wege managen. Sie kénnen bereits zu Beginn ge-
niigend Barmittel in der Kasse halten, sie kdnnen zum Zeitpunkt des Liquiditatsbedarfs einen Teil
ihrer Investition verkaufen oder sie konnen einen Interbankenkredit aufnenmen, falls ein Angebot
besteht. Im Fall von tberschissigen Barmitteln kénnen Banken diese entweder in der Kasse behalten

oder sie zinsbringend am Interbankenmarkt verleihen, sofern Interbankenkredite nachgefragt werden.

Im ersten Partialmodell wird der Interbankenmarkt bei vollstandigen Informationen hinsichtlich der
Investitionen untersucht. Bei den beiden darauffolgenden Partialmodellen liegen asymmetrische In-
formationen Uber die Investitionen der Banken vor. Diese beeinflussen die Refinanzierungsmaoglich-
keiten auf dem Interbankenmarkt und kdnnen dessen Entstehung verhindern. Im zweiten Partialmo-
dell liegt der Fokus auf unterschiedlichen und exogenen Ausfallrisiken, die zu einem Problem der
Adversen Selektion fiihren kénnen. Im dritten Partialmodell kann das Risiko endogen beeinflusst

werden, was ein Moral-Hazard-Problem zur Folge haben kann.

Einleger: Die Privateinleger bzw. Konsumenten sind risikoneutral, unwissend und treffen selbst
keine Entscheidungen. Einleger-Runs sind ausgeschlossen.>® Je nach Konsumbedarf ziehen die Ein-
leger ihre Mittel entweder bereits nach einer Periode (kurzfristige Einleger) oder erst am Ende nach
zwei Perioden (langfristige Einleger) ab. Zu Beginn kennt aber niemand den Zeitpunkt des individu-
ellen Konsumbedarfs. Bei Abzug nach einer Periode erhalten die Einleger einen sicheren>* kurzfris-
tigen Einlagenverzinsungsfaktor von d; > 1. Die vollstandigen Uberschisse einer Bank zum Ende
der zweiten Periode gehen an die langfristigen Einleger iber. Da aufgrund des Wettbewerbs weder
Banken noch Unternehmen positive Gewinne erzielen, ist der erwarteten Konsums der gesamten Ein-

leger mit der Wohlfahrt gleichzusetzen.
Der kurzfristige Einlagenverzinsungsfaktor betragt d, > 1.

Banken: Der Begriff Bank wird als Oberbegriff fir alle Kreditinstitute verwendet. Banken sind Li-
quiditatsbereitsteller. Sie erwirtschaften selbst keine Gewinne, sondern handeln als Finanzintermedi-
are im Interesse der Einleger. Aus Einfachheitsgriinden werden Bankmanager und Eigentlimer im
Folgenden als eine Person behandelt und als ,,Bank* bezeichnet. Banken entscheiden sich, wie u. a.>®
bei Diamond und Dybvig (1983) fiir die Strategie, die zum hdchsten erwarteten Konsum und damit

zum hochsten Nutzen der Einleger fuhrt. Sie unterliegen der beschrankten Haftung und finanzieren

%3 Einleger-Runs werden ausgeschlossen, da sie nicht im Untersuchungsmittelpunkt stehen. Der Ausschluss von Runs
kann z. B. mit der Existenz einer Einlagensicherung erklart werden. Fir eine Diskussion der Annahme siehe Abschnitt
7.3.

5 Eine Zahlungsunfahigkeit in t = 1 wird per Annahme ausgeschlossen.

55 Weitere Beispiele sind Allen/Gale, 2000a; Gale/Vives, 2002; Brusco/Castiglionesi, 2007.

%6 \Vgl. Diamond/Dybvig, 1983, S. 405 f.
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sich ausschlieBlich aus Fremdkapital. In t = 0 stehen jeder Bank Einlagen in H6he eines normierten
Betrags einer Einheit zur Verfigung. In t = 1 kénnen sie die Mittel durch die Aufnahme eines Inter-

bankenkredits erganzen.

Es gibt zwei Typen von Banken. Bei ihnen liegen unterschiedlich hohe kurzfristige Einlagenabziige
vor. Mit der Wahrscheinlichkeit w ist eine Bank vom Typ H (,,high*). Bei diesen Banken zieht ein
hoher Anteil §; der Konsumenten seine Einlagen nach einer Periode ab. Mit der Gegenwahrschein-
lichkeit liegt Typ L (,,Jlow*) vor. Bei Banktyp L ist es ein niedrigerer Anteil von §; < &y, der seine
Barmittel nach einer Periode abzieht. Der erwartete Einlagenabzug nach einer Periode ist definiert
als § = E(5) = wéy + (1 — w)6,. Der restliche Anteil (1 — &) der Einleger erhalt in t = 2 die ver-
bliebenen Mittel. Im zweiten Partialmodell mit Adverser Selektion liegt zudem eine Einteilung vor
in & Banken mit einer riskanten Investition X und 1 — & Banken mit einer sicheren Investition Y. Die
Verteilung der Investitionsrisiken ist unabhangig von der Verteilung der Konsumpréferenzen. Die
Banken wissen zu Beginn nicht, welchem Banktyp sie angehoren. Das kann zum Liquiditatsengpass
einer Bank fuihren. Der individuelle Liquiditatsabzug sowie der Investitionstyp offenbaren sich einer
Bank erst nach einer Periode, bleibt aber der Offentlichkeit verborgen. Es liegt keine aggregierte
Unsicherheit vor. Die Ex-ante-Wahrscheinlichkeiten fur einen Banktyp entsprechen den Ex-post-An-
teilen am Gesamtmarkt. Im Gegensatz zu Diamond und Dybvig (1983) oder Allen und Gale (2000a)
entsteht an dieser Stelle also kein zusatzlicher Schock auf Systemebene. Eine strategische Insolvenz
der Banken ist zudem ausgeschlossen. Zusammengefasst gibt es im zweiten Partialmodell vier Bank-

typen, im ersten und dritten Partialmodell dagegen zwei. Es gibt
w Banken H mit hohem friihem Einlagenabzug und 1 — w Banken L mit niedrigem;
& Banken X mit riskanter Investition und 1 — & Banken Y mit sicherer,
Beide Verteilungen sind unabhangig voneinander.

Der friihe Einlagenabzug in t = 1 einer Bank j ist

8 =

{SH, ZU @
j

o1, zul — w.
Der erwartete kurzfristige Einlagenabzug ist

Investitionen - Kredite an Unternehmen und Barmittel: Banken kdnnen ihre zur Verfligung ste-

henden Mittel auf zwei unterschiedliche Anlageformen aufteilen: eine langfristige, illiquide und eine
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kurzfristige, liquide Form. Die Offentlichkeit kann nicht beobachten, wie eine Bank ihre Mittel in-
vestiert. Die kurzfristige und liquide Investition erwirtschaftet keine positive Rendite und kann jeder-
zeit ohne direkte Kosten verwendet werden. Sie steht z. B. fur Bargeld, Zentralbankeinlagen oder
eine liquide Form eines sicheren Wertpapiers. Im Folgenden wird sie als Barmittel oder Kassenhal-
tung c bezeichnet. Die langfristige und illiquide Investition (Anteil 1 — ¢) erwirtschaftet bei Durch-
halten bis zum Ende und Erfolg der Investition einen positiven Ruckfluss 7; > 1. Mit der Wahrschein-
lichkeit p; (,,Probability of Default*) fihrt die Investition jedoch zum Misserfolg und fallt vollstandig
aus, mit 0 < p; < 1. Der Ausfall der Investition fiihrt zur Insolvenz der Bank. Es besteht keine Ab-
hangigkeit zwischen dem Erfolg der Investitionen unterschiedlicher Banken.%’ Im Aggregat iiber alle
Investitionen bzw. Banken hinweg entspricht die Riickzahlung dem Erwartungswert. Der Kapitalwert
ist zum Investitionszeitpunkt (t = 0) positiv. Die langfristige Investition steht z. B. fur Kredite an Un-
ternehmen, Immobilien oder illiquide Formen von Wertpapieren. In den ersten beiden Partialmodel-
len sind Rendite 7; und Risiko p; exogen, im dritten dagegen durch die Bank beeinflusshar. Ein friih-
zeitiger Abbruch oder (Not-)Verkauf ist schadlich. Es entstehen Liquidationskosten. Der Riickzah-
lungsbetrag ist dann niedriger als der urspriingliche Investitionsbetrag. Die Liquidationserldse sind

unabh&ngig vom Investitionstyp s < 1. Die Auszahlung der langfristigen Investition j betragt
bei vorzeitiger Liquidation in t = 1 den anteiligen Erlos s < 1

) ) 1, zul—p;
und bei Durchhalten bist=2 {
0, zu p;

mitr; > 1und 0 < p; < 1.
Die Kassenhohe betragt ¢, Barmittel verzinsen sich nicht.

Interbankenmarkt: Der Interbankenmarkt besteht aus unendlich vielen Banken ohne Marktmacht
mit dem Gesamtgewicht eins, die grundsétzlich identisch sind. Der einzige Unterschied zwischen den
Banken ist die HOhe des Liquiditatsabflusses in t = 1. Nur beim zweiten Partialmodell gibt es die
zusétzliche Unterscheidung der Banken anhand ihrer Investition. Auf dem Interbankenmarkt entsteht
ein einheitlicher Zinssatz i, der Arbitragegeschafte ausschlie3t und von einzelnen Banken nicht be-
einflusst werden kann. Die HOhe des Zinssatzes bestimmt sich nach dem Wohlfahrtsoptimum. Eine
Limitierung der Kreditvolumina von Schuldnerbanken ist durch einzelne Banken aufgrund der feh-
lenden Marktmacht nicht moglich. Der Interbankenmarkt dient lediglich zum Ausgleich von Liqui-

ditatsschwankungen und nicht zum Generieren weiterer Gewinne. Banken entscheiden nur, ob sie bei

57 Hier liegt z. B. ein Unterschied zum Modell von Brusco/Castiglionesi, 2007 vor.
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einem gegebenen Zins dem Interbankenmarkt beitreten oder nicht. Geméall der Marktraumungsbedin-
gung mussen sich aufgenommenes und vergebenes Kreditvolumen entsprechen. Falls die langfristige
Investition einer Kreditnehmerbank erfolglos bleibt, halt sie keine werthaltigen Aktiva mehr. Der
Interbankenkredit fallt dann ebenfalls zu 100% aus.®® Die Ausfallwahrscheinlichkeit der Interbanken-

kredite betragt p_;. Alle Kreditnehmerbanken gehen mit allen Kreditgeberbanken eine Interbankbe-

ziehung mit identischem Volumen ein. So diversifizieren sich die Kreditgeberbanken und es entsteht
durch den Ausfall einer einzelnen Bank kein Ansteckungseffekt zwischen den Banken. In Summe
entspricht nach dem Gesetz der groRRen Zahlen der Riickzahlungsbetrag dem Erwartungswert. Hierin
liegt ein Unterschied zu Allen und Gale (2000a) oder Brusco und Castiglionesi (2007), die mit ihrem
jeweiligen Modell gezielt Ansteckungseffekte untersuchen. Die Kreditgeberbanken kalkulieren bei

der Kreditvergabe nicht mit dem Nominalzins, sondern mit dem erwarteten Zins.
Die Interbankenzinsen betragen i > 1,
die Ausfallwahrscheinlichkeit der Interbankenkredite ist p_;.

Aus folgendem Grund spielt die Befriedigungsreihenfolge der Glaubiger keine Rolle. Es gibt Banken
mit Liquiditatsuberschuss und mit Liquiditatsdefizit. Erstere vergeben Interbankenkredite. Ihre Gl&au-
biger bestehen nur aus den Einlegern. Da Einleger risikoneutral sind und Einleger-Runs ausgeschlos-
sen wurden, ist die Auszahlungsreihenfolge fir Banken mit Liquiditatsuiberschuss bedeutungslos. Der
erwartete Konsum ist gleich hoch, egal ob eine Glaubigergleichbehandlung oder das Prinzip ,,Wer
zuerst kommt, mahlt zuerst™ herrscht. Die Glaubiger der Banken mit Liquiditatsdefizit setzen sich
aus Einlegern und Banken zusammen. Wenn ihre Bankinvestition zu 100% ausféllt, bestehen keine

werthaltigen Aktiva mehr, die verteilt werden kénnten.
3.2 Zeitlicher Ablauf der Handlungen

Entscheidungen: Das Modell besteht wie bei Diamond und Dybvig (1983) aus zwei Perioden mit
drei Zeitpunkten, t = {0, 1, 2}. Die Banken sind Finanzintermedidare und handeln im Interesse der
Einleger. Es gibt bis zu vier Entscheidungsstufen. Zunachst entscheiden die Banken, wie sie ihre
Mittel auf die kurzfristigen und langfristigen Einleger aufteilen. Sie legen den Zinssatz fir die kurz-
fristigen Einlagen d; fest (Entscheidungsstufe 1). Die nach Auszahlung der kurzfristigen Einleger
verbliebenen Mittel erhalten die langfristigen Einleger am Ende int = 2. Int = 0 entscheiden die Ban-
ken als ndchstes, wie sie ihre Mittel auf die moglichen Investitionen aufteilen. Sie legen ein VVolumen

von c* in die Kasse und investieren den Rest langfristig (Entscheidungsstufe 2). In t = 0 wissen die

%8 Aufgrund der Kosten nehmen Banken nur einen Kredit auf, wenn sie keine Barmittel mehr tbrighaben.
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Banken noch nicht, welchem Banktyp sie angehdren. Aus diesem Grund maximieren sie bei den ers-

ten beiden Entscheidungsstufen den erwarteten Konsum der gesamten Einleger E (D).

Da aufgrund des Wettbewerbs weder Banken noch Unternehmen positive Gewinne erwirtschaften,
besteht die Wohlfahrt aus dem Nutzen der Einleger. Die Banken maximieren bei den Entscheidungen
zum Zeitpunkt t = 0 also nicht nur den erwarteten Konsum®® der Einleger, sondern auch die Wohlfahrt

im Rahmen ihrer Mdglichkeiten.

In t =1 zieht der erste Anteil der Einleger seine Mittel ab. Dadurch erfahren die Banken, ob dies bei
ihnen ein hoher oder ein niedriger Anteil ist. Im zweiten Partialmodell erhalten die Banken zu diesem
Zeitpunkt auch die Informationen uber die Eigenschaften ihrer Investition. Die Informationen bleiben
der Offentlichkeit verborgen. Nachdem die Bank j erfahren hat, wie hoch ihr Anteil der kurzfristigen
Einleger ist, kennt sie ihren Liquiditatsbedarf. Sie weil3, ob sie Barmittel tibrighat oder welche beno-
tigt. Im Interbankenmarktmodell kann sie jetzt entscheiden, ob sie dem Interbankenmarkt beitreten

mdchte (Entscheidungsstufe 3).

Falls Banken Barmittel benétigen, konnen sie diese entweder durch Aufnahme eines Interbankenk-
redits &; (,,borrowing*) oder durch den anteiligen Verkauf ihrer langfristigen Investition mit der Li-
quidationsquote A; generieren. Falls der Interbankenzinssatz unter der Zinsobergrenze i, liegt, ent-
scheiden sie sich fir die Kreditaufnahme. Bei i > i,,,4, ist der anteilige Verkauf der Investition giins-
tiger. Banken, die Barmittel tbrighaben, entscheiden sich fur die VVergabe eines Interbankenkredits
?; (,,lending*) oder fiir das Behalten der Barmittel mit der Kassenrestwertquote ;. Kredite werden
vergeben bei Zinsen uber der Zinsuntergrenze i,,;,. Bei i < i,,;, lohnt sich stattdessen die Kassen-
haltung. Der Interbankenmarkt entsteht mit wohlfahrtsmaximalen Zinsen i*, falls er sich fur beide

Seiten lohnt.

Im dritten Partialmodell erfolgt anschlieBend eine weitere Entscheidung. Die Banken entscheiden

sich, wie viele Risiken p; sie eingehen (Entscheidungsstufe 4). Mit héheren Risiken sind hohere Ren-
diten r;" moglich. Da zum Zeitpunkt t =1 der Banktyp bekannt ist, maximieren die Banken in den
Entscheidungsstufen 3 und 4 den erwarteten Konsum ihrer eigenen Einleger E(Dj). Es wird demnach

nicht der erwartete Konsum aller Einleger E(D) maximiert. Diese beiden Entscheidungen miissen

daher nicht dem Wohlfahrtsoptimum entsprechen.

%9 Die Begriffe Nutzen und erwarteter Konsum werden synonym verwendet.
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In t = 2 werden keine Entscheidungen mehr getroffen. Zum Schluss stellt sich heraus, ob die lang-

fristige Investition erfolgreich war. Anschlieend werden, sofern moglich, die Interbankenkredite zu-

riickbezahlt. Die langfristigen Einleger erhalten die verbliebenen Mittel.

Das mehrstufige Modell wird per Rickwaértsinduktion gelost.

An dieser Stelle neu definiert wurden

Interbankenkreditvolumen ¢; fur Glaubiger und 4; flr Schuldner,

die Liquidationsquote 4;,%° die Kassenrestwertquote ;.%*

Zusammengefasst ist die Handlungsreihenfolge:

Zeitpunktt = 0:

Entscheidungsstufe 1:

Entscheidungsstufe 2:

Zeitpunktt = 1:

Friher Einlagenabzug:

Entscheidungsstufe 3:

Die Banken entscheiden (ber die Einlagenzinssatze.
Max E(D) - dj.

Die Banken entscheiden, welchen Anteil sie liquide und welchen sie lang-

fristig anlegen.

Max E(D) - c*.

Die kurzfristigen Einleger ziehen ihre Mittel ab.
Die Banken erfahren ihren Banktyp.

Die Banken entscheiden, ob sie bei gegebenen Zinsen dem Interbanken-

markt beitreten.
Bei einem Liquiditétsiiberschuss gilt: Max E(D;) = imin,

Bei einem Liquiditétsdefizit gilt: Max E(D;) = imasx

% Falls Barmittel benétigt werden, kann von der langfristigen Investition ein Anteil 1; verkauft werden.
81 Falls die Bank Barmittel tibrighat, behélt sie von der urspriinglichen Kassenhohe ¢ den Anteil von «; bis zum Schluss

in der Kasse.
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Der Interbankenmarkt entsteht bei i, < inqx Mit
wohlfahrtsoptimaler Zinshoéhe: Max E(D) — i*.

Entscheidungsstufe 4:  Die Banken entscheiden sich fir eine Kombination aus Risikohéhe und

maoglicher Rendite.
Max E(Dj) - p}‘, rj*.

Zeitpunkt t = 2:

Auflosung Bekanntgabe des Investitionserfolgs. Riickzahlung der Interbankenkredite.
Spéter Einlagenabzug: Auszahlung der langfristigen Einleger.

In Entscheidungsstufe 1 wéhlen die Banken die Kassenhohe, die zum Zeitpunkt t =0 optimal ist.
Aufgrund der Liquiditatsunsicherheit gilt aber mindestens fiir einen Banktyp, dass die Barmittel nicht
dem tatsachlichen Liquiditatsbedarf der Bank entsprechen und sich die Kassenhdhe ex post als nicht
optimal erweist. Bei ¢ = §;d, liegt bei Banktyp j eine ausgeglichene Liquiditat vor, bei ¢ < §;d, ein
Liquiditatsdefizit und bei ¢ > 6;d, ein Liquiditatsuberschuss. Aufgrund der damit verbundenen Kos-
ten nehmen nur Banken mit Liquiditatsdefizit Interbankenkredite auf oder liquidieren ihre langfristige
Investition. Nur Banken mit Liquiditatsiiberschuss behalten Barmittel in ihrer Kasse oder vergeben

Interbankenkredite.5?

Da die Hohe des individuellen Liquiditatsbedarfs zu Beginn noch nicht bekannt ist, kdnnen den Ban-
ken Kosten entstehen. Die Hohe der Kosten wird bei der Entscheidung tber die Kassenhaltung be-
ricksichtigt. Bei der Wahl einer Kassenhohe, die méglicherweise zum anteiligen Verkauf der lang-
fristigen Investition fiihren kann, entstehen Liquidationskosten K;. Bei der Wahl einer Kassenhdhe,
bei der Barmittel bis zum Schluss ungenutzt in der Kasse bleiben, entstehen Kosten der entgangenen

Rendite K. Die Kosten je Volumen v betragen

1-—=s

K, =v=* E(r),

K, =v*(E(r)—1).

%2 Die Zinsen eines Interbankenkredits sind nie so hoch, dass es sich lohnt die langfristige Investition zu liquidieren und
anschlieRend einen Kredit zu vergeben. In diesem Fall wiirde es keine Nachfrage nach Interbankenkrediten geben.
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Ein anteiliger Verkauf der langfristigen Investition ist ggf. bei zu niedrigen Barmitteln notwendig.
Um das Volumen von v zu erhalten, muss eine Bank E der Investition verkaufen. Héatte sich die Bank

dagegen in t = O fiir genug Barmittel entschieden, dann hétte sie ein um v geringeres VVolumen inves-
tiert. Ein Liquiditatsdefizit in t = 1 bedeutet flr die Entscheidung zum Zeitpunkt t = 0, dass die er-

wartete Rendite E(r) auf ein um G - v) geringeres Volumen gezahlt wird. Daher betragen die Li-

quidationskosten zum Zeitpunkt der Kassenentscheidung K; = (E - v) x E(1).

Wenn bei Banken Barmittel bis zu t = 2 (ibrigbleiben, entstehen ihnen Kosten der entgangenen Ren-
dite. Sie hétten die Barmittel gewinnbringend anlegen kénnen. Auf das tberschissige Barmittelvolu-
men v erhdlt die Bank die Riickzahlung von eins anstelle der erwarteten Rendite E (). Daher gilt
K, =vx*(E(r)—1).

Jedes Partialmodell besteht aus einem Referenzmodell sowie einem Interbankenmodell. Im Refe-
renzmodell entsteht per Annahme kein Interbankenmarkt. Die zuvor beschriebene Entscheidungs-
stufe 3 (iber die Teilnahme am Interbankenmarkt entfallt. Es gibt keine Interbankenkredite, daher gilt

im Referenzmodell 4; = ¢; = 0. Banken verkaufen im Referenzmodell bei einem Liquiditéatsdefizit

immer einen Teil ihrer langfristigen Investition und behalten bei einem Liquiditatsiiberschuss stets

ihre Barmittel in der Kasse. Die Liquidationsquote A; bzw. Kassenrestwertquote k; ergibt sich im

Referenzmodell direkt aus der Budgetrestriktion. Griinde fur das Fehlen des Interbankenmarkts kon-
nen hohe Transaktionskosten oder Eintrittsbarrieren sein. Das Referenzmodell dient aber nicht nur
dem spéateren Vergleich, sondern ist auch Teil des Interbankenmodells selbst. Es zeigt das Gleichge-

wicht, falls im Interbankenmodell kein Interbankenmarkt entsteht.
3.3 Konsumgleichungen und Nebenbedingungen

In den unterschiedlichen Entscheidungsstufen gibt es verschiedene Konsumfunktionen, die zu be-
achten sind.

Im Fall eines Liquiditatsiiberschusses von Bank j in t = 1 lautet die Konsumfunktion
E(Dj) =6;d, + (1 - pj)(l —orj +cxj + (1 - p_j){’ji.

Die Konsumfunktion ist die Summe aus der Rlckzahlung an die kurzfristigen Einleger §;d, und an
die langfristigen. Die Auszahlung an die langfristigen Einleger setzt sich aus verschiedenen Punkten

zusammen. Die langfristige Investition generiert mit der Wahrscheinlichkeit 1 — p; eine Zahlung.
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Zusétzlich erhalten die Einleger die verbliebenen Barmittel sowie die Zahlungen aus den vergebenen

Interbankenkrediten, die mit der Erfolgswahrscheinlichkeit 1 — p_; zu gewichten sind.

Bei einer Bank j mit Liquiditatsdefizit erhalten die Einleger

Im Gegensatz zur vorherigen Funktion bleiben bei einem Liquiditatsdefizit keine Barmittel Ubrig
und es werden keine Interbankenkredite vergeben. Dagegen wird ein Teil der langfristigen Investi-
tion liquidiert oder Interbankenkredite aufgenommen, die zuriickbezahlt werden mussen, oder sogar
beides. Im Falle des Misserfolgs der langfristigen Investition tritt die beschrankte Haftung ein. Die
langfristigen Einleger erhalten dann nichts, missen aber auch die offenen Forderungen nicht beglei-
chen.®® Fiir die kurzfristigen Einleger besteht kein Risiko, da sie ihre Mittel bereits nach einer Peri-

ode erhalten.

Fur die Entscheidung in t = 0 ist der Erwartungswert tber alle einzelnen Konsumfunktionen zu ver-
wenden. Es ist noch nicht bekannt, welchem Typ eine Bank angehort. Der Erwartungswert des Kon-

sums aller Einleger entspricht der Wohlfahrt. Er ist
E(D) = Z Eintrittswahrscheinlichkeit * E(Dj).

Banken missen die Budgetrestriktion einhalten. In t = Imussen die nach dem ersten Einlagenabzug
verbliebenen Mittel den verwendeten Mitteln entsprechen.

Bei einem Liquiditatstiberschuss lautet die Budgetrestriktion
Cc = 6]d1 + ‘gj + CK'j.

Die Mittel aus der Kasse werden verwendet fir die Einleger, die ihr Geld frihzeitig abziehen, und

fiir die Interbankenkreditvergabe. Der Rest wird in der Kasse behalten.
Bei einem Liquiditatsdefizit ist die Budgetrestriktion

8 Die Einleger sind risikoneutral. Ihr Nutzen entspricht der erwarteten Riickzahlung. Die Gefahr eines Ausfalls fiihrt
somit nicht zu einem Einleger-Run. Fir eine Diskussion der Annahme siehe Abschnitt 7.3.
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Um den Liquiditatsabzug der Einleger zu decken, werden die Mittel aus der Kasse, aus aufgenom-

menen Interbankenkrediten und/oder der Liquidation der langfristigen Investition verwendet.

Neben der Budgetrestriktion gibt es weitere Nebenbedingungen. Die Marktraumungsbedingung lau-
tet

J J

Es kénnen nicht mehr Interbankenkredite vergeben als aufgenommen werden und umgekehrt. Die
Summe aller aufgenommenen Interbankenkredite entspricht der Summe aller vergebenen Interban-

kenkredite. In den Referenzmodellen entfallt die Marktraumungsbedingung.
Zudem bestehen folgende Randbedingungen.

- Das Kreditvolumen kann nicht negativ werden: 4; = 0; ¢; = 0.

- Die kurzfristigen Einleger erhalten immer mindestens so viel, wie sie eingezahlt haben,
d, > 1.

- Es kann weder ein negativer Kassenbestand gewéhlt werden, noch mehr als 100% liquide
investiert werden. Es giltalso 0 < ¢; < 1.

- Dieanteiligen Werte der Liquidation sowie des Kassenrestwerts betragen mindestens null und
hochstens eins: 0 < A; <1, 0 < k; < 1. Es kann nicht mehr liquidiert oder aus der Kasse
entnommen werden als vorhanden ist. Genauso kénnen sowohl die langfristige Investition als
auch die Kasse nicht nachtraglich erhoht werden.54

- Eine Bank wirde keinen Kredit mit einer negativen Verzinsung vergeben, da dann die Kas-
senhaltung gunstiger ware. Deswegen entspricht die Ruickzahlung aus dem Interbankenkredit
mindestens der Einzahlung, i > 1.

- Die langfristigen Investitionen sind ex ante effizient. Der Kapitalwert (Net Present Value,
NPV) der langfristigen Investitionen ist zum Investitionszeitpunkt (t = 0) positiv, NPV > (065
mit NPV = E(r) — 1.5¢

8 Eine Erhohung der Kasse in t = 1 wiirde bedeuten, dass die Bank entweder zuvor die langfristige Investition liquidiert
oder einen Interbankenkredit aufnimmt, um die Mittel in die Kasse zu legen. Aufgrund der damit verbundenen Kosten
ware ein solches Verhalten irrational. 1; > 1 ware gleichbedeutend mit der Zahlungsunfahigkeit der Bank. Sie musste
mehr als 100% verkaufen, um ihren Zahlungsverpflichtungen nachzukommen. Dies wird aus dem Definitionsbereich
ausgeschlossen.

% Der Grenzfall NPV = 0 wiirde zwar die Ergebnisse nicht grundlegend éndern, sie waren aber an einigen Stellen nicht
eindeutig. Z. B. gabe es dann keine Kosten der entgangenen Rendite.

% Auf eine zusatzliche Abzinsung der Rickfliisse wird aus Vereinfachungsgriinden verzichtet. Weitere Ausfiihrungen
folgen in den Kapiteln zu den drei Partialmodellen.
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- Die Zahlungsunfahigkeit in t = 1 ist im Referenzmodell fur §,d; < ¢ < 6y d,¢7 aus dem De-
finitionsbereich ausgeschlossen und damit mittelbar® auch fiir das Interbankenmodell. Die
kurzfristigen Einleger tragen dadurch kein Risiko. Nach Auszahlung der kurzfristigen Einle-
ger bleiben im Erwartungswert Mittel flr die langfristigen Einleger ibrig. Sonst hétten sie
Anreize, ihre Einlagen nach einer Periode abzuziehen und zu horten. Fur den Definitionsbe-

reich folgt 4; < 1.

3.4 Erste allgemeine Ergebnisse
Im Folgenden werden erste Zwischenergebnisse vorgestellt, die alle drei Partialmodelle betreffen.

Lemma 3.1: Nur wenn es sowohl Banken mit Liquiditatsdefizit als auch Banken mit Liquiditatstber-

schuss gibt, kann ein Interbankenmarkt entstehen. Dies ist der Fall fir §,d; < ¢ < éyd;.

¢ = 6,d, entspricht genau dem Einlagenabzug bei Banktyp L. Bei dieser oder einer niedrigeren Kas-
senhohe hat Banktyp L keine Barmittel Gbrig. Es gibt dann keine Bank, die tberschissige Barmittel

Uber den Interbankenmarkt anbietet.

¢ = 6yd; entspricht dem Einlagenabzug bei Banktyp H. Bei dieser oder einer htheren Kassenhaltung
fehlen Banktyp H keine Barmittel zur Auszahlung der Einleger. Es gibt dann keine Bank, die Bar-
mittel Gber den Interbankenmarkt nachfragt.

Fir die Kassenhohen 0 < ¢ < §;d, und 85d; < c < 1 ist also das Referenzmodell ohne Interban-
kenmarkt anzuwenden. Die beiden Kassenhdhen ¢ = §,d; und ¢ = 6,d; werden bei der Untersu-
chung des Interbankenmodells als Randlésung zunéchst eingeschlossen. Entspricht die optimale Kas-
senhdhe einer dieser beiden Werte, dann ist die Entstehung des Interbankenmarkts nicht optimal.

Daraus folgt dann die Lésung des Referenzmodells.
Die Kassenhohen sind demnach bei der Analyse wie folgt eingeschrankt
Referenzmodell: 0 < c < 1,

Interbankenmodell: 6§, d, < ¢ < 6yd,.

%7 Die sichere Zahlungsfahigkeit in t =1 ist auf §,d, < ¢ < §,d, begrenzt, da dieser Kassenabschnitt den méglichen
Loésungsraum darstellt, vgl. Lemma 4.2, Lemma 5.3 und Lemma 6.3. Ohne diese Einschrénkung wirde bei ¢ — 0 und
¢ — 1 der Ldésungsraum fast vollstandig verschwinden.

% Dies gilt dann mittelbar auch fir das Interbankenmodell, da das Referenzmodell Teil des Interbankenmodells ist. Ban-
ken konnen sich auch gegen die Teilnahme am Interbankenmarkt entscheiden, falls ein Beitritt in t = 1 zur Zahlungsun-
fahigkeit fuhrt.

25



Lemma 3.2: Im Interbankenmodell kann nur bei Banktyp H ein Liquiditatsdefizit entstehen. Kredit-
nehmer auf dem Interbankenmarkt kann nur Banktyp H sein. Nur bei Banktyp L kann ein Liquiditats-
uberschuss entstehen. Kreditgeber auf dem Interbankenmarkt kann nur Banktyp L sein. Daher gilt im
Folgenden 6 = 6,6, = 0,4, = fund £, = 0.

Da die Abschnitte ¢ < §,d; und ¢ > &yd, ausgeschlossen sind, entsteht im Interbankenmodell bei
Banktyp L nie ein Liquiditatsdefizit und bei Banktyp H nie ein Liquiditatsiuberschuss. Deshalb be-
zieht nur Banktyp H mit hohem friihen Einlagenabzug seine fehlende Liquiditéat ggf. Gber eine Inter-
bankenkreditaufnahme. Nur Banktyp L mit niedrigem Einlagenabzug kann Barmittel tibrighaben, die
er ggf. tber den Interbankenmarkt verleiht. Banktyp H, Bank mit Liquiditatsdefizit, Bank mit Liqui-
ditatsbedarf, Kreditnehmerbank und Schuldnerbank werden im Folgenden synonym verwendet. Das

Gleiche gilt fur Banktyp L, Bank mit Liquiditatsuberschuss, Kreditgeberbank und Glaubigerbank.

Lemma 3.3: Kreditnehmerbanken sind bereit, Zinsen bis zur Hohe der Zinsobergrenze i,,,, zu be-
zahlen, sodass der erwartete Konsum bei Banken mit Liquiditatsdefizit im Interbankenmodell
E(Dy);g mindestens gleich groR ist wie im Referenzmodell E(Dy)gm, E(Dy) 15 = E(Dy) gy Banken
mit Liquiditatsiiberschuss vergeben nur einen Interbankenkredit bei Zinsen, die mindestens der Zins-
untergrenze i, = 1%% entsprechen. Fur beide Grenzen gilt, dass keine Schlechterstellung im Ver-

gleich zur Alternative des Referenzszenarios erfolgen darf.

Sowohl Banken mit Liquiditatsiiberschuss als auch Banken mit Liquiditatsbedarf nehmen nur am
Interbankenmarkt teil, wenn sie sich dadurch im Vergleich zum Referenzszenario ohne Interbanken-

markt nicht schlechterstellen.

Banken mit Liquiditatsuberschuss (Banktyp L) vergleichen die erwartete Verzinsung des Interban-
kenkredits mit der Rendite der Kassenhaltung von eins. Nur bei einer erwarteten Verzinsung von
(1 —p_;)i = 1 sind sie bereit, einen Interbankenkredit zu vergeben. Bei (1 — p_;)i < 1 ziehen sie
es dagegen vor, ihre restlichen Barmittel in der Kasse zu behalten. Ein Interbankenmarkt entsteht in
diesem Fall nicht.

Banken mit Liquiditatsdefizit (Banktyp H) entscheiden sich zwischen der Kreditaufnahme und dem
anteiligen Verkauf der langfristigen Investition. Ein Interbankenkredit wird nur aufgenommen, wenn
der erwartete Konsum ihrer Einleger bei Kreditaufnahme (E (Dy);5) héher oder gleich hoch ist wie
der im Referenzmodell (E(Dy)gum), E(Dy)15 = E(Dy)rm. Andernfalls bevorzugen sie die Liquida-
tion. Aufgrund der fehlenden Nachfrage nach Interbankenkredite entsteht dann die Losung des Refe-

renzmodells.
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Im dritten Partialmodell gibt es weitere Zinsgrenzen, die dort erklart werden.

Lemma 3.4: Bei einem Liquiditatsdefizit ist eine freiwillige Mischung aus Kreditaufnahme und Li-
quidation nie vorteilhaft. Das Gleiche gilt fiir eine Mischung aus Beibehaltung von Barmitteln und

Kreditvergabe bei einem Liquiditatsiiberschuss.

Einzelne Banken kdnnen den Zinssatz nicht beeinflussen. Aus ihrer Sicht sind die Kosten bzw. Er-
trage der Interbankenkredite linear und exogen. Das Gleiche gilt fur die beiden Alternativen Liqui-
dation der langfristigen Investition und Kassenhaltung. Es ist immer eines von beiden teurer oder
rentabler. Die Banken entscheiden sich demnach nie aktiv flr eine Mischung aus Kreditaufnahme
und Liquidation bzw. Kreditvergabe und Kassenhaltung. Eine solche Mischung kann nur entstehen,
wenn Angebot oder Nachfrage auf dem Interbankenmarkt zu gering sind, und die Banken aufgrund
der Marktraumungsbedingung dann entweder einen Rest in der Kasse behalten oder noch einen Teil

der Investition verkaufen mussen.

4 Partialmodell I mit vollstdndigen Informationen tber die Investitionen

4.1 Einfuhrung

Dieses Kapitel enthalt das Partialmodell mit vollstandigen Informationen Uber die Investitionen. Die
Banken haben gegeniber der Offentlichkeit keinen Informationsvorsprung tiber das Ausfallrisiko o-
der die Rendite ihrer Investition. Unvollstandig sind die Informationen weiterhin tber den Einlagen-
abzug. Banken wissen zu Beginn noch nicht, ob bei ihnen ein hoher oder niedriger Einlagenabzug
vorliegt. Das Partialmodell zeigt, ob es auch bei vollstdndigen Informationen Situationen gibt, in de-

nen kein Interbankenmarkt entsteht. Es dient insbesondere dem spéteren Vergleich der Ergebnisse.

Vollstdndige Informationen bedeuten, dass sowohl Risiko als auch Rendite der Investitionen einer
Bank der Offentlichkeit bekannt sind. In Partialmodell I liegen einheitliche und exogene Renditen r

und Ausfallrisiken p vor.®® Der Kapitalwert der Investition ist positiv,

NPV =(1—p)r—1>0.

8 Partialmodell | kann auch fir mehrere verschiedene Risiko- und Renditeh6hen angewendet werden. Aufgrund der
vollstdndigen Informationen wiirde dies zu separaten Gleichgewichten flihren. Die Konditionen wirden sich dann nach
der individuellen Rendite- und Risikohdhe richten.

27



Die in Kapitel 3 erkléarten Entscheidungsstufen und Zeitpunkte werden in der folgenden Abbildung

zusammengefasst.
t=1 t=2
H (w) | | >
t=0 = friiher Einlagenabzug &5 = Bekanntgabe Erfolg der lang-
| E3: Liquidation A vs. Kreditaufnahme & fristigen Investition
| = Auflosung aller Vertrage
E1: Einlagen- = Auszahlung langfr. Einleger
zinsen dj LA- w) | | >
E2: Kasse ¢* und ! !
langfristige » frilher Einlagenabzug &, Bekanntgabe Erfolg der lang-

Investition 1 — ¢ E3: Kassenrest i, vs. Kreditvergabe ¢ fristigen Investition

= Auflésung aller Vertrage
= Auszahlung langfr. Einleger

Abbildung 4.1: Handlungsreihenfolge in Partialmodell I.

Die Konsumfunktionen im Interbankenmodell bei Liquiditatsdefizit (Banktyp H), bei Liquiditats-
uberschuss (Banktyp L) und als Erwartungswert tiber beide Banktypen fur die Entscheidung int = 0,
wenn die Liquiditatssituation noch nicht bekannt ist, sind

E(Dy) 15 = Oyds + (1 = p)((1 = o) (1 = Ay)r — 41),
E(Dy);p =6.dy + (1 —p)A —o)r +cxy, + (1 —p)i,
E(D);p = wE(Dy)p + (1 — w)E(DL) ;5.
Die Budgetrestriktionen fiir Banktyp H bzw. L lauten
c+4b+ (1 —c)lys = bydy,
c=6,dy +4+ck;.

Fir eine Erklarung der Konsumfunktionen und Budgetrestriktionen vgl. Kapitel 3, Abschnitt ,,Ge-

winnfunktion* bzw. ,,Budgetrestriktion®.
4.2 Referenzmodell ohne Interbankenmarkt
4.2.1 Entscheidung tiber die Kassenhthe

Im Referenzmodell gibt es per Annahme keinen Interbankenmarkt. Es werden nur Entscheidungen
in t = 0 getroffen. Somit ist der erwartete Konsum aller Einleger relevant, nicht aber die Konsum-

funktion fir einzelne Banktypen. Die Konsumfunktion fur t = Olautet im Referenzmodell
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E(D)py = w(5Hd1 +(1-pA- C)(l - AH,RM)T' + CKH,RM)
+(1- w)(SLdl +(1-p)A- c)(l — AL,RM)r + CKIL,RM).

Im Gegensatz zum Interbankenmodell sind die Kassenhéhen 0 < ¢ < §;,d; und 6yd; < c <1 zu-
néchst in die Untersuchung eingeschlossen. Bei Banktyp L kann demnach grundsatzlich auch ein
Liquiditatsdefizit vorliegen. Als Folge musste er einen Anteil der Investition verkaufen (A, gy > 0).
Es ist zundchst auch mdoglich, dass bei Banktyp H ein Liquiditatsiiberschuss vorliegt und Barmittel

bis zum Ende ubrigbleiben (kg gy > 0).

Lemma 4.1: Im Referenzmodell von Partialmodell | entstehen bei einem Liquiditatsdefizit der Bank

j eine Liquidationsquote von A; gy, und bei einem Liquiditatstiberschuss eine Kassenrestwertquote

von Kj RM»

6]d1 —C

c—06;d;
Aj,RM = Max {M'O}'Kj,RM = Max {—],0}

c
mit j = {H, L}.

Die Quoten folgen aus den Budgetrestriktionen von t = 1. Liegt kein Liquiditatsdefizit vor, also bei
c > §;dyq, ist A; gy = 0. Liegt kein Liquiditatsiuberschuss vor, ¢ < §;dy, gilt k; gy = 0. Hieraus ent-

steht eine abschnittsweise definierte Konsumfunktion.

Lemma 4.2: Die Kassenhohen 0 < ¢ < §;d; und §yd; < ¢ < 1 sind in Partialmodell I nicht opti-

mal. Der relevante Bereich beschrankt sich auf §,d; < ¢* < §yd;.

Beweis. Es gilt
dE(D) 1-s .
TRMz 1-p) S r >0 firc<§.d4,
dE(D
% = —((1 —p)r— 1) <0 furc > dyd;.

Herleitung, siehe Anhang 9.1.

Bei ¢ < 6,d, lohnt sich immer eine Erhéhung der Barmittel bis ¢ = §,d; erreicht ist. Bei ¢ > dyd,
lohnt sich eine Verringerung bis zum Punkt ¢ = é,d;. Die optimale Kassenhdhe liegt also im Bereich

6.d; < c* < dyd,. Flr eine grafische Veranschaulichung siehe Abschnitt 4.4.

Solange es Liquidationskosten gibt, wahlen die nutzenmaximierenden Banken keinen Kassenstand
mit sicheren Liquiditatsengpéassen. Die optimale Kassenhdhe entspricht also mindestens dem niedri-

gen Liquiditatsabfluss, c* > 6,d,. Bei strikt positiven erwarteten Renditen wird kein Kassenstand
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gewahlt, bei dem mit Sicherheit ein Rest in der Kasse bleibt. Die optimale Kassenhaltung entspricht

also maximal dem Liquiditatsabfluss von Banktyp H, ¢* < éyd;.

Im Folgenden wird nur der Bereich §,d; < c < dyd; analysiert. Demnach gilt A, ryy = 0, Ay gy =

0, Kk, ry = 0, Ky gy = 0. Die Konsumfunktion lautet
r
ED)pm = 6d1 + (1 =p)(A - )r =01 =p)(6yds — ) -+ (1 — w)(c = 6,dy).

Lemma 4.3: Die Hohe der Kasse wirkt sich bei §;,d; < ¢ < §,d; auf den erwarteten Konsum wie

folgt aus,

dE(D)ry 1
=w
dc

;S(l—p)r— (1-w)((1 - p)r — 1).

Im Fall von §,d; < c < §yd; reichen die Barmittel mindestens fiir den niedrigen kurzfristigen Ein-
lagenabzug von Banktyp L und hochstens fur den Einlagenabzug von Banktyp H. Mit der Wahr-
scheinlichkeit w liegt ein hoher kurzfristiger Einlagenabzug vor und damit Banktyp H. Er profitiert

von moglichst hohen Barmitteln innerhalb des genannten Abschnitts. Zu niedrige Barmittel bedeuten

fiir ihn Liquidationskosten von K; = v * % (1 — p)r fur das Barmittelvolumen v.

Mit der Wahrscheinlichkeit (1 — w) liegt ein niedriger kurzfristiger Einlagenabzug vor und damit
Banktyp L. Er profitiert von moglichst niedrigen Barmitteln. Bei einer hohen Kassenhaltung entste-

hen ihm Kosten von K, = v * ((1 — p)r — 1).

Proposition 4.1: Je nach Hohe der Parameter ist im Referenzmodell von Partialmodell | entweder
die hohe Kassenhaltung c* = cy = 6y d, oder die niedrige ¢* = ¢, = §,,d, optimal. Bei w = s wird

stets die hohe Kassenhaltung gewahit.

Beweis. Aufgrund der Linearitat der Konsumfunktion ist immer eine Randldsung des relevanten Ab-
schnitts 6.d; < c < 6ydy optimal, also c* = cy = 6yd, oder
c¢* =c, = 8,d,.Dass bei w > s stets die hohe Kassenhaltung optimal ist, zeigt die umgeformte Glei-

chung des Einflusses der Kassenhdhe,

dE(D —
(dC)RM:“)S S(l_p)r+(1_w)>0fﬁra)>s.

Die niedrige Kassenhaltung c* = ¢, entspricht dem Einlagenabzug bei Banktyp L. Banktyp H muss
dann einen Anteil seiner langfristigen Investition verkaufen. Die hohe Kassenhaltung c* = cy ent-

spricht dem Einlagenabzug bei Banktyp H. Banktyp L hat dann zum Schluss noch Barmittel Gbrig.
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Proposition 4.2: Im Referenzmodell von Partialmodell I wird die hohe Kassenhaltung cj; eher ge-

wahlt bei

einer hohen Wahrscheinlichkeit fir den hohen friihen Einlagenabzug w,.

- niedrigen Liquidationserldsen s,

- einer niedrigen Rendite r in Verbindung mit w < s sowie bei

- einem hohen Ausfallrisiko p in Verbindung mit w < s.

- Die Anteile der kurzfristigen Einleger 5 und &, haben auf die optimale Kassenhthe keinen

Einfluss.

Die optimale Kassenhohe ist immer eine Randlsung. Ob die hohe oder die niedrige Kassenhaltung
optimal ist, hangt von der Kombination aller Parameter ab. Ab einer gewissen Grenze wechselt das

Gleichgewicht zwischen hoher und niedriger Kassenhaltung.

Ob die hohe oder die niedrig Kassenhaltung gewahlt wird, hangt von der Héhe der jeweiligen Kosten
ab. Bei niedriger Kassenhaltung entstehen Liquidationskosten von K; = v * % (1 — p)r. Die Kosten

entstehen, da Banktyp H aufgrund von zu geringen Barmitteln einen Teil seiner langfristigen Inves-
tition verkaufen muss. Bei der hohen Kassenhaltung entstehen dagegen Kosten der entgangenen Ren-
ditevon K, = v * ((1 —p)r — 1). Banktyp L hat weniger investiert als er aufgrund seines Einlagen-
abzugs hatte kénnen. Dadurch entgehen ihm Renditen. Ob die hohe oder die niedrige Kassenhaltung
gewdhlt wird ist davon abhangig, welche Kosten tiberwiegen. Uberwiegen die Liquidationskosten,
wird die hohe Kassenhaltung gewahlt. Sind die Kosten der entgangenen Rendite groRer, ist die nied-

rige Kassenhaltung optimal.

Neben den Kosten ist es auch relevant, wie hoch die Wahrscheinlichkeit ist, dass bei einer Bank ein
hoher Einlagenabzug vorliegt. Ist die Wahrscheinlichkeit w hoch, wird eher die hohe Kassenhaltung

gewahlt.

Die Liquidationserlose s haben nur Einfluss auf die Liquidationskosten K;, nicht aber auf die Kosten
der entgangenen Rendite K. Je hoher die Liquidationserldse sind, desto niedriger sind die Liquidati-
onskosten. Eine Verringerung der Liquidationskosten fiihrt wiederum dazu, dass eher die niedrige
Kassenhaltung gewahlt wird. Bei s — 1 erhalten die Banken z. B. nahezu den eingezahlten Betrag
zurlick. Die vorzeitige Liquidation ist dann nicht teuer. Als Folge investieren die Banken lieber ein

hohes VVolumen langfristig.

Die Rendite r beeinflusst sowohl die Liquidationskosten K; als auch die Kosten der entgangenen

Rendite K,. Bei der Liquidation wird ein Teil der langfristigen Investition aufgeltst. Darauf entgehen
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den Banken Renditen. Den Banken entgehen aber auch Renditen, wenn sie hohe Barmittel halten und
wenig langfristig investieren. Bei w < s steigen die Liquidationskosten starker an als die Kosten der
entgangenen Rendite und eine Erhéhung von r fiihrt dazu, dass eher die niedrige Kassenhaltung ge-
wahlt wird. Bei w > s steigen die Kosten der entgangenen Rendite starker an. Gleichzeitig wird aber

bei w > s stets die hohe Kassenhaltung gewéhlt, unabhangig von der Hohe der Rendite r.

Mit umgekehrten Vorzeichen gilt die gleiche Logik fiir das Ausfallrisiko p. Bei w < s flhrt eine
Erh6éhung von p dazu, dass die Kosten der entgangenen Rendite starker ansteigen als die Liquidati-

onskosten. Als Folge wird eher die hohe Kassenhaltung gewahlt.

Die Anteile der kurzfristigen Einleger §; und §; haben weder auf die Liquidationskosten noch auf

die Kosten der entgangenen Rendite einen Einfluss.

Die hohe Kassenhaltung wird also gewéhlt bei niedrigen Liquidationserldsen s, einer hohen Wahr-
scheinlichkeit fir den friihen Einlagenabzug w, bei niedriger Rendite  und bei hohem Ausfallrisiko
p. Die niedrige Kassenhaltung wird gewéhlt bei hohen Liquidationserldsen, einer hohen Wahrschein-

lichkeit flr den niedrigen Einlagenabzug (1 — w), bei hoher Rendite und niedrigem Ausfallrisiko p.
4.2.2 Entscheidung tber die Einlagenzinsen

In Entscheidungsstufe 2 gibt es zwei mogliche Losungen, die niedrige Kassenhaltung ¢* = ¢; und
die hohe Kassenhaltung c* = cy. Fur beide Moglichkeiten wird untersucht, welche Héhe der kurz-

fristigen Einlagenverzinsung d, optimal ist.

Lemma 4.4: In Partialmodell | haben die kurzfristigen Einlagenzinsen d,; sowohl bei hoher Kassen-
haltung cy als auch bei niedriger ¢, einen negativen Einfluss auf den erwarteten Konsum aller Ein-
legerint=0E(D)gpy-

Beweis. Bei beiden moglichen Kassenhthen sinkt der erwartete Konsum, wenn die kurzfristige Ein-
lagenverzinsung steigt. Die Konsumfunktionen sowie der Einfluss der kurzfristigen Einlagenzinsen

darauf sind
E(D)RM,CH =6d; + (1 —-p)(A = 6yd)r + (1 — w)(6y — 8,)dy,

dE(D)RM,CH

i - =5y((1—p)r—1) <0,

r
E(D)RM,CL =6d;+(1—-p)(A - 6,d)r — w(l —p)(Sy — 6,)dy 5
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%= ~5((1 = pr — 1)~ (1~ p) (8 — 8)

r<o.
S

Eine Erhohung der Einlagenzinsen bedeutet, dass mehr Mittel in t = 1 ausgezahlt werden und dadurch
weniger langfristig investiert wird. Aufgrund der Risikoneutralitdt und des positiven Kapitalwerts

lohnt es sich aber, moglichst viel langfristig zu investieren.

Proposition 4.3: Im Referenzmodell des Partialmodells | sind mdglichst niedrige kurzfristige Einla-

genzinsen optimal. Aus der Randbedingung folgt
di =1.

Niedrige kurzfristige Einlagenzinsen bedeuten, dass die Einleger bei einem frihzeitigen Einlagenab-
zug genau die eingezahlten Mittel zuriickerhalten. Die Banken kénnen dadurch ein groRes Volumen

langfristig investieren. Im Erwartungswert profitieren alle Einleger davon.
4.2.3 Gleichgewichte

In Stufe 1 entscheiden sich die Banken fur kurzfristige Einlagenzinsen von d; = 1. In Entscheidungs-
stufe 2 legen sie dann je nach Hohe der Parameter entweder einen niedrigen Anteil ¢, = §; oder einen
hohen cy = 6y in die Kasse. Eine hohe Kassenhaltung wird eher gewéhlt bei niedrigen Liquidations-
erlésen, einer hohen Wahrscheinlichkeit fur den hohen frihen Einlagenabzug, einer niedrigen Ren-

dite und einem hohen Ausfallrisiko.

Der erwartete Konsum fir die beiden moglichen Gleichgewichte betragt
T
E(D)RM,CL =1+(1- 6L)((1 —p)r— 1) —w(6y —6,) <(1 - P); - 1>,

ED)rmey =1+ 1 =8)((1 —p)r —1).
4.3 Interbankenmodell
4.3.1 Entstehung des Interbankenmarkts

Im Vergleich zum Referenzmodell wird im Interbankenmodell der Interbankenmarkt und dadurch
eine dritte Entscheidungsstufe eingefiihrt. In diesem Abschnitt wird gezeigt, ob die beiden Kredit-
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nehmertypen dem Interbankenmarkt beitreten. Abhangig von der Hohe der Zinsen schlieRen die Ban-

ken in t=1 Interbankenkreditvertrage ab oder nicht. Der Interbankenmarkt wird untersucht fur

Proposition 4.4: Banken mit Liquiditatsdefizit verleihen nur dann Barmittel Giber den Interbanken-

markt, wenn die Zinsen unterhalb der Zinsobergrenze liegen. Sie betragt

. r
bnax =~

Beweis. Siehe Anhang 9.2.

Banktyp H nimmt nur einen Interbankenkredit auf, wenn er sich dadurch nicht schlechterstellt als bei
Liquidation der Aktiva. Da bei der Liquidation der Aktiva der erwartete Konsum des Referenzszena-

rios ohne Interbankenmarkt entsteht, muss E(Dy) ;5 = E(Dy)rum 9elten. Bei einer Liquidation miss-
ten Banken mit Liquiditatsdefizit einen Anteil von g verkaufen, um das Volumen v zu erhalten.”* Auf
diesen Anteil verlieren die Banken die Rendite von r. Bei i < E ist die Kreditaufnahme gunstiger als

der Verkauf der langfristigen Investition.

Proposition 4.5: Die Banken mit Liquiditatsiiberschuss verleihen ihre Barmittel nur bei einer Ver-
zinsung, die mindestens der Zinsuntergrenze entspricht i. H. v.

Imin = -
Beweis. Die erwartete Verzinsung E(i) = (1 — p)i muss mindestens der Rendite der Barmittel
i. H. v. eins entsprechen, (1 — p)ini, = 1. Bei i < i,,;, wird die Kassenhaltung der Kreditvergabe

vorgezogen.

Lemma 4.5: Ein Interbankenkredit wird nur abgeschlossen, wenn sich dadurch sowohl Kreditneh-
mer als auch Kreditgeber nicht schlechter stellen. Daflir muss gelten

Lnin < bnax 1 =

0vgl. Lemma 3.1.

1 Entspricht nicht den ex-ante-Liquidationskosten aus Abschnitt 3.2. Die Entscheidung Gber den Beitritt zum Interban-
kenmarkt wird in t =1 und nicht in t = 0 getroffen. Da bei dieser Entscheidung die Kassenhdhe nicht mehr gedndert
werden kann, haben die Banken eine hthere Zahlungsbereitschaft als aus den Liquidationskosten K; resultieren wiirde.
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Nur wenn die Zinsobergrenze iber der -untergrenze liegt und sich die Zinsen somit innerhalb dieses

Bereichs bewegen kdnnen, kann sich ein Kreditvertrag lohnen und ein Interbankenmarkt entstehen.

Proposition 4.6: Aufgrund des positiven Kapitalwerts NPV = (1 — p)r — 1 bricht der Interbanken-

markt in Entscheidungsstufe 3 nicht zusammen.

Beweis. Aus Lemma 4.5 folgt durch Umformung, dass Interbankenkredite abgeschlossen werden bei
(1-p)r=s.

Dies ist aufgrund von NPV > 0 und s < 1 stets gegeben.

Im Modell mit vollstdndigen Informationen tber die Investition kommt es also nie zum Zusammen-
bruch des Interbankenmarkts in Entscheidungsstufe 3. Ein Zusammenbruch wére nur méglich bei
(1 — p)r < s. Dies wirde bedeuten, dass sich der Verkauf iber den Sekundérmarkt lohnt, da dann
die erwartete Rendite niedriger als der Liquidationserlds wére. Bei hypothetischen (1 — p)r < s wir-
den die Kéaufer auf dem Sekundarmarkt allerdings einen Verlust machen. Wenn man davon ausgeht,
dass die Informationen uber die Investitionen allen — also auch den K&ufern des Sekundarmarkts -
bekannt sind, wird es selbst bei Aufweichen der Annahme des positiven Kapitalwerts keinen Kéufer

geben, der bereit wéare s > (1 — p)r zu bezahlen.
Die Konsumfunktion der gesamten Einleger fur t = 0 ist

EMD);g=6d;+(1—-—p)A—-c)r—w(l—-—p)A—-c)lyr+ (1 —w)ck, — w(1 —p)bi
+ (1 —w)(1 —p)ti.

Proposition 4.7: Die exakte Zinshohe ist in Partialmodell | fir die Hohe der Wohlfahrt sowie flr die

weiteren Entscheidungen irrelevant. Die optimalen Zinsen befinden sich bei i,,;, < i* < inax-

Beweis. Durch die Zinsen werden lediglich Mittel zwischen den Banken umverteilt. Nach Einsetzen

der Marktraumungsbedingung w4 = (1 — w)¥ entsteht die Konsumfunktion der gesamten Einleger
ED)g=6d;+(1—-p)A—-c)r—w(@d—p)A —c)Ayr + (1 — w)ck.

Die Zinshohe ist jetzt in der Konsumfunktion nicht mehr enthalten. Die beiden weiteren Entschei-
dungen, Kassenhohe und kurzfristige Einlagenzinsen, werden in t = 0 getroffen. Da der Banktyp in
t = 0 nicht bekannt ist, handeln die Banken gemall dem Erwartungswert tber die Banktypen. Auf
diese Entscheidungen hat die Zinshohe also keinen Einfluss. Da die Konsumfunktion der gesamten

Einleger der Wohlfahrtsfunktion entspricht, spielt die Zinshéhe auch fiir die Wohlfahrt keine Rolle.
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4.3.2 Entscheidung tber die Kassenhéhe

In diesem Abschnitt wird gezeigt, wann welche Kassenhdhe gewéhlt wird. Bei Marktradumung gibt
es weder Nachfrage noch Angebot auf dem Interbankenmarkt, die unbefriedigt bleiben.

Lemma 4.6: Bei Marktraumung sind die Werte fur die Kasse und die Interbankenkredite
c=cy =4d,,
& =(1-w)(éy —56,)d,,
?=w(by —6,)d;.
Beweis. Siehe Anhang 9.3.

Marktraumung bedeutet, dass sich Kreditangebot und Nachfrage entsprechen. Interbankenkredite
werden angeboten oder nachgefragt, wenn diese besser als die jeweilige Alternative sind.”> 1, > 0
oder k; > 0 sind demnach mit einer unbefriedigten Nachfrage bzw. einem unbefriedigten Angebot
gleichzusetzen und schlielRen die Marktraumung aus. Aus Ay = 0 und k; = 0 in Verbindung mit der
Marktraumungsbedingung und der Budgetrestriktion leitet sich ab, dass bei Marktraumung die Kas-
senh6he dem erwarteten Einlagenabzug entspricht. In diesem Punkt halten alle Banken so viel Liqui-
ditét wie durchschnittlich am Gesamtmarkt ben6tigt wird. Die fehlende oder Uberschiissige Liquiditat

einer einzelnen Bank kann dann uber den Interbankenmarkt ausgeglichen werden.

Die Interbankenkreditvolumina, Liquidations- und Kassenrestwertquoten fur alle Kassenhhe inner-

halb 6,d, < ¢ < §yd, sind wie folgt.

Lemma 4.7: Bei Zustandekommen des Interbankenmarkts betragen die Werte fiir die Interbankenk-

reditvolumina 4 und ¢, flr die Liquidationsquote A sowie flr die Kassenrestwertquote x;

1-—w _ <

& = T& firc<ew  ,_ ¢ a)SLdI’ firc<cy
Ondy — ¢, firc = cy, mﬁ’, fir c > cy,

0, firc<cy §d, — ¢ .y
KL= ﬂ fitrc> ¢ Ay = (1—6)(4)5' firc<cy
(1 - (U)C’ M) 0' fur c 2 CM.

2\/gl. Lemma 3.4.
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Die Werte leiten sich aus der Marktraumungsbedingung in Verbindung mit den Budgetrestriktionen
ab. Fur ihre Hohe ist die Relation der gewéhlten Kassenhaltung zur Kassenhaltung mit Marktraumung
cy relevant. Sie sind abschnittsweise definiert und abhdngig davon, ob die gewahlte Kassenhéhe

groler oder kleiner als die mittleren Kassenhéhe c,, ist.

Bei ¢ > ¢y, liegt ein Liquiditatstberschuss auf dem Interbankenmarkt vor. Es werden mehr Kredite
angeboten als nachgefragt. Fir Kreditgeberbanken gilt daher, dass sie einen Teil ihrer Liquiditét in
der Kasse behalten mussen (positive Kassenrestwertquote). Die Kreditnehmerbanken miissen keinen
Anteil der Investition verkaufen. Die Hohe des Kreditvolumens ist durch die bendtigte Liquiditét der

Kreditnehmerbanken begrenzt.

Bei ¢ < ¢y, liegt ein Liquiditatsdefizit auf dem Interbankenmarkt vor. Es werden mehr Kredite nach-
gefragt als angeboten. Kreditnehmerbanken kénnen nicht das benétigte Liquiditatsvolumen vollstan-
dig uber den Interbankenmarkt generieren, sondern missen einen Teil ihrer langfristigen Investition
verkaufen (positive Liquidationsquote). Bei Kreditgeberbanken bleiben keine Barmittel in der Kasse.

Das Kreditvolumen bestimmt sich durch das Angebot der Kreditgeberbanken.

Nach Einsetzen bedeutet dies fiir die Konsumfunktion

E by, — 5%+ =P) <(1—c)r— (8dy —c)§>, ¢ < ey

Sd;+(1—=p)A =)+ (c—46dy), c>cy.
Ausgehend von dieser Konsumfunktion wird die optimale Kassenhaltung bestimmt.”
Proposition 4.8: In Partialmodell I ist die mittlere Kassenhohe optimal, ¢* = ¢y, = §d,.

Beweis. Der Einfluss der Kassenhdhe auf den erwarteten Konsum betragt

1-s
dE(D)IB _ T(l —p)T > 0, C < CM

de -(A-pr-1)<o, c>cy7*

Bei ¢ < ¢y lohnt sich eine Erhdhung der Barmittel, da dadurch die Liquidationskosten K; = v *

%E(r) sinken. Bei ¢ > c), steigen die Kosten der entgangenen Rendite K, = v * (E(r) — 1)

3 Ausgeglichene Liquiditat auf dem Interbankenmarkt ¢ = ¢, ist eine Randldsung beider Falle.
4 Im Punkt ¢ = ¢, ist die Gleichung nicht differenzierbar.
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durch eine Kassenerhéhung. Eine Verringerung der Kassenhaltung lohnt sich dann. Die mittlere

Kassenhaltung c* = c,, ist optimal.

Bei einem funktionierenden Interbankenmarkt mussen weder Banken ihre langfristige Investition
anteilig verkaufen noch Banken ihre Barmittel ungenutzt in der Kasse behalten. Liquidationskosten
und Kosten der entgangenen Rendite kénnen in Partialmodell I durch die Wahl der mittleren Kas-

senhaltung vermieden werden.
Die Konsumfunktion lautet fur ¢ = ¢y,
E(D);g =6d; + (1 —p)(1 —bdy)r.
Proposition 4.9: Im Modell mit vollstandigen Informationen entsteht immer ein Interbankenmarkt.

In Partialmodell I ist die mittlere Kassenhaltung c* = c,, optimal.” Diese entspricht dem erwarte-
ten Einlagenabzug. In Summe koénnen durch Umverteilung tber den Interbankenmarkt mit den vor-
handenen Barmittel alle Einleger ausgezahlt werden, ohne dass Barmittel tibrigbleiben oder Investi-
tionen anteilig verkauft werden miissen. Da in Entscheidungsstufe 3 der Interbankenmarkt nie zu-
sammenbricht’® und in Entscheidungsstufe 2 die mittlere Kassenhaltung optimal ist, entsteht im

Modell mit vollstandigen Informationen tber die Investitionen immer ein Interbankenmarkt.
4.3.3 Entscheidung tber die Einlagenzinsen

In diesem Abschnitt wird gezeigt, wie hoch die kurzfristigen Einlagenzinsen d, sein missen, um den

erwarteten Konsum der Einleger zu maximieren.

Lemma 4.8: In Partialmodell | haben die kurzfristigen Einlagenzinsen d, bei mittlerer Kassenhal-

tung c,, einen negativen Einfluss auf den erwarteten Konsum aller Einleger int=0 E(D);p.

Beweis. Beim Gleichgewicht der mittleren Kassenhaltung ist der Einfluss der kurzfristigen Einlagen-

zinsen auf den erwarteten Konsum negativ,

dE(D)ip _
—ad -5((1-p)r—1) <o.

5 Vgl. Proposition 4.8.
6 \/gl. Proposition 4.6.
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Wie im Referenzmodell ist auch hier eine Erhéhung der kurzfristigen Einlagenzinsen mit einer Ver-
minderung des Investitionsvolumen und dadurch mit einer Verminderung des erwarteten Konsums

verbunden.

Proposition 4.10: In Partialmodell I sind méglichst niedrige kurzfristige Einlagenzinsen optimal.

Aus der Randbedingung folgt
di = 1.
4.3.4 Gleichgewicht und Wohlfahrtsvergleich

In Entscheidungsstufe 1 wéhlen die Banken mdglichst niedrige kurzfristige Einlagenzinsen in Hohe
von di = 1. In Entscheidungsstufe 2 legen sie einen Anteil von ¢* = § in die Kasse und investieren

(1 — 6) langfristig. In Entscheidungsstufe 3 gibt es immer einen Zinssatz, der flr beide Seiten vor-

teilhaft ist. Daher entsteht im ersten Partialmodell ein Interbankenmarkt mit Zinsen ﬁ <i*< E

Innerhalb dieser Zinsgrenzen hat die Zinshéhe keine Auswirkung auf die Wohlfahrt.

Der erwartete Konsum fir die Einleger betragt

ED)p=1+1-8(1-pr-1).

Proposition 4.11: Die Wohlfahrt ist in Partialmodell 1 im Interbankenmarktszenario héher als im

Referenzszenario.

Beweis. Die Differenz des erwarteten Konsums aller Einleger zwischen Interbankenmarktszenario

und Referenzszenario ist positiv.

1—s
S

E(D) g — E(D)pp,c, = w6y — 6,)(1 —p) r>0,

E(D);p —E(D)rmc, = (1 — )8y — 6)((1 —p)r—1) > 0.

Im Interbankenmarktszenario ist der Nutzen der Einleger und damit die Wohlfahrt am hdchsten, bei

Vorliegen von vollstdndigen Informationen.
4.4 Numerische Darstellung

Die analytische Untersuchung hat gezeigt, dass im Interbankenmodell immer die mittlere Kassenhal-
tung gewéhlt wird und der Interbankenmarkt entsteht. Im Referenzmodell sind zwei Gleichgewichte

maoglich, die hohe und die niedrige Kassenhaltung.
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Im Folgenden werden zwei numerische Beispiele gezeigt, die das Interbankenmodell sowie die bei-
den moglichen Gleichgewichte des Referenzmodells darstellen. Die Schaubilder zeigen, wie sich der
erwartete Konsum des Interbankenmodells E(D);z und des Referenzmodells E(D)gy, in Abhdngig-

keit von der Kassenhdhe verhalten.

E(D)
1.2,
— E(D)m
11
— E(D)ry
1,0 C
0 cr Cur CE 1
Abbildung 4.2: Partialmodell I — Niedrige Kassenhaltung im Referenzmodell.

Fur Abbildung 4.2 gilt
w=05p=02,r=15s=09; 6y =05; §,=0,1;
di =1; ipin = 1,25; ipax = 1,67; NPV = 1,2.

Es ist zu sehen, dass der hochste erwartete Konsum E (D) bei der mittleren Kassenhaltung c,, und
Zustandekommen des Interbankenmarkts (schwarze Linie) vorliegt. Durch Verhinderung des Inter-
bankenmarkts wirde also die Wohlfahrt sinken. Das Referenzmodell wird mit der grauen Linie dar-
gestellt. In diesem Beispiel ist die niedrige Kassenhaltung c; besser als die hohe cy. Wie mit Lemma
4.2 gezeigt wurde, verringert sich der erwartete Konsum bei sehr niedrigen Kassenhohen ¢ < ¢, ge-
nauso wie bei sehr hohen ¢ > cy. Die beiden Bereiche sind nie optimal. Die Zinsgrenzen betragen in
diesem Beispiel i,,,;;, = 1,25 und i,,,4, = 1,67. Es gilt daher i,,,;;, < i,45. Der Interbankenmarkt ent-

steht.””

Im zweiten Beispiel (Abbildung 4.3) ist im Referenzmodell die hohe Kassenhaltung c; optimal. Die
numerische Auswertung beweist, dass es tatsachlich beide Gleichgewichte des Referenzmodells ge-

ben kann.

"\/gl. dazu Lemma 4.5 und Proposition 4.6.
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E(D)
1.2:

— ED)z
1,1}
— E(DkrM
1,0 C
0] Cr Chur cIr 1
Abbildung 4.3 Partialmodell | — Hohe Kassenhaltung im Referenzmodell.

Fir Abbildung 4.3 gilt
w=05p=02r=15s5s=08; 6y =0,5; §, =0,1;
di =1; imim = 1,25; iy = 1,88; NPV = 1,2.
45 Zusammenfassung

Partialmodell I zeigt das Gleichgewicht bei vollstandigen Informationen tber die Eigenschaften der
Bankeninvestitionen. In Entscheidungsstufe 3 gibt es immer einen Zinssatz, der fur beide Vertrags-
seiten der Interbankenkredite annehmbar ist. Welcher genaue Zinssatz es ist, ist sowohl fur die wei-
teren Entscheidungen als auch fur die Wohlfahrt irrelevant. In Entscheidungsstufe 2 wird immer die
Kassenhthe gewahlt, die dem erwarteten Einlagenabzug entspricht. Es gibt also immer Banken mit
Liquiditatsdefizit, die als Kreditnehmer am Interbankenmarkt auftreten. Gleichzeitig gibt es auch im-
mer Banken mit einem Liquiditatsiiberschuss, die Kreditgeber sind. Die individuellen Abweichungen
der Liquiditat vom Erwartungswert werden tber den Interbankenmarkt ausgeglichen. So kénnen Li-
quidationskosten und Kosten der entgangenen Rendite vermieden werden. In Entscheidungsstufe 1
sind die niedrigsten kurzfristigen Einlagenzinsen di = 1 optimal, da hier das hdchste Investitionsvo-

lumen mit positivem Kapitalwert vorliegt.

Im Referenzmodell kann abhangig von der Auspragung der Parameter entweder die hohe oder die
niedrige Kassenhaltung als Gleichgewicht entstehen. Eine Variation der Parameter bewirkt keine
langsame Verénderung der optimalen Kassenhaltung. Im Gegenteil kommt es ab einer gewissen

Grenze zu einem plétzlichen Umschwung zwischen beiden Gleichgewichten.
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Das erste Partialmodell zeigt, dass ohne Informationsasymmetrien Gber die Investitionseigenschaften
von Banken der Interbankenmarkt immer entsteht und mit der hochsten Wohlfahrt verbunden ist.
Wenn also asymmetrische Informationen den Interbankenmarkt verhindern, bedeutet das eine Ver-
minderung der Wohlfahrt. Dennoch ist es nicht automatisch sinnvoll, die Entstehung des Interban-
kenmarkts zu erzwingen. Wo die Wohlfahrtseffekte wirken, zeigen die nachsten beiden Partialmo-
delle.

5 Partialmodell Il mit Eigenschaftenunsicherheit

5.1 Einfohrung

Das zweite Partialmodell beinhaltet unvollstandige Informationen tiber die Eigenschaften der Inves-
titionen einer Bank. Die Banken selbst kdnnen nach Durchfiihrung einer Investition die Rendite und
das Ausfallrisiko der Investition einschatzen. Der Offentlichkeit, dazu zéhlen auch die anderen Ban-
ken, bleiben diese Informationen aber verborgen. Das Ausfallrisiko der Investition wirkt sich direkt
auf die Bonitat der Bank selbst aus. Die unvollstdndigen Informationen kénnen dazu flihren, dass
Banken mit hoher Bonitét trotz Liquiditatsdefizit aufgrund zu schlechter Konditionen keinen Kredit

mehr Gber den Interbankenmarkt nachfragen. Es entsteht ein Problem der Adversen Selektion.

Im zweiten Partialmodell gibt es zwei Typen von langfristigen Investitionen, eine sichere und eine
riskante. Die riskante Investition X hat ein hohes Ausfallrisiko py, aber auch im Erfolgsfall eine hohe
Rendite ry. Das Ausfallrisiko sowie die Rendite der sicheren Investition Y sind niedriger, py < px
und ry < ry. Im Erwartungswert ist die Rendite der sicheren Investition mindestens gleich hoch,
(1 — py)ry = (1 — py)ry, die sichere Investition ist also die bessere. Der Anteil des riskanten Inves-
titionstyps am Gesamtmarkt ex post betragt &. Dies ist gleichzeitig auch die Wahrscheinlichkeit fir
ein hohes Ausfallrisiko ex ante. Es gibt demnach keinen Schock auf Systemebene. Das durchschnitt-
liche Ausfallrisiko betragt p = &px + (1 — &)py. Die erwartete Rendite einer Investition zum Zeit-
punkt der Investitionsentscheidung setzt sich zusammen aus den gewichteten einzelnen erwarteten
Renditen E(r) = é(1 — py)ry + (1 — &)(1 — py)ry. Die Investitionstypen sind von den Praferenzen

der Konsumenten einer Bank unabhangig.

Zusammengefasst gilt fir die riskante Investition X und die sichere Investition Y

Px > Dy, Ty = Ty, (1 —py)ry = (1 —px)ry,
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die Wahrscheinlichkeit fir eine riskante Investition betréagt &,
die durchschnittliche Ausfallwahrscheinlichkeit ist p = épy + (1 — &)py
und die erwartete Rendite E(r) = (1 — py)ry + (1 — (1 — py)ry.

Die zentralen Annahmen meines Modells entsprechen denen von Heider, Hoerova und Holthausen
(2015). Banken entscheiden tber die Hohe ihrer Barmittel. Als Folge ist die Liquiditat auf dem In-
terbankenmarkt endogen. Die asymmetrische Information uber die Investitionseigenschaften kdnnen

die Funktionsfahigkeit des Interbankenmarkts beeintrachtigen. Es gibt jedoch auch Unterschiede zwi-

schen beiden Modellen. Bei Heider et al. werden einheitliche Renditen im Erfolgsfall’8 verwendet.
Dieser Fall ist bei meiner Untersuchung ebenfalls eingeschlossen. Mein Modell bildet aber auch die
Maoglichkeit unterschiedlich hoher Renditen ab. Fr unterschiedliche Renditen spricht, dass Banken
aufgrund des Wettbewerbs zwischen den Unternehmen die vollen Renditen abschopfen kdnnen. Es
gibt sowohl Unternehmen mit riskanten Projekten und Strategien, bei denen hohe Renditen méglich
sind, als auch Unternehmen mit sicheren Projekten und niedrigen Renditen. Damit ein Gleichgewicht
der Adversen Selektion entstehen kann, missen sich entweder die Renditen oder die Liquidationser-
I0se der beiden Investitionstypen unterscheiden. Andernfalls gibt es nur die beiden Gleichgewichte
Pooling und Zusammenbruch.”® Heider et al. entscheiden sich fur unterschiedliche Liquidationser-
16se.2% Ich halte einheitliche Liquidationserldse jedoch fiir plausibler. Unterschiedliche Liquidations-
erlose bedeuten, dass die Kéufer des Sekundarmarkts die Investitionseigenschaften einschétzen kon-
nen. Sollte dies der Fall sein, dann missten die Informationen auch den Kreditgebern des Interban-
kenmarkts zuganglich gemacht werden kénnen. Dadurch lieRRe sich das Problem der Adversen Selek-

tion vermeiden.

Auch in der Bestimmung der Zinsen auf dem Interbankenmarkt unterscheiden sich die Modelle. In
meinem Modell werden die wohlfahrtsoptimalen Zinsen verwendet. Bei Heider et al. wird der Zins-
satz bereits zu Beginn festgelegt, vor der Kreditvergabe. Er orientiert sich an den Kosten der Liqui-
ditat. Dies kann zu einer unplausiblen Situation flhren. Es ist mdglich, dass die Zahlungsbereitschaft
der Banken mit Liquiditatsdefizit extrem hoch ist. Aber aufgrund der zuvor festgesetzten, niedrigeren
Zinsen wird trotzdem kein Interbankenkredit von den Banken mit Liquiditatstiberschuss angeboten.

8 In der Notation von Heider et al. betragen die Renditen fir die langfristige Investition R, unabhangig von der Auspra-
gung des Risikos, vgl. Anhang 9.11.

9 Vgl. dazu Proposition 5.6.

8 In der Notation von Heider et al. betragen die Liquidationserlose I, und I,., vgl. Anhang 9.11.
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Risikoanreize liegen bei Heider et al. nicht vor. Dennoch horten die Banken mit Liquiditatsiiberschuss

ihre Barmittel anstatt sie gewinnbringend zu verleihen.8!

Ein weiterer wichtiger Unterschied ist, dass in meinem Modell der Nutzen der Einleger im Mittel-

punkt steht und so die Auswirkungen auf die Wohlfahrt untersucht werden kénnen.

Eine Randbedingung ist, dass der Kapitalwert positiv ist. Es gilt NPV = E(r) — 1, NPV > 0. Zum
Investitionszeitpunkt kennen die Banken die Eigenschaften der Investition noch nicht. Der Kapital-
wert muss also im Erwartungswert positiv sein. Dies muss jedoch nicht automatisch auch fir jeden
einzelnen Investitionstyp gelten. Aus (1 — py)ry = (1 — pyx)ry folgt, dass ein positiver Kapitalwert
zwingend nur fur die sichere Investition vorliegen muss, (1 — py)ry > 1. Da die riskante Investition
die schlechtere ist, kann ihr Kapitalwert auch negativ sein. Fur sie gilt lediglich die Beschrankung
(1 —px)ry > 0.

Die Randbedingungen lauten also
NPV =E()—1=§&1 —p)rg + (1 = &)(1—py)ry — 1, NPV > 0,
(1 —pyry > 1,
(1 —px)rx > 0.
Weitere Randbedingungen sind in Kapitel 3 ,,Einfithrung Modellwelt* enthalten.

Die folgende Tabelle zeigt, welche Bankentypen vorliegen, mit welcher Wahrscheinlichkeit und An-

teilen sie auftreten und auf welche Parameter dies einen direkten Einfluss hat.

81 No bank lends to them although they would be willing to pay a higher interest rate”, Heider et al., S. 344; vgl. auch
ihr numerische Beispiel auf S. 345.
82'\/gl. dazu auch die Erklarung zu Proposition 5.6.
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Nach Liquiditat
H: L:
Hoher Niedriger
friher Einla- | friiher Einla-
genabzug genabzug
Eintritts- ) 1-w
wahrschein-
lichkeit
Bezug zu Oy o
Parametern
a [ X & Px,Tx Kreditnehmer
S | Riskante mit  hohem
& | Investition Ausfallrisiko .
3 (H/X) Kreditgeber
S . (L/X und
z |Y: 1-¢ Dy, Ty Kreditnehmer | | /y)
< | Sichere mit niedrigem
S | Investition Ausfallrisiko
(H/Y)

Abbildung 5.1: Darstellung der Banktypen in Partialmodell I1.

Nur bei Banken mit einem hohen Einlagenabzug kann ein Liquiditatsdefizit entstehen, deshalb sind
Banken vom Banktyp H potenzielle Kreditnehmer am Interbankenmarkt.23 Ob Kreditnehmerbanken
die sichere oder die riskante Investition besitzen, ist flr die Entscheidung beider Seiten wichtig. Eine
riskante Investition bedeutet, dass auch das Ausfallrisiko des Interbankenkredits hoch ist. Das Aus-
fallrisiko spielt bei der Entscheidung der Kreditvergabe eine zentrale Rolle. Auch auf die eigene Ent-
scheidung von Banktyp H haben die Investitionseigenschaften einen Einfluss. Eine riskante Investi-
tion erwirtschaftet im Erfolgsfall eine hohere Rendite. Um diese hohere Rendite nicht zu verlieren,

ist die Kreditnehmerbank bereit, hohere Zinsen zu bezahlen.

Nur Banktyp L ist aufgrund des niedrigeren Einlagenabzugs ein moglicher Kreditgeber auf dem In-
terbankenmarkt. Die Eigenschaften seiner Investition spielen fir beide Seiten bei der Kreditentschei-
dung keine Rolle. Den Kreditnehmerbanken ist bei der Entscheidung der Kreditaufnahme egal, ob
die Glaubigerbanken riskante Investitionen besitzen und welche Rendite diese aufweisen. Auch flr
die Kreditgeberbanken sind die Eigenschaften der eigenen Investition irrelevant fir die Frage, ob sie

Interbankenkredite vergeben oder nicht. Weitere Entscheidungen werden in t = 1 nicht getroffen. In

8Vvgl. Lemma 3.2.
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t = 0 sind die Banktypen noch nicht bekannt. Daher ist fir diese Entscheidungen nur der Erwartungs-
wert wichtig. Aus diesem Grund muss nur Banktyp H, nicht aber Banktyp L anhand der Investitions-

eigenschaften differenziert betrachtet werden.

Der Gesamtmarkt setzt sich zusammen aus Banken mit riskanten und sicheren Investitionen. Gesamt-

nachfrage 4 und —angebot £ am Interbankenmarkt sind
t=80x + (1 -y,
& =Ebx + (1—8E)by.

Die Entscheidungsstufen und Zeitpunkte werden in der folgenden Abbildung zusammengefasst.

t=1 t=2
| | .
| | g
H/X
(wé) = friher Einlagenabzug &, = Bekanntgabe Erfolg der
= Bekanntgabe Investitionseigenschaften langfristigen Investition
t=0 E3: Liquidation A /x vs. Kreditaufnahme & = Auflosung aller Vertrage
= Auszahlung langfr. Einleger
| HIY | | .
| (01 -9) | | i
E1: Einlagen- = friher Einlagenabzug &, = Bekanntgabe Erfolg der
zinsen d; = Bekanntgabe Investitionseigenschaften langfristigen Investition
E2: Kasse ¢* und E3: Liquidation Az y = Auflésung aller Vertrage
langfristige L vs. Kreditaufnahme 4 * Auszahlung langfr. Einleger
Investition 1 — ¢+ (1 — w) | |
| | -
= friher Einlagenabzug &, = Bekanntgabe Erfolg der lang-
= Bekanntgabe Investitionseigenschaften fristigen Investition
E3: Kassenrest k; vs. Kreditvergabe £ = Auflosung aller Vertrége

= Auszahlung langfr. Einleger

Abbildung 5.2: Handlungsreihenfolge in Partialmodell 1.

Die Konsumfunktionen der vier Banktypen und fir t = 0 betragen fiir das Interbankenmodell
E(Duyj) 5 = Onda+ (1= pp) [ = (1 = Auys)1y — b,

mitj = {X, Y},
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E(D);p = wéE(Dyyx) , + (1 — @)EE(Dyyx)

+0(1 = OE(Duyy),, + 1= )1 = OE(Dyyy), .-

Da in t =0 die Hohe des Einlagenabzugs und die Investitionseigenschaften noch nicht bekannt sind,
werden die einzelnen Konsumgleichungen mit der Eintrittswahrscheinlichkeit gewichtet. Flr eine
genaue Erklarung der Konsumfunktionen sowie der im Folgenden beschriebenen Nebenbedingungen
siehe Kapitel 3 ,,Einfiihrung Modellwelt*.

Die Budgetrestriktionen betragen bei Liquiditatsiiberschuss bzw. -bedarf
c=06,dy + 4+ Ky,
c+4;+ (1 —c)lyjs = 6pdy
mitj = {X,Y}.

Angebot und Nachfrage setzen sich jeweils zusammen aus dem Angebot bzw. der Nachfrage je Bank-
typ gewichtet mit der Eintrittswahrscheinlichkeit. Die Marktraumungsbedingung in Partialmodell 11
lautet daher

wéby + w(1— by = (1 —w)ély + (1 —w)(1 —E)ty.8
5.2 Referenzmodell ohne Interbankenmarkt
5.2.1 Entscheidung tber die Kassenhéhe

Im Folgenden wird das Referenzmodell von Partialmodell Il vorgestellt. Im Referenzmodell gibt es

keinen Interbankenmarkt.

Die Konsumfunktion des Referenzmodells lautet

E(D)py = w§(8pdy + (1= px)(1 = ) (1 = Auyxrm)rx + Cpyx.pm)
+ (1= w)é(8,dy + (1 —px)(A = (1 = Ay ru)Tx + €Ky yxRM)
+ w1 =8 (6ydy + (1 —py)(A — )1 = gy rm)Ty + CKpyy rM)
+ (1= w)(1=&)(8dy + (1 = py)(A = (1 = Ay rm)Ty + Ckpyypm)-

BAUS £ = £y + (1 — Oy b = Eby + (1 — )by; wb = (1 — w).
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Zum Zeitpunkt der Kassenentscheidung sind weder Investitionstyp noch Hohe des Einlagenabzugs
der Bank bekannt. Die Konsumfunktion bildet daher den Erwartungswert iber die vier Banktypen
ab.

Lemma 5.1: Im Referenzmodell sind die Hohe der Liquidationsquote sowie des Kassenrestwerts nur
vom Einlagenabzug abhangig, nicht aber von den Investitionseigenschaften. Sie sind identisch fiir
Typ Xund Typ Y. Es gilt

Ajsxrm = Ajyy,rm = Ajrm UNA Kj/x rM = Kjjy,rM = KjRM-

Nach Bekanntgabe der Investitionseigenschaft wird im Referenzmodell keine Entscheidung mehr ge-

troffen. Die Quoten sind nur von der Liquiditatssituation der Bank abhéngig.

Lemma 5.2: Im Referenzmodell von Partialmodell 11 entstehen bei einem Liquiditatsdefizit eine Li-

quidationsquote von A; gy, und bei einem Liquiditatsiuberschuss eine Kassenrestwertquote von k; gy,

6jd1 —C
Aj,RM = Max {(1——C)S, O}, Kj,RM = Max{

c—6;d; , O}
c
mitj = {H,L}.
Die Quoten entsprechen Partialmodell I. Sie wurden aus den Budgetrestriktionen abgeleitet.

Im Folgenden wird die Entscheidung der Kassenhdhe im Referenzmodell untersucht.

Lemma 5.3: Die Kassenhdhen 0 < ¢ < §,d; und 6yd; < ¢ < 1 sind in Partialmodell Il nicht opti-

mal. Der relevante Bereich beschrankt sich auf §,d, < ¢* < dyd;.
Beweis. Siehe Anhang 9.4.

Analog zu Partialmodell 135 lohnt sich aufgrund der damit verbundenen Kosten keine Kassenhohe,
die entweder mit Sicherheit zu einer Liquidation oder mit Sicherheit zu nicht verwendeten Barmitteln
fuhrt.

Es folgt die Konsumfunktion fur 6, d, < ¢ < §5d; im Referenzmodell von

E(r)
s

E(D)gy =6d, + (1 —c)E(r) — w(6yd, — ) +(1—w)(c—46.dy).

8 Vvgl. Lemma 4.2.
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Lemma 5.4: Eine Anderung der Kassenhohe wirkt sich bei §,d; < ¢ < §4d, auf den erwarteten

Konsum wie folgt aus,

dE (D) gy 1
=w
dc

—E() - (1- 0)(EG) - 1.

Beweis. Siehe Anhang 9.4.

Wie in Partialmodell 1% stehen sich hier die Liquidationskosten von Banktyp H
Klzv*$E(r) und die Kosten der entgangenen Rendite von Banktyp L

K, = v = (E(r) — 1) mit der jeweiligen Eintrittswahrscheinlichkeit einander gegentber. An dieser

Stelle ist noch keine allgemeingltige Aussage ber die optimale Kassenhohe moglich.

Proposition 5.1: Falls ein Interbankenmarkt ausgeschlossen ist, entspricht die optimale Kassenhohe
abhangig von der Hohe der Parameter entweder genau dem niedrigen Einlagenabzug c* = ¢, =

6, d, oder genau dem hohen c* = cy = 6yd;. Bei w = s ist stets die hohe Kassenhaltung optimal.

Aufgrund der Linearitat entsteht analog zu Partialmodell I immer eine Randlésung des Abschnitts

6.dy < ¢ < 6yd,. Wann welche Kassenhdhe optimal ist, zeigt folgendes Schaubild.

t=0
Entscheidungsstufe 1: Kassenhéhe

w—S )

— EM+0-0)d-p) <0 c=¢

<r > —s \  E——
— EM+0-0)d-p)>0 c*=cy

Abbildung 5.3: Entscheidungsbaum im Referenzmodell von Partialmodell 1.

Proposition 5.2: Im Referenzmodell von Partialmodell 11 wird der hohe Kassenbestand c;; eher ge-

wahlt bei

- einer hohen Wahrscheinlichkeit fur einen hohen friihen Einlagenabzug w,

- einer hohen Wahrscheinlichkeit fir die riskante Investition ¢ in Verbindung mit w < s und
A =py)ry > (1 —pyry,

- niedrigen Liquidationserldsen s,

- niedrigen Renditen ry und ry, in Verbindung mit w < s und

- einem hohen Ausfallrisiko der riskanten Investition p, und der sicheren Investition p,, in Ver-

bindung mit w < s.

8 Vvgl. Lemma 4.3.
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- Die Anteile der kurzfristigen Einleger 6, und §; haben auf die Entscheidung keinen Einfluss.
- ImFallvon (1 — py)ry = (1 — px)ryx hat auch die Wahrscheinlichkeit fiir die riskante Inves-
tition & keinen Einfluss auf die Entscheidung.

Beweis. Siehe Anhang 9.5.

Der Einfluss der Parameter stimmt mit Partialmodell | iiberein.®” Dabei entspricht der Einfluss der
beiden Ausfallrisiken py und py aus Partialmodell 11 dem Einfluss des einheitlichen Ausfallrisikos p

aus Partialmodell 1. Auch der Einfluss der Renditen ry und ry ist analog zu r aus Partialmodell 1.

Neu im Vergleich zu Partialmodell I ist die Wahrscheinlichkeit fur die riskante Investition ¢. Dieser
wirkt auf die Liquidationskosten und die Kosten der entgangenen Rendite Uber die erwartete Rendite
E(r). Im Fall von (1 — py)ry > (1 — px)ry ist die sichere Investition strikt besser als die riskante.
Eine Erhéhung von ¢ und damit der riskanten Investitionen fiihrt dann dazu, dass die gesamte erwar-
tete Rendite E (r) sinkt. Flr diesen Fall entspricht der Einfluss von ¢ aus Partialmodell 11 dem Ein-
fluss des Risikos p bzw. dem umgekehrten Einfluss der Rendite r aus Partialmodell I. Bei w < s
steigen die Kosten der entgangenen Rendite starker an als die Liquidationskosten. Bei einer Erhéhung
der Wahrscheinlichkeit fur die riskante Investition wird dann eher die hohe Kassenhaltung gewahlt.
Nur bei (1 —py)ry = (1 — px)ry besteht kein Einfluss. Falls beide Investitionen gleich gut sind,
andert sich durch eine Erhohung der Wahrscheinlichkeit fiir die riskante Investition die erwartete
Rendite E (r) nicht.

Die beiden Konsumgleichungen fiir die moglichen Kassenhdhen eingesetzt lauten

1—
S

E(D)pue, = 86y + (1 — 8d)E(r) — w(8y — 8,)dy —— E(7),

E(D)rmcy =6dy + (1 = 68d)E(r) — (1 — w)(Sy — 6,)d (E(r) — 1).
5.2.2 Entscheidung tber die Einlagenzinsen

Dieser Abschnitt zeigt, welche kurzfristigen Einlagenzinsen bei den beiden moglichen Losungen aus

Entscheidungsstufe 2 optimal sind.

Lemma 5.5: In Partialmodell 11 haben die kurzfristigen Einlagenzinsen d; sowohl bei hoher Kas-
senhaltung cy als auch bei niedriger c; einen negativen Einfluss auf den erwarteten Konsum aller

Einlegerint=0 E(D)zpy-

87Vqgl. Proposition 4.2.
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Beweis. Der Einfluss der kurzfristigen Einlagenzinsen d; auf den erwarteten Konsum ist

dE(D)racyy

% = —8,(E(r) - 1) <0,
dE(D) e, 1-
(d—c)l’;’”' = =8(E() — 1) — 08y — 8.) — *E(r) < 0.

Proposition 5.3: Im Referenzmodell von Partialmodell 11 sind méglichst niedrige kurzfristige Einla-

genzinsen optimal. Aus der Randbedingung folgt

di = 1.
Dies entspricht Partialmodell I.
5.2.3 Gleichgewichte

Die optimalen Einlagenzinsen betragen d; = 1. In Entscheidungsstufe 2 entscheiden sich die Banken
dann entweder flr die hohe Kassenhaltung c,; = 6, oder die niedrige ¢, = &,. Der erwartete Konsum

fiir die Einleger betragt im Referenzmodell entweder

E(r)
EMD)rme, =1+ A =8)(E@) — 1) —w(by —b.) <T - 1)

oder
E(D)rmey =1+ (1 —6x)(E() —1).
Die Ergebnisse decken sich mit Partialmodell 1.

5.3 Modell mit Interbankenmarkt

5.3.1 Mdgliche Gleichgewichte

In den folgenden Abschnitten wird das Modell mit Interbankenmarkt und unvollstandigen Informa-
tionen Uber die Eigenschaften der Investitionen vorgestellt. Als Alternative zum Interbankenmarkt
steht den potenziellen Kreditnehmern mit Liquiditatsdefizit (Typ H) die Liquidation der langfristigen
Investition zur Verfligung. Abhangig von der Zinshhe entscheiden sie sich fur oder gegen eine Kre-
ditaufnahme am Interbankenmarkt. Die potenziellen Kreditgeber mit Liquiditatsiiberschuss (Typ L)
entscheiden sich zwischen Kreditvergabe am Interbankenmarkt und Kassenhaltung, ebenfalls abhan-

gig von der Zinshdhe. Sowohl die Hohe der Zinsobergrenze als auch die der Zinsuntergrenze hangen
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wiederum davon ab, welche Kreditnehmer am Interbankenmarkt teilnehmen. Die Entscheidung wird

fir §,d, < ¢ < 8yd, untersucht.8®

Lemma 5.6: Kreditnehmer nehmen am Interbankenmarkt teil, wenn die Zinsen kleiner oder gleich

ihrer Zinsobergrenze sind. Fur Kreditnehmer mit riskanter Investition (Typ H/X) gilt die Zinsober-

grenze
. Tx
bmax,x = ?;
flr Kreditnehmer mit sicherer Investition (Typ H/Y)
. Ty
lmax,y = ;

Beweis. Siehe Anhang 9.6.

Bei Uberschreiten der Zinsobergrenze ist fiir den jeweiligen Banktyp der Verkauf der langfristigen

Investition giinstiger. Der Banktyp steigt dann aus dem Interbankenmarkt aus. Fur eine Erklarung der

ri . -
Form ?’ siehe Partialmodell 1.%°

Proposition 5.4: Fir ein Pooling-Gleichgewicht ist die Zinsobergrenze von Banktyp H/Y relevant,

flr ein Adverse Selektion-Gleichgewicht die Zinsobergrenze von Banktyp H/X,

. . Ty
lmax,Pool = lmax,y = ?'
. . Tx
bnax,As = lmax,x = ?

Aufgrund von %X > rs—y steigen bei zunehmenden Zinsen als erstes die Banken mit sicherer Investition
(Banktyp H/Y) aus dem Interbankenmarkt aus, sobald sich die Kreditaufnahme fir sie nicht mehr
lohnt. Damit alle Banken am Interbankenmarkt teilnehmen und ein Pooling-Gleichgewicht entsteht,
muss gelten i < i,,,,y. Sind die sicheren Kreditnehmerbanken bereits aus dem Interbankenmarkt
ausgestiegen, kann ein Adverse Selektion-Gleichgewicht entstehen. In diesem nehmen Kreditneh-
merbanken mit riskanter Investition am Interbankenmarkt teil, die mit sicherer Investition nicht. Da-

mit tatséchlich ein Adverse Selektion-Gleichgewicht entstehen kann, muss i < i,,q, x Vorliegen.*

8 wvgl. Lemma 3.1.
8 vgl. Proposition 4.4.
% Vgl. hierzu auch Proposition 5.6.

52



Bei i > iqy x fragen auch die Banken mit riskanter Investition (Banktyp H/Y) keine Interbankenk-

redite mehr nach.
Die Zinsobergrenze der Adversen Selektion ist hoher als die von Pooling, i;,4x 45 = Imax.poot-

Lemma 5.7: Kreditgeberbanken (Banktyp L) sind zur Kreditvergabe bereit bei Zinsen, die mindes-
tens der Zinsuntergrenze entsprechen. Diese ist abhangig vom erwarteten Ausfallrisiko der Interban-

kenkredite p_; und damit von der Teilnahme der Kreditnehmer. Sie betragt

Imin = 1— p—j.
Fur die Kreditvergabe muss die Bedingung (1 - p_j)i > 1 erfullt sein, sonst ziehen die Banken mit
Liquiditatstiberschuss die Kassenhaltung vor. Die Hohe von i,,;, ist vom Ausfallrisiko der Interban-
kenkredite p_; abhangig. Sie unterscheidet sich abhangig davon, welche Banken Interbankenkredite

aufnehmen.

Proposition 5.5: Bei Teilnahme aller Kreditnehmerbanken betréagt das Ausfallrisiko der Interban-

kenkredite p_; = p und die Zinsuntergrenze i, poo;- Nehmen nur die Kreditnehmerbanken mit ris-
kanter Investition am Interbankenmarkt Teil, ist das Ausfallrisiko p_; = py und die Zinsuntergrenze

Imin,as- Di€ Zinsuntergrenzen sind

lmin,Pool = 11—

1
1_PX.

lmin,As =

Nehmen beide Kreditnehmertypen teil, ist das gewichtete Mittel der Ausfallrisiken zu verwenden. Da

die erwartete Zinszahlung mindestens der Rendite der Kassenhaltung entsprechen muss, gilt bei Poo-

ling (1 —p)i =1, mitp =&px + (1 —&)py.

Steigt der sichere Kreditnehmertyp allerdings aus dem Markt aus, weil sich die Kreditaufnahme fur
ihn nicht lohnt, bleiben nur die riskanten Kreditnehmerbanken tibrig. Das Ausfallrisiko der Interban-
kenkredite entspricht dann genau dem Ausfallrisiko der riskanten Investition. Im Adverse Selektion-

Fall muss gelten (1 — p,)i = 1.

Die Zinsuntergrenze flr den Adverse Selektion-Fall liegt aufgrund von py > py und damit auch py >

p hoher als fir den Pooling-Fall, i,in 45 > imin poot-
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Proposition 5.6: Mdgliche Gleichgewichte in Entscheidungsstufe 3 sind Interbankenmarkt mit Teil-
nahme aller Banken (im Folgenden ,, Pooling ), teilweiser Riickzug vom Interbankenmarkt, d.h. Teil-
nahme von Banktyp H/X sowie Typ L und Riickzug von Typ H/Y, (im Folgenden ,, Adverse Selektion *)
und kein Zustandekommen des Interbankenmarkts (im Folgenden ,, Zusammenbruch ‘) mit den not-

wendigen Bedingungen

fir ein Pooling-Gleichgewicht:

, S Ty 1
i >l o—>—;
max,Pool min,Pool S 1— p
fir ein Adverse Selektion-Gleichgewicht:
. S S Tx > 1 N Ty
l = Ui l o — = —,
max,AS min,AS max,Pool S 1— Dx s’
far einen Zusammenbruch:
Tx 1

Imax,as < lmin,as © " <71z ~
Abhéngig von der Hohe der Ausfallrisiken, der Renditen und der Liquidationserldse kénnen in Ent-
scheidungsstufe 3 die drei genannten Gleichgewichte entstehen. Im Fall eines Pooling-Gleichge-
wichts muss sich die Teilnahme am Interbankenmarkt fur alle Banken lohnen. Da fur die sicheren
Kreditnehmerbanken die Teilnahme teurer ist, steigen sie als erstes aus dem Interbankenmarkt aus.®
Fur ein Pooling-Gleichgewicht muss ihre Zinsobergrenze mindestens der Zinsuntergrenze bei Poo-

ling-Konditionen entsprechen.

Ein Adverse Selektion-Gleichgewicht kann nur entstehen, wenn die Kredithehmerbanken mit riskan-
ter Investition bei Adverse Selektion-Konditionen am Interbankenmarkt teilnehmen. Gleichzeitig
darf sich die Teilnahme fiir den Banktyp mit sicherer Investition bei diesen Konditionen nicht lohnen.

Andernfalls gabe es ein Pooling-Gleichgewicht.

Ein Zusammenbruch entsteht, wenn sich die Kreditaufnahme auch fiir Banken mit riskanter Investi-
tion nicht mehr lohnt. Im Gegensatz zu Partialmodell I ist in Partialmodell 11 ein Zusammenbruch
durchaus méglich.%? Die Umformung zeigt, dass ein Zusammenbruch dann entsteht, wenn die erwar-

tete Rlckzahlung aus der riskanten Investition kleiner als der Liquidationserlos ist, (1 — px)ry < s.

1 vgl. Lemma 5.6 auch Erklarung zu Proposition 5.4.
92 Dies ist auch in den numerischen Auswertungen in Abschnitt 5.5.1 zu sehen.
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Im Gegensatz zu Partialmodell I und zur sicheren Investition kann fir die riskante Investition tatsach-
lich ein negativer Kapitalwert vorliegen.®® Dies ist nur dann eine plausible Annahme, wenn sich dar-
aus kein Verlust fur den Kéufer am Sekundarmarkt ergibt. Im Falle eines Zusammenbruchs tber-
nimmt der Kaufer auf dem Sekundédrmarkt sowohl riskante als auch sichere Investitionen gegen die
Bezahlung des Liquidationserléses s. Da der Kapitalwert im Erwartungswert positiv ist und die In-

vestitionseigenschaften nicht bekannt sind, lohnt sich fiir ihn der Kauf auch bei (1 — px)ry <'s.

Proposition 5.7: Je nach Konstellation entstehen entweder eindeutige oder multiple Gleichgewichte.
Im Fall von multiplen Gleichgewichten kdnnen die Kombinationen Pooling und Adverse Selektion

sowie Pooling und Zusammenbruch vorliegen, nicht aber Adverse Selektion und Zusammenbruch.

1
1-px’

Multiple Gleichgewichte entstehen bei ﬁ <7<

In dem Bereich ﬁ < rS—Y < % entsteht das Gleichgewicht in Abhé&ngigkeit von den Erwartungen.
- —PX

Gehen die Banken davon aus, dass alle anderen Banken am Interbankenmarkt teilnehmen und ein

Pooling-Gleichgewicht entsteht, im Folgenden ,,Gute Erwartungen®, dann liegt die Zinsuntergrenze
bei iminpoor = ﬁ. Bei dieser Zinsgrenze lohnt sich dann flr alle Banken die Teilnahme am Inter-
bankenmarkt und es entsteht tatsachlich ein Pooling-Gleichgewicht. Nehmen die Banken aber an,

dass die Banken mit hoher Bonitét aus dem Interbankenmarkt aussteigen und ein Adverse Selektion-

Gleichgewicht oder sogar ein Zusammenbruch entsteht, dann liegen ,,Schlechte Erwartungen“ vor.
Die Zinsuntergrenze erhoht sich auf i,,,;, a5 = %. Bei dieser Zinsgrenze lohnt sich dann die Kre-
—PX
ditaufnahme fir Banken mit hoher Bonitét nicht und es entsteht ein Adverse Selektion-Gleichgewicht

oder sogar ein Zusammenbruch.

Die folgende Abbildung stellt schematisch die Entscheidung der Banken in Stufe 3 dar. Die Ldsung
von Entscheidungsstufe 3 ist aber nicht zwingend mit dem finalen Gleichgewicht identisch.

% Vgl. Randbedingungen in Abschnitt 5.1.
55



lmin,Pool

imin,AS <i imin,Poal =
< l Y .max,Y i Y
max, < it 15 max,
Eindeutiges Gleichge- Multiple Gleichge- Eindeutiges Gleichge-
wicht wichte wicht
Gute Erwar- | |Schlechte Er-
tungen wartungen
v \
S
. Adverse Selek- .
Lmi > 4 L <
"lf‘”‘AS tion oder Zusam-
il menbruch R
Pooling Adverse Selektion Zusammenbruch

Abbildung 5.4: Mégliche Lésungen in Entscheidungsstufe 3 von Partialmodell I1.

5.3.2 Pooling

5.3.2.1 Entstehung des Interbankenmarkts

Teilnahme
sichere Kredit-
nehmer H/Y?

Teilnahme
riskante Kredit-
nehmer H/X?

In den folgenden Abschnitten werden die drei moglichen Gleichgewichte Pooling, Adverse Selektion

und Zusammenbruch getrennt voneinander untersucht. In diesem Abschnitt wird Entscheidungsstufe

3 fur das Pooling-Szenario dargestellt. Das Ausfallrisiko der Interbankenkredite ist im Pooling-Sze-

nario das gewichtete Mittel, p_; = p.

Lemma 5.8: Es gibt in Entscheidungsstufe 3 folgende Teilnahmebedingungen der Kreditnehmerban-

ken mit hoher Bonitat.

Die notwendige Teilnahmebedingung ist

Die hinreichende Teilnahmebedingung ist

Ty 1
s 1-p’
Ty 1
s 1—py
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Damit ein Pooling-Gleichgewicht entstehen kann, muss der sichere Kreditnehmertyp H/Y am Inter-
bankenmarkt teilnehmen. Als notwendige Bedingung muss die Zinsobergrenze bei Pooling uber der
Zinsuntergrenze bei Pooling liegen. Ist dies nicht der Fall, dann entsteht unabh&ngig von den Erwar-

tungen kein Pooling-Gleichgewicht.

Wenn die Zinsobergrenze von Banktyp H/Y (ber der Zinsuntergrenze der Adversen Selektion liegt,
ist die hinreichende Bedingung eingehalten und es entsteht ein eindeutiges Pooling-Gleichgewicht.
Selbst bei den schlechteren Adverse Selektion-Konditionen wirde sich die Teilnahme fiir die Banken
mit hoher Bonitét lohnen.

Bedingung fur das Pooling-Gleichgewicht ist demnach entweder rs—y > # oder %Y > ﬁ in Kombi-
“px —

nation mit guten Erwartungen.

Lemma 5.9: Im Pooling-Fall nehmen alle Banken am Interbankenmarkt teil. Die Interbankenkredit-
volumina sowie die Liquidations- und Kassenrestwertquoten stimmen fir den riskanten und den si-

cheren Banktyp iberein,
bx = by = bpooi; ¥x =ty = Lpooi; Kr/x = KLy = KL,pools /1H/X = /1H/Y = An,pool-

Da alle Banken am Interbankenmarkt teilnehmen und die Liquiditatssituation nur von der Hohe des
Einlagenabzugs abhéngt, entsprechen sich die Kreditvolumina fiir Banktyp X und Banktyp Y. Auch
bei den Liquidationsquoten und Kassenrestwertquoten liegen keine Unterschiede zwischen den bei-

den Banktypen vor.
Es folgt die Marktraumungsbedingung
Wbpoor = (1 — w)Ppoe™*
und die Konsumfunktion firt =0
E(D)poor =6d1 + (1 = c)E(r) — w(1 — ) Ay poniE (1) + (1 — w)cky poor-

Proposition 5.8: Die exakte Zinshohe ist im Pooling-Szenario von Partialmodell 1l fir die Héhe der

Wohlfahrt sowie fur die weiteren Entscheidungen irrelevant. Die optimalen Zinsen befinden sich bei

lmin,Pool SU < lmax,Pool-

MAUs w[§by + (1= byl = 1 — w)[§ex + (1 — eyl
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Beweis. In der Konsumfunktion der gesamten Einleger fiirt=0 E(D)p,,; und damit in der Wohl-

fahrtsgleichung ist die Zinshéhe nicht enthalten.

Analog zu Partialmodell 1° werden durch die Zinsen lediglich Mittel zwischen den Banktypen um-
verteilt. Es liegt kein Einfluss auf die Wohlfahrt bzw. dem erwarteten Konsum der gesamten Einleger
zum Zeitpunkt t = 0 vor. Die Zinshohe hat einen Einfluss auf die Entscheidungsstufe 3, dieint=1
getroffen wird. Hier ist jedoch lediglich wichtig, dass die Zinsen nicht héher als die Zinsobergrenze
oder niedriger als die Zinsuntergrenze sind. Fur die beiden Entscheidungsstufen 1 und 2 ist die Zins-
hohe nicht relevant. Die Banken wissen in t = 0 noch nicht, wie hoch der Einlagenabzug bei ihnen

sein wird und welche Investitionseigenschaften vorliegen.
5.3.2.2 Entscheidung tber die Kassenhdhe

Lemma 5.10: Eine Marktraumung im Pooling-Szenario liegt vor, wenn bei Teilnahme aller Bankty-
pen am Interbankenmarkt keine Nachfrage und kein Angebot unbefriedigt bleiben. Es folgen dann

die Kassenhohe sowie Interbankenkreditvolumina von
C = Cpoor = 0dly,%°
b poor = (1 — w)(8y — 6,)ds,
Lpoor = w(6y — 6,)d;.

Dies entspricht Partialmodell I. Die Werte fir die Kassenhthe und die Interbankenkredite entstehen
basierend auf der Marktrdumungsbedingung in Verbindung mit den Budgetrestriktionen sowie
Awsj = 0undk;,; = 0. Die Banken halten Barmittel in der Hohe des erwarteten Einlagenabzugs. Die
Differenz der Barmittel zum tatséchlichen Einlagenabzug verschiedener Banken wird in t =1 Uber

den Interbankenmarkt umverteilt.

Fur die Kassenhohen §;d; < ¢ < yd; gelten entsprechend Partialmodell | folgende Kreditvolu-

mina, Liquidations- und Kassenrestwertquoten.

Lemma 5.11: Bei Zustandekommen des Interbankenmarkts mit Pooling betragen die Werte flr die
Interbankenkreditvolumina &p,,; Und €p,,,, flr die Liquidationsquote Ay p,,; sowie fiir die Kassen-

restwertquote KL Pool

% Vgl. Proposition 4.7.
% Entspricht c,, in Partialmodell I und I11.
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1 w c—906,d c<c
L“1, Pool
—{, c< Cpool

bpoor = w Cpool = W
5" c> Cpools
5Hd1—C, C 2 CPOOZ’ 1—(,()
0, ¢ < Cppol éd, —c¢ <
-_— C C

Krpoor =9\ ¢~ 6d1 AH,Pool = (1 - C)(US' Pool

PR C > Cpools

(1-w)c 0, C = Cpool-

Aus der Abhangigkeit der Werte von der Kassenhohe in Relation zu cp,,; folgt die abschnittsweise

definierte Konsumfunktion

E
E(D)pyo; = dd; + (1 —c)E(r) — (6dy — c)g, € < Cpool

5di + (1 —c)E(r) + (c — 6dy), € > Cpoor-?’
Proposition 5.9: Im Pooling-Szenario ist die mittlere Kassenhdhe optimal, ¢* = ¢4,

Beweis. Die Kassenhohe beeinflusst den erwarteten Konsum wie folgt

1-s
dE(D)POOl _ TE(r) > O: c< CPool

de C(EG) =1)<0, > cpppp.®

Im ersten Abschnitt ¢ < cp,,; lohnt sich eine Kassenerhdhung, da dadurch die Liquidationskosten
K, =v=* %E(r) sinken. Im zweiten Abschnitt ¢ > cp,,; Steigen die Kosten der entgangenen Ren-

dite K, = v = (E(r) — 1) und eine Verringerung der Kasse lohnt sich. Insgesamt ist analog Partial-
modell I die mittlere Kassenhohe optimal, c¢* = c¢,,,;. Bei dieser konnen Liquiditatsschwankungen

uber den Interbankenmarkt vollstandig ausgeglichen werden und Liquidationskosten sowie Kosten

der entgangenen Rendite vermieden werden.

Die optimale Kassenhéhe c* = c,,,,; in die Konsumgleichung eingesetzt ergibt
E(D)Pool,cPool =6dy + (1 —68d)E().

5.3.2.3 Entscheidung uber die Einlagenzinsen

In diesem Abschnitt wird gezeigt, wie hoch die optimalen kurzfristigen Einlagenzinsen sind.

% ¢ = cpyy ISt eine Grenzlosung beider Abschnitte.
B FUr ¢ = cp,,, ist die Funktion nicht differenzierbar.
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Lemma 5.12: Im Pooling-Szenario von Partialmodell 11 haben die kurzfristigen Einlagenzinsen d,

einen negativen Einfluss auf den erwarteten Konsum aller Einleger int =0 E(D)poorcp,,;-

Beweis. Der Einfluss ist

dE (D)Pool,Cpool

ad, =-6(E(r)—1) <0,

Proposition 5.10: In Partialmodell 11 sind mdglichst niedrige kurzfristige Einlagenzinsen optimal.

Aus der Randbedingung folgt

d; = 1.
Das Ergebnis entspricht Partialmodell I.
5.3.2.4 Gleichgewicht

Es sind mdglichst niedrige kurzfristige Einlagenzinsen optimal, di = 1. Die mittlere Kassenhohe
Cpoor fUhrt zum hochsten erwarteten Konsum, c¢* = §. Die optimalen Zinsen liegen innerhalb der

Grenzen

1 .
—<ir<X
1-p s

Der erwartete Konsum betréagt
E(D)poot,cpoy =1+ (1 =8)(E(r) — 1).

Durch die gegenseitige Versicherung von Liquiditatsschwankungen entstehen im Pooling-Szenario

keine Kosten. Das Ergebnis entspricht Partialmodell 1.
5.3.3 Adverse Selektion
5.3.3.1 Entstehung des Interbankenmarkts

Im Folgenden wird Entscheidungsstufe 3 fur das Adverse Selektion-Szenario dargestellt. Das Aus-
fallrisiko eines Interbankenkredits bei Adverser Selektion entspricht dem Ausfallrisiko des riskanten

Investitionstyps. Es betragt p_; = px.

Lemma 5.13: Es gibt folgende Teilnahmebedingung fiir die Banken mit riskanter Investition in Ent-

scheidungsstufe 3,
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Fur die Teilnahme der riskanten Kreditnehmerbanken (Banktyp H/X) gibt es keinen Unterschied zwi-
schen notwendiger und hinreichender Teilnahmebedingung. Die Entscheidung ist erst relevant, wenn
die Banken mit hoher Bonitét bereits aus dem Interbankenmarkt ausgetreten sind. Die Zinskonditio-
nen entsprechen dann genau dem Ausfallrisiko der riskanten Investition. Flr die Banken mit riskanten

Investitionen entspricht die Entscheidung dann Partialmodell 1.

Ein Adverse Selektion-Gleichgewicht entsteht bei %X > 1;

—> rs—y.gg Im Fall von guten Erwartungen
—PX

muss fiir das Adverse Selektion-Szenario jedoch =% > !

1 - ..
> > — > X vorliegen, sonst wiirden auch
N 1-px 1-p N

die Kreditnehmerbanken mit hoher Bonitit dem Interbankenmarkt beitreten.1%

Lemma 5.14: Im Adverse Selektion-Fall stimmen fir alle Banken mit Liquiditatsiiberschuss unab-

hangig vom Investitionstyp das Interbankenkreditvolumen ¢; ;5 sowie die Kassenrestwertquote
Ky/jas Uberein. Bei Banken mit Liquiditatsdefizit hangt die Hohe des Interbankenkreditvolumens

&; 45 SOWie der Liquidationsquote A, 45 dagegen vom Investitionstyp j = {X, Y} ab. Es gilt

bxas = 0; by a5 = 0; €xas = fyas = fas; Kp/x,as = KLjy,as = KL,4s)

Opdy — ¢ Xig X,AS

Ansx,as = 05 Anyyvas = Augm = T—os - Anyx,as + a=os 101

Wie bereits in Abschnitt 5.1 erklart wurde, héngt die Entscheidung tber die Kreditvergabe von Ban-
ken mit Liquiditatstberschuss nicht von der eigenen Investition ab. Die Kennzahlen der beiden Bank-

typen L/X und L/Y entsprechen sich daher.

Dies gilt nicht fur Banken mit Liquiditatsdefizit. Im Adverse Selektion-Gleichgewicht steigen Ban-
ken mit hoher Bonitat (Banktyp H/Y) aus dem Interbankenmarkt aus. Das VVolumen ihrer Interban-
kenkredite betragt demnach null. Die fehlenden Barmittel missen sie durch den Verkauf der langfris-
tigen Investition generieren. Da sie das gleiche Liquiditatsvolumen &y 45 wie Banktyp H/X bendti-
gen, erhéht sich ihre Liquidationsquote um den entsprechenden Betrag. Bei Banktyp H/Y liegt eine

Liquidationsquote in der gleichen Hohe wie im Referenzmodell ohne Interbankenmarkt vor.

9 Vgl. Proposition 5.6.
100 v/gl. Lemma 5.8.
_ 5Hd1—C—f'x

191 Abgeleitet aus Budgetrestriktion A,y = o)
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Es folgt die Marktraumungsbedingung fur den Adverse Selektion-Fall
w&by a5 = (1 — w)¥ys.

Alle Kreditgeberbanken nehmen am Interbankenmarkt teil. Auf der Nachfrageseite sind es nur die

Kreditnehmerbanken mit riskanter Investition.
Daraus entsteht die Konsumfunktion

E(D) s =6d; + (1 = )E(r) — w(1 — c)Ay x asE(r) + (1 — w)cky 45

’&X ,AS
S

—w(1-¢) (1 —py)ry.

Im Vergleich zu Pooling oder Partialmodell | ist hier ein niedrigerer erwarteter Konsum zu sehen.
Der Kreditnehmertyp mit der sicheren Investition, dessen Wahrscheinlichkeit w(1 — &) betrégt, be-

notigt wie Banktyp H/X das Liquiditatsvolumen £ 45. Jedoch nimmt er daflr keinen Interbankenk-
redit auf, sondern verkauft hierfiir ein Volumen von @ seiner langfristigen Investition. Fir diesen

Anteil geht ihm die erwartete Rendite von (1 — py)ry verloren. Zusammengefasst kénnen im Ad-

verse Selektion-Szenario die Kosten einer Liquidation nicht vollstdndig vermieden werden.

Proposition 5.11: Die exakte Zinshohe ist im Adverse Selektion-Szenario von Partialmodell 11 fir die
Hohe der Wohlfahrt sowie fur die weiteren Entscheidungen irrelevant. Die optimalen Zinsen befinden

sich bei ipinas < i < imaxas:

Beweis. Analog zum Pooling-Szenario ist in der Konsumgleichung der gesamten Einleger firt =0
E(D) 45 die Zinshdhe nicht enthalten. Die beiden weiteren Entscheidungen, Kassenhohe und Einla-
genzinsen, werden in t = 0 getroffen und die Wobhlfahrt entspricht ebenfalls diesem erwarteten Kon-
sum. Fir Entscheidungsstufe 3 ist lediglich wichtig, dass die Zinsobergrenze lber der -untergrenze
liegt. Im Ergebnis liegen die Zinsen zwischen den beiden Grenzen, iy as < i < ipmqx as. INnerhalb

dieser Grenzen ist jeder Zinssatz moglich.
5.3.3.2 Entscheidung tber die Kassenhdhe
In diesem Abschnitt wird die Kassenentscheidung untersucht.

Lemma 5.15: Eine Marktraumung im Adverse Selektion-Szenario liegt vor, wenn keine Nachfrage
und kein Angebot unbefriedigt bleiben beim Ausstieg der sicheren Kreditnehmer, aber Teilnahme der
riskanten Kreditnehmer und aller Kreditgeber am Interbankenmarkt. Die Gleichungen fiir die Kasse

und die Interbankenkredite sind dann
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_ w§bydy + (1 — w)b,dy

€= Cas = wé+1—w ’
l1-w
by as = witi-o 6y — 8.)dy,
wé
tas = witli-w (64 — 8,)d;.

Die Gleichungen leiten sich aus der Marktraumungsbedingung in Verbindung mit der Budgetrestrik-

tion sowie A ,x = 0 und k;, = 0 ab.

Die Kassenhthe bei Marktrdumung im Adverse Selektion-Szenario entspricht dem erwarteten Einla-
genabzug der drei teilnehmenden Banktypen. Der Liquiditatsbedarf von Banktyp H/Y bleibt unbe-
ricksichtigt. Sein Liquiditatsdefizit wird durch den Verkauf der langfristigen Investition gedeckt. Die

restlichen Banken teilen sich auf in Banken mit hohem kurzfristigen Einlagenabzug (Banktyp H/X,
wé )

wé+1l-w

1-w
wé+l-w

Anteil

) und Banken mit niedrigem kurzfristigen Einlagenabzug (Banktyp L, Anteil

Die Kassenhdhe c4s ist niedriger als die Pooling-Kassenhéhe cp,,; = 6d4,

(1-ww(@-=$)
wéE+1—w

Cas = 6dy — 6y — 8.)d4.

Bei adverser Selektion werden nur Barmittel zwischen den Kreditgeberbanken und den Kreditneh-
merbanken mit riskanter Investition umverteilt. Die Barmittel miissen also nur fur diese drei Bank-
gruppen ausreichen, weshalb die Banken sich fiir eine niedrigere Kassenhaltung als bei Pooling ent-

scheiden.

Fur die Kassenhthen 6,d; < ¢ < §yd; gelten folgende Kreditvolumina, Liquidations- und Kassen-

restwertquoten.

Lemma 5.16: Bei Zustandekommen des Interbankenmarkts mit Adverser Selektion betragen die
Werte fiir die jeweiligen Interbankenkredite & und £, fir die Liquidationsquote der Bank mit ris-
kanter Investition Ay ,x sowie flr die Kassenrestwertquote
1-—w C_6Ld1, CSCAS
—, c<c
4 tas =1 w§

5Hd1—C, C 2 CAS' 1—0)

by, C > Cys,)
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0, C < Cys
Kpas = (1 - (‘))(C - 6Ld1) - wE(CSHdl - C) 102

(1 — w)c c> CAS;
w§(8yds —c) — (1 —w)(c = 8,dy) 103 c<c
Ah/x,as = w§(1—c)s ’ "
0, C 2 Cys-

Die Gleichungen leiten sich ab aus der Marktraumungsbedingung in Verbindung mit den Budgetrest-
riktionen. Im Gegensatz zu Pooling oder Partialmodell I ist die Héhe der Kreditvolumina, Liquida-
tions- und Kassenrestwertquoten hier abhangig von der Relation zu c,s anstelle von cp,,; bzw. cy,.

FUr 6y und Ay y 45 Siehe Lemma 5.14.

Die Konsumfunktion fur beiden Kassenabschnitte nach Einsetzen der Interbankenkreditvolumina so-

wie Liquidations- und Kassenrestwertquote ist

E(D)ys =6d; + (1 —c)E(r) +

1—-w)(c—48,dy) % —w(dyd; — c)%r)
fiir ¢ < ¢y,
E(D)ys =6d, + (1 —c)E(r) +
(1= w)(e = 8,dy) — @@y = ©) (§ + L= DA = p) )
fiir ¢ > cys.

Lemma5.17: Im Adverse Selektion-Szenario beeinflusst die Kassenhohe den erwarteten Konsum wie

folgt.
1-s (1 —pry — (1 —py)ry
dE(D) s TE(r)—(l—w)(l—f) 5 ) c < Cys
dc - 1-— Ty — S
@) -1+ -° pYS) > g1
102 KL = a;it:;:) (C - CAS) fUI’ c > CAS'
103 A‘H/X = M(C‘AS - C) fUI’ c < CAS'

wé(1-c)s
104 Im Punkt ¢ = ¢, ist die Funktion nicht differenzierbar.
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Wie im Pooling-Szenario bedeutet eine Kassenerhéhung, dass Liquidationskosten vermieden werden.
Wird die Kasse tber den Scheitelpunkt der mittleren Kassenhaltung c,s hinaus erhéht, dann entstehen

Kosten der entgangenen Rendite.

Im Gegensatz zum Pooling-Szenario steht diesem Effekt aber ein weiterer Effekt gegentiber, weshalb
im Adverse Selektion-Szenario an dieser Stelle keine eindeutige Aussage mdglich ist. Eine Verénde-
rung der Kassenhohe hat auch einen Einfluss auf das Liquidationsvolumen von Banktyp H/Y, der
nicht am Interbankenmarkt teilnimmt. Bei Variation der Kassenhthe verandern sich seine Kosten. Je
naher die Kassenhéhe an der mittleren Kassenhohe ist, desto hoher sind die Interbankenkreditvolu-
mina und desto groRer ist der Unterschied zwischen Adverse Selektion und Pooling. Die Hohe des

Effekts hangt auch davon ab, ob am Interbankenmarkt iberschiissige oder knappe Liquiditat vorliegt.

Bei ¢ < ¢4 ist die Liquiditat knapp. Bei einer Erhohung der Kassenhaltung erhoht sich das Kredit-
volumen. Es werden dann mehr Interbankenkredite vergeben. Hohere Kreditvolumina bedeuten einen
groReren Nachteil fur Banken mit hoher Bonitét. Gleichzeitig profitieren Banken mit riskanter Inves-

tition, wenn sie mehr Kredite aufnehmen kdnnen.

Bei ¢ > ¢, liegt Uberschissige Liquiditat am Gesamtmarkt vor. Den eben beschriebenen Vorteil von
Banken mit riskanter Investition gibt es dann nicht. Ihre Kreditnachfrage ist bereits befriedigt. Mehr
Barmittel bedeuten dann, dass aufgrund des geringeren Investitionsvolumen die Riickzahlungen aus

der Investition sinken. Gleichzeitig kdnnen Liquidationen verhindert werden.

Das Adverse Selektion-Szenario bedeutet, dass ein Anteil der sicheren langfristigen Investition ver-
kauft wird. Gerade wenn die erwartete Rendite der sicheren langfristigen Investition (1 — py)ry, be-
sonders hoch ist, lohnt sich ein Adverse Selektion-Gleichgewicht nicht. Stattdessen kann dann die

niedrige oder hohe Kassenhaltung besser sein.

Proposition 5.12: Im Adverse Selektion-Szenario ist eine der drei Kassenhohen

c* ={cy, css, cyy } Optimal.

Beweis. Alle drei Randldsungen sind mogliche Gleichgewichte, siehe numerische Darstellung in Ab-
schnitt 5.5.1. Aufgrund der Interbankenkredite, Liquidations- und Kassenrestwertquoten® liegt eine
abschnittsweise definierte Konsumfunktion vor. Diese ist innerhalb der beiden Abschnitte §,d; <
¢ < ¢y UNd ¢4 < ¢ < 6yd; linear. Es kommen demnach nur die Randldsungen der Abschnitte als

Gleichgewicht infrage.

105Vvgl. Lemma 5.16.
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Im Ergebnis heilt das, auch wenn in Entscheidungsstufe 3 eine Adverse Selektion- entstehen wirde,
muss das nicht zwingend auch fir Entscheidungsstufe 2 gelten. Bei den beiden mdglichen Gleichge-
wichten ¢* = §,d, und c¢* = 6,d, entsprechen die Barmittel genau dem Einlagenabzug von Banktyp
L bzw. Banktyp H. In diesen Fallen entsteht kein Interbankenmarkt, sondern die Lésung des Refe-

renzmodells.
Die Konsumgleichung fiir das Adverse Selektion-Szenario lautet fir ¢* = ¢y
E(D) gs,c,s = 6dy + (1 —8d)E(r)

L w(l-w)(1-9)
wéE+1l-—w

1—
(8 = 87 (£((1 = pory = (1 = pIr) + —— (1 = pry ),

Proposition 5.13: Die Parameter beeinflussen die Hohe der optimalen Kassenhaltung wie folgt.

- Je hoher die Wahrscheinlichkeit fur den hohen friihen Einlagenabzug w, desto eher wird eine
héhere Kassenhaltung gewahlt.
- Der Einfluss des Anteils des riskanten Typs ¢ ist von der erwarteten Rendite der riskanten
Investition (1 — px)ry abhéngig.
Bei (1 — py)ry = 1 fihrt eine Erhdhung von & dazu, dass eher die mittlere Kassen-
haltung c,s gewahlt wird. Bei (1 — px)ry = 1 hat & aber keinen Einfluss auf die Wahl
zwischen der mittleren und der hohen Kassenhaltung.
Bei (1 — px)ry < 1 flhrt eine Erhdhung von & eher zu einer hoheren Kassenhaltung.
- Je hoher die Liquidationserlose s sind, desto eher ist eine niedrigere Kassenhaltung optimal.
- Eine Erh6hung der Rendite des riskanten Typs ry und eine Verringerung dessen Ausfallrisikos
px flhren dazu, dass eher die mittlere Kassenhdhe ¢, gewahlt wird.
- Der Einfluss der Rendite ry und des Ausfallrisikos py der sicheren Investition ist nicht ein-
deutig und entspricht prinzipiell dem Einfluss im Referenzmodell.
Bei s > w flhrt eine Erhdhung von ry oder eine Verringerung von py dazu, dass eher
eine niedrigere Kassenhaltung gewéhlt wird.
Bei s = w besteht kein Einfluss.
Bei s < w ist es dagegen eher eine hohere Kassenhaltung.

- Keinen Einfluss haben die Anteile der kurzfristigen Einleger §; und §;.
Beweis. Siehe Anhang 9.7.

Je hoher w ist, desto wahrscheinlicher ist es, dass bei einer Bank ein hoher Einlagenabzug vorliegt.

Als Folge wird eher eine hohere Kassenhaltung gewahlt. Dies heif3t, dass bei einem niedrigen Wert
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fir w die niedrige Kassenhaltung optimal ist, bei einem mittleren Wert die mittlere Kassenhaltung

der Adversen Selektion und bei einem hohen Wert die hohe Kassenhaltung.

Eine Erhohung von & bedeutet, dass der Anteil der Banken mit riskanter Investition steigt. Dies be-
deutet auch, dass sich der Anteil der Kreditnehmerbanken erhoht, die im Adverse-Selektion-Fall am
Interbankenmarkt teilnehmen. Der Interbankenmarkt lohnt sich dadurch prinzipiell mehr. Eine Aus-
nahme bildet jedoch der Fall, dass die riskante Investition einen negativen Kapitalwert hat,
(1 — pyx)ry < 1. Eine Erhéhung des Anteils einer solchen Investition fuihrt dann dazu, dass eher eine

hohere Kassenhaltung gewahlt wird.

Die Hohe der Liquidationserlose wirkt sich auf den erwarteten Konsum bei niedriger und bei mittlerer
Kassenhaltung aus, nicht aber bei hoher Kassenhaltung. Die grof3te Auswirkung liegt bei der niedri-
gen Kassenhaltung vor, da dann das Liquiditatsdefizit gréfer ist und beide Banktypen mit Liquidi-
tatsdefizit einen Anteil der Investition verkaufen mussen. Sehr hohe Liquidationserlése machen die

niedrige Kassenhaltung vergleichsweise attraktiver.

Die Kreditnehmerbanken am Interbankenmarkt besitzen im Fall der adversen Selektion alle eine ris-
kante Investition. Daher spielt deren Ausfallrisiko pyx sowie die Rendite ry eine zentrale Rolle fur die

Entstehung des Interbankenmarkts. VVorteilhaft ist eine hohe Rendite und ein niedriges Ausfallrisiko.

Die Banken mit Liquiditatsdefizit und sicherer Investition nehmen dagegen nicht am Interbanken-
markt teil. Der Einfluss deren Rendite r, und Ausfallrisiko py entspricht dem Einfluss im Referenz-

modell.

Der Einfluss der Parameter wird mit der numerischen Auswertung in Abschnitt 5.4.2 verdeutlicht.
Dabei sind die blauen Linien die Grenzwerte fiir die optimale Kassenhaltung im Adverse Selektion-
Szenario. Der unterschiedlich mogliche Einfluss der Parameter &, ry und py, wird in der numerischen

Auswertung in den Anhangen 9 und 10 dargestellt.

Zusammengefasst bedeutet das, falls in Entscheidungsstufe 3 eine Adverse Selektion entstehen
wirde, fuhren eine mittelhohe Wahrscheinlichkeit fir den hohen Einlagenabzug w, mittelhohe Li-
quidationserlése s, eine hohe Rendite ry und ein niedrigens Ausfallrisiko py der riskanten Investition
tatsachlich zum Interbankenmarkt mit Adverser Selektion. Wenn dagegen die hohe oder niedrige
Kassenhaltung optimal ist, entsteht kein Interbankenmarkt und somit auch kein Adverse-Selektion-
Gleichgewicht.
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5.3.3.3 Entscheidung tber die Einlagenzinsen
Dieser Abschnitt zeigt, wie hoch die optimalen Einlagenzinsen in Entscheidungsstufe 1 sind.

Lemma 5.18: Im Adverse Selektion-Szenario von Partialmodell Il haben die kurzfristigen Einlagen-

zinsen d, einen negativen Einfluss auf den erwarteten Konsum aller Einleger int =0 E(D) 45,¢ -

Beweis. Der Einfluss auf den erwarteten Konsum ist,

dE(D)AS,CAS . w(1-w)(1-%)
d—dl——5(E(7‘)—1)— witl-o (6u — 61)

1 —
* (S(((l —pyry — (1 — PX)TX) + TS (1- py)Ty> <0.

Proposition 5.14: In Partialmodell 11 sind mdglichst niedrige kurzfristige Einlagenzinsen optimal.

Aus der Randbedingung folgt

5.3.3.4 Gleichgewicht

In der ersten Entscheidungsstufe sind maoglichst niedrige kurzfristige Einlagenzinsen optimal, di =
1. In der zweiten Entscheidungsstufe wird im Adverse Selektion-Gleichgewicht folgende Kassenhthe
gewahlt,

(1-w)w(l-2<)
wéE+1—-w

Cas =6 — 6y — 61).

Bei adverser Selektion in der dritten Entscheidungsstufe sind aber auch die hohe und die niedrige
Kassenhaltung mdgliche Gleichgewichte, die der Lésung des Referenzmodells entsprechen. %

Die Zinsen bei Adverser Selektion liegen bei

Der erwartete Konsum ist

106 Bei Adverser Selektion in Entscheidungsstufe 3 gilt

. (1-s)E(r) . E(r)-1
* = bei <1- und ¢* = bei > — .
¢ ‘L @ 1-9(A-py)ry-(1-px)rx) ¢ CH @ (1—{)((1—;;},)%’—1)
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1-—
E(D)asess = 1+ (1= OEE = D) = w1 = Hbyas (% - E(r)>.

Am Ergebnis ist zu sehen, dass bei Adverser Selektion Kosten®” entstehen. Banken mit hoher Bonitat
missen ihre langfristige Investition anteilig verkaufen, um das bendtigte Volumen an Barmitteln
by as zu erhalten. Dem Effekt steht entgegen, dass bei Adverser Selektion im Vergleich zu Pooling
ein groRerer Anteil langfristig investiert werden kann,*%® und die Banken auf dieses groRere Investi-

tionsvolumen die erwartete Rendite erhalten.

5.3.4 Zusammenbruch

— 109 |n diesem Fall entsteht die Lésung des Referenzmo-

Ein Zusammenbruch entsteht bei %X < 5
—PX

dells.
5.4 Zusammenfuhrung, Wohlfahrtsvergleich und komparative Statik

Abbildung 5.4 hat die moglichen Ldsungen in Entscheidungsstufe 3 dargestellt, die aufgrund der
Entscheidung Uber den Beitritt zum Interbankenmarkt entstehen. Wenn die Banken sich in Entschei-
dungsstufe 2 die hohe oder die niedrige Kassenhaltung wéhlen, entsteht in der Folge eine hohe oder
niedrige Liquiditdt am Interbankenmarkt. Dies kann die Entstehung des Interbankenmarkts verhin-
dern. Die folgende Abbildung gibt einen Uberblick Gber Entscheidungsstufe 2.

0 PO _ () = 200D (5, — 5,) (£((1 = pory — (1= padr) + =2 (1 = py)ry ), daher

wé+l-w
1-— 1
Q=PI by s

S
108 ¢, < Cpoor» VOI. Lemma 5.15.
109 \/gl. Proposition 5.6.
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Entscheidungsstufe
~  3: Teilnahme am In-
terbankenmarkt

Pooling Adverse Selektion Zusammenbruch

Entscheidungsstufe
2: Kassenhaltung
- Liquiditat auf
dem Interbanken-
markt?

Pooling Adverse Selektion Referenzmodell -

Abbildung 5.5: Zusammenfassung von Entscheidungsstufe 2 in Partialmodell 11.

Sofern in Entscheidungsstufe 3 ein Pooling vorliegt, gilt dies auch fir Entscheidungsstufe 2. Die
Banken wéhlen dann die Kassenhaltung, die tatsachlich zum Pooling-Gleichgewicht fuhrt. Bei einer
Adversen Selektion in Entscheidungsstufe 3 besteht dieser eindeutige Zusammenhang nicht. Dies
kann sowohl bedeuten, dass die Banken die mittlere Kassenhaltung mit Interbankenmarkt c,s wéhlen,
als auch, dass es die hohe oder niedrige Kassenhaltung ist und damit die Lésung des Referenzmodells
entsteht. Liegt in Entscheidungsstufe 3 ein Zusammenbruch vor, dann gibt es keinen Interbanken-
markt. Es folgt das Gleichgewicht mit einem inaktiven Interbankenmarkt. Daher kann die hohe oder

die niedrige Kassenhaltung optimal sein.

Proposition 5.15: Im Pooling-Szenario entsteht der hdchste erwartete Konsum. Ein Ausstieg des si-
cheren Kreditnehmertyps aus dem Interbankenmarkt ist immer mit einem Wohlfahrtsverlust verbun-

den.

Beweis. Die Differenz zwischen Pooling und Adverser Selektion sowie Pooling und Referenzmodell
mit der entsprechenden Kassenhdhe ist jeweils positiv,

E(D)POOLCPOO[ - E(D)AS,CAS

0l -w)(1-8)
 wétl-w

1—
O = 8 (£((1 = p)ry = (L= pom) + —— (1 = py)ry

>0,

E(D)pootcpye; — ED)grm,cyy = (1 — @)y — 6 )(E(r) — 1) > 0,
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1—=s
S

E(D)POOl,Cpool - E(D)RM,CL = w(6y — ;) E(r) > 0.

Bei einem Ausstieg der Banken mit hoher Bonitdt entsteht immer ein Wohlfahrtsverlust. Der Wohl-
fahrtsverlust ist groier, je hoher die Differenz zwischen den Einlagenabziigen &, — &, ist, und Klei-

ner, je héher die Liquidationserlose s sind.

Im Fall von multiplen Gleichgewichten ist immer eines der beiden Gleichgewichte Pooling.1!° Da die
héchste Wonhlfahrt im Pooling-Gleichgewicht vorliegt, ist es das dominante Gleichgewicht. Man
konnte also davon ausgehen, dass bei multiplen Gleichgewichten immer Pooling entsteht. Dem kann
ich zustimmen in normalen Marktphasen. Im Fall von turbulenten Zeiten kann aber auch argumentiert
werden, dass diese ein Signal darstellen und den Wechsel zu schlechten Erwartungen verursachen.
Daher mdchte ich keine eindeutige Aussage machen, welches der beiden moglichen Gleichgewichte

entsteht.

Proposition 5.16: Falls die Kreditnehmerbanken mit niedriger Bonitat (Banktyp H/X) ebenfalls aus
dem Interbankenmarkt austeigen und ein Zusammenbruch vorliegt, wird durch seinen Ausstieg die
Wohlfahrt erhoht.

Beweis. Die Relation des erwarteten Konsums aller Einleger und damit der Wohlfahrt zwischen Ad-

verser Selektion und Zusammenbruch ist
E(D)as —EMD)gy = wé(1 — pX)&X,AS(imax,AS - imin,AS)'
E(D)as —E(D)gy < 0 fUr imaxas < Iminas-
Herleitung, siehe Anhang 9.8.

Die Kreditnehmerbanken mit niedriger Bonitét steigen also dann aus dem Interbankenmarkt aus,

wenn es besser ist.

Die Differenz zwischen dem erwarteten Konsum aller Einleger bei konstanter Kassenhéhe im Ad-
verser Selektion-Szenario und im Referenzmodell, also bei einem Zusammenbruch, kann positiv oder

negativ sein. Es sind zwei Falle zu unterscheiden: i,,4x a5 = iminas UNd imax.as < imin.as-

110°\/gl. Proposition 5.7.
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Bel imax,as = iminas Steigt der Kreditnehmertyp mit riskanter Investition nicht aus dem Interban-
kenmarkt aus.*'! In diesem Fall ist der erwartete Konsum bei gleicher Kassenhéhe im Szenario Ad-

verse Selektion hoher als im Referenzszenario.

Bei inax.as < Imin,as dagegen steigt der Kreditnehmertyp mit riskanter Investition aus dem Interban-
kenmarkt aus. In diesem Fall ist aber auch bei identischer Kassenhéhe das Referenzszenario mit ei-
nem hoheren erwarteten Konsum verbunden als dies bei Adverser Selektion der Fall ware. Wenn
nicht die mittlere Kassenhohe, sondern die im Referenzszenario optimale Kassenhdhe gewahlt wird,
steigt die Wohlfahrt zusatzlich an. Ein Wohlfahrtsverlust entsteht also durch den Ausstieg der Banken
mit riskanter Investition nicht. Sind die Banken mit sicherer Investition aus dem Interbankenmarkt

bereits ausgeschieden, dann entsteht die zweitbeste Losung.

Im Folgenden wird die komparative Statik flr die Teilnahmebedingung (Entscheidungsstufe 3) vor-
gestellt. Die komparative Statik fur die Kassenentscheidung im Adverse Selektion-Szenario wurde
bereits mit Proposition 5.13 gezeigt. Diese Entscheidung kann ebenfalls den Interbankenmarkt ver-
hindern. Beide Entscheidungen sind fur die Entstehung des Interbankenmarkts wichtig und werden
zusammengefasst in der numerischen Auswertung gezeigt. Dort ist zu sehen, dass es nicht immer
einen eindeutigen Einfluss eines Parameters gibt und viele Fallunterscheidungen zu betrachten sind.
Z. B. zeigt Abbildung 5.16 den Einfluss der Liquidationserlose s. Geht man von einer konstanten
Wahrscheinlichkeit fur den hohen frilhen Einlagenabzug w = 0,5 aus, dann entsteht bei niedrigen
Liquidationserlésen zunéchst das Pooling-Gleichgewicht. Bei einer Erhéhung der Liquidationserldse
und schlechten Erwartungen ist dann die hohe Kassenhaltung optimal. Eine weitere Erhohung fiihrt
zundchst zum Adverse Selektion-Gleichgewicht und schlieRlich zur niedrigen Kassenhaltung. Da je-
doch gezeigt wurde, dass nur der Ausstieg der Banken mit hoher Bonitat zu einem Wohlfahrtsverlust

fiihrt, sind die folgenden Propositionen von zentraler Bedeutung.

Proposition 5.17: Die notwendige Teilnahmebedingung der Banken mit hoher Bonitét wird eher ein-
gehalten bei

- einer geringen Wahrscheinlichkeit fir die riskante Investition ¢,
- niedrigen Liquidationserlésen s,
- einer hohen Rendite der sicheren Investition ry und

- niedrigen Ausfallrisiken beider Investitionstypen py und py.

111 vgl. Proposition 5.6.
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- Keinen Einfluss haben die Rendite der riskanten Investition ry, die Wahrscheinlichkeit fiir

den hohen friihen Einlagenabzug w und die Anteile der kurzfristigen Einleger 65 und 6.

Die notwendige Teilnahmebedingung rs—" > ﬁwird eingehalten bei einer hohen Rendite der sicheren

Investition ry, bei niedrigen Liquidationserlésen s und bei einem niedrigen Ausfallrisiko der Inter-
bankenkredite, das dem durchschnittlichen Ausfallrisiko entspricht. Dieses setzt sich positiv zusam-
men aus den beiden Ausfallwahrscheinlichkeiten py und py und der Wahrscheinlichkeit fur die ris-

kante Investition &.

Proposition 5.18: Je héher die Differenz zwischen den Risiken Ap = px — py und den Renditen Ar =

Ty — 1y ist, desto eher wird die notwendige Teilnahmebedingung verletzt.

Beweis. Die notwendige Teilnahmebedingung aus Lemma 5.8 umgeformt lautet

Sox —p)ry <A —py)ry —s

bzw.
E1—p)(re—71) <NPV+(1—5)
Mit NPV =& —py)ry + (1 =8 (1 — py)ry — 1.

Eine hohe Differenz der Risiken oder der Renditen bedeutet eine hohe Unsicherheit. Wenn gleichzei-
tig noch der Kapitalwert hoch oder die Liquidationserldse niedrig sind, kann das dazu fuhren, dass
die notwendige Bedingung nicht eingehalten wird und die Banken mit hoher Bonitat selbst bei guten

Erwartungen aus dem Interbankenmarkt aussteigen.

Proposition 5.19: Die hinreichende Teilnahmebedingung der Banken mit hoher Bonitat wird eher

eingehalten bei

- niedrigen Liquidationserlésen s,

- einer hohen Rendite der sicheren Investition ry und

- einem geringen Ausfallrisiko der riskanten Investition py.

- Keinen Einfluss haben die Wahrscheinlichkeiten fir den hohen frithen Einlagenabzug w so-
wie fur die riskante Investition &, die Rendite der riskanten Investition ry, das Ausfallrisiko

der sicheren Investition py und die Anteile der kurzfristigen Einleger 5 und §;.
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Bei Einhaltung der hinreichenden Teilnahmebedingung entsteht ein eindeutiges Pooling-Gleichge-
wicht. Dies bedeutet, dass selbst bei einer schlechten Marktstimmung das Pooling-Gleichgewicht zu-
stande kommt. Die Banken mit hoher Bonitat nehmen sicher am Interbankenmarkt teil, wenn sich die
Teilnahme selbst bei den Konditionen der Adversen Selektion fur sie noch lohnen wiirde. Im Gegen-
satz zur notwendigen Teilnahmebedingung ist dafur nur das Ausfallrisiko der riskanten Investition

px relevant, nicht aber das der sicheren py oder die Zusammensetzung der Investitionstypen &.

Proposition 5.20: Je hoher die Differenz zwischen den Risiken Ap = pyx — py und den Renditen Ar =

rx — Ty ISt, desto eher wird die hinreichende Teilnahmebedingung verletzt.

Beweis. Die hinreichende Teilnahmebedingung aus Lemma 5.8 umgeformt lautet

EQ—p)(r—1)+ 1 —Opx —py)ry S NPV + (1 —5).

Auch auf die hinreichende Teilnahmebedingung haben hohe Differenzen der Ausfallrisiken oder Ren-

diten einen negativen Effekt.

Proposition 5.21: Die Teilnahmebedingung der Banken mit riskanter Investition wird eher eingehal-

ten bei

- einer hohen Rendite der riskanten Investition ry,

- niedrigen Liquidationserlésen s und

- einem niedrigen Ausfallrisiko der riskanten Investition py.

- Kein Einfluss besteht vom Ausfallrisiko der sicheren Investition py, dem Anteil der riskanten
Investitionen &, der Rendite der sicheren Investition r,,, vom Anteil des hohen friihen Einla-

genabzugs w und von den Anteilen der kurzfristigen Einleger 8, und §; .

Zwar hat der Ausstieg der Banken mit riskanter Investition keinen nachteiligen Effekt auf die Wohl-
fahrt, dennoch ist diese Entscheidung interessant. Die Teilnahmebedingung aus Lemma 5.13 zeigt,
ob ein Adverse Selektion-Gleichgewicht oder ein Zusammenbruch entsteht. Im Vergleich zur Teil-
nahmebedingung der Banken mit hoher Bonitat ist daflir nicht ihre Rendite ry, relevant, sondern die
der riskanten Investition ry. Je hoher die Rendite ist, desto eher entsteht ein Adverse Selektion-
Gleichgewicht.

Die folgende Abbildung fasst die komparative Statik zu den funf méglichen Gleichgewichtskombi-
nationen zusammen.
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Austritt  H/Y | C) «
auch bei guten| Adverse | Austritt H/X
Erwartungen Selektion « 1y,
< Ty, S$,Px
L d B) S, Px» pY!E -
A) Austritt  H/Y | Pooling E)
Pooling | bei schlechten| oder D) Zusam-
Erwartungen; Adverse . men-
™ | Selektion = Pooling <7 bruch
S, Py = Austritt  H/X | oder Zu- | Austritt H/X
bei schlechten| sgmmen- | und H/Y auch
Erwartungen | pruch bei guten Er-
Ty, wartungen
S, Px = < Ty,
S, Px, pY:f -

Abbildung 5.6: Ubergang zwischen den Lésungen von Entscheidungsstufe 2 in Partialmodell 11.

Eine Erhohung der jeweiligen Parameter kann dazu fithren, dass eine Anderung des Gleichgewichts
in Richtung des Pfeiles erfolgt. Liegt z. B. ein eindeutiges Pooling-Gleichgewicht (A) vor, dann kann
sich dies durch die Erhéhung der Liquidationserldse s in multiple Gleichgewichte (B) dndern. Die
verbale Beschreibung zwischen den Gleichgewichten bezieht sich auf den Ubergang nach rechts. Die

moglichen Gleichgewichte sind
A) Eindeutiges Gleichgewicht Pooling bei

Ty Ty 1 1

1-p

)

SN SN SO
s 1—-px s 1-p
C) Eindeutiges Gleichgewicht Adverse Selektion bei
T 1 1 1
=X = > > —y;
s 1—-px 1—-p s

D) Multiple Gleichgewichte Pooling und Zusammenbruch bei
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E) Eindeutiges Gleichgewicht Zusammenbruch bei

1 >r_X>;>r_Y_112

1-px s 1-p s

5.5 Numerische Auswertung
5.5.1 Darstellung verschiedener Gleichgewichte

In diesem Abschnitt werden Beispiele fiir die verschiedenen maglichen Gleichgewichte dargestelt.
Die Beispiele sollen das Modell veranschaulichen und zeigen, dass es tatsachlich zu jedem Gleich-
gewicht auch eine Losung innerhalb des Definitionsbereichs gibt.

In Entscheidungsstufe 1 werden stets moglichst niedrige kurzfristige Einlagenzinsen gewahlt, wes-
halb auf diese Entscheidungsstufe hier nicht ndher eingegangen wird. Fir alle Beispiele gilt d = 1.
Da die Anteile der von den kurzfristigen Einlegern abgezogenen Einlagen keinen Einfluss auf die

Entscheidungen haben, wurde fir alle Beispiele 65 = 0,3 und 6, = 0,1 einheitlich festgelegt.

Die linke Seite der Tabellen stellt Entscheidungsstufe 2 dar. Das jeweilige Schaubild zeigt den er-

warteten Konsum in Abhéngigkeit von der Kassenhéhe mit §,d; < ¢ < 6yd,113 fur die drei Gleich-
gewichte Pooling (,,Pool*, schwarze Linie), Adverse Selektion (,,AS*, gestrichelte Linie) und Zusam-
menbruch (Referenzmodell, ,,RM*, graue Linie). Auf der rechten Seite der Tabelle sind jeweils die
Zinsgrenzen aufgefiihrt. Fur Entscheidungsstufe 3 ist die Relation der Zinsgrenzen maRgeblich.!'*
Das jeweilige Gleichgewicht steht in der unteren Zeile. Eine kurze Beschreibung der wichtigen
Punkte aus dem Beispiel befindet sich im anschlieRenden Text.

12 - 1p > ﬁ > %X > %Y ist ebenfalls méglich, jedoch als weniger strenge Grenze nicht relevant.
e

113 Auf die Abschnitte ¢ < §,d; und ¢ > §,d, wurde hier verzichtet, da diese nie optimal sind. Sie wurden bereits in
Partialmodell | abgebildet.
114 \/gl. dazu die Proposition 5.6 und Lemma 5.7.
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1.) Eindeutiges Pooling-Gleichgewicht

w=05¢=05s5s=091r =141 =13;px =03;py =0,1; NPV = 0,075

Entscheidungsstufe 2:

Entscheidungsstufe 3:

E(D)
1,06
E(D)Pool
1,05} ===== EDas
E(D)am
1,04 : : e
er CAS  CPodl CH

Abbildung 5.7: Eindeutiges Pooling-Gleichgewicht in Partialmo-
dell I1.

imin,Pool =125

imax,Pool = 1,44

imin,AS =143

imax,AS = 1,56

Umax,Pool = lmin,As

* —
¢ = Cpool-

Pooling.

Die Zinsobergrenze von Pooling liegt im ersten Beispiel sogar tiber der Zinsuntergrenze der Adversen

Selektion, imax.poot = imin,as- Die hinreichende Teilnahmebedingung der Kreditnehmerbanken mit

sicherer Investition ist somit erfillt. In Entscheidungsstufe 3 entsteht eine eindeutiges Pooling-

Gleichgewicht. Im Schaubild ist zu sehen, dass der hochste erwartete Konsum im Punkt ¢ = cp,;

vorliegt, was daher die optimale Kassenhohe ist. Der erwartete Konsum ist bei ¢* = cp,,; Nicht nur

hoher als bei einer anderen Kassenhohe innerhalb des Pooling-Szenarios (schwarze Linie), sondern

auch hoher als bei den beiden anderen Mdoglichkeiten Adverse Selektion (gestrichelte Linie) und Re-

ferenzmodell (graue Linie). Pooling ist mit der hochsten Wohlfahrt verbunden.
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2.) Multiple Gleichgewichte: Pooling oder Adverse Selektion

w=05¢=02;5=091r =191 =13;px =04,py =0,1; NPV = 0,164

Entscheidungsstufe 2:

Entscheidungsstufe 3:

E(D)
1,14 ¢
E(D)Pool
1,12 ===== EDas
E(D)am
1,10 : : e
er Cas CPool CH

Abbildung 5.8: Multiple Gleichgewichte Pooling und Adverse Se-
lektion in Partialmodell 11.

imin,Pool = 1,19

imax,Pool = 1,44

imin,AS = 1,67

imax,AS = 2,11

lmax,AS > lmin,AS

> Lmax,Pool > lmin,Pool

C* = Cpyo Oder ¢* = cys.

Pooling oder
Adverse Selektion.

Im zweiten Beispiel entstehen in Entscheidungsstufe 3 multiple Gleichgewichte. Es ist die notwen-

dige Teilnahmebedingung der Banken mit sicherer Investition erfillt, nicht aber die hinreichende.

Das Ergebnis hangt von den Erwartungen der Marktteilnehmer ab. In guten Zeiten entsteht das Poo-

ling-Gleichgewicht. Es ist mit einem hoheren erwarteten Konsum verbunden und daher das domi-

nante Gleichgewicht. Die Kassenhdhe ¢* = cp,,,; ist dann optimal. Falls die Banken aber erwarten,

dass die guten Kreditnehmer aus dem Interbankenmarkt austreten, lohnt sich eine geringere Kassen-

haltung c* = c45 und das Adverse Selektion-Gleichgewicht entsteht.
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3.) Eindeutiges Adverse Selektion-Gleichgewicht

w=05¢=08s5s=081x =251 =13;,px =05 py =00, NPV = 0,260

Entscheidungsstufe 2: Entscheidungsstufe 3:
172]?(P) Imin,poor = 1,67
[ = 1,63
E(D)pout lmax,Pool
1,19| ==--- ED)as iminas = 2,00
E(D)pnt
Imax,as = 3,13
1,17 — e
cr CAS CPool CH

imin,Pool > imax,Poolr
Abbildung 5.9: Eindeutiges Adverse Selektion-Gleichgewicht in
Partialmodell I1. Iminas < lmax.as

" = Cys. Adverse Selektion.

Obwohl Pooling mit einem hoheren Nutzen verbunden ist, entsteht hier das Adverse Selektion-
Gleichgewicht. Fur die Banken mit sicherer Investition lohnt es sich selbst bei Pooling-Konditionen

nicht, am Interbankenmarkt teilzunehmen. Die notwendige Teilnahmebedingung ist nicht erftillt.

4.) Multiple Gleichgewichte: Pooling oder Zusammenbruch

w=05¢=05s5=091rx =16;1v =1,5px =0,5py =0,0; NPV = 0,150

Entscheidungsstufe 2: Entscheidungsstufe 3:
1,1];(P) Imin,poor = 1,33
J = 1,67
E(D)pouy Umax,Pool
1,11} =---- EDas Iminas = 2,00
E(D)pm
Imax,as = 1,78
1,10 ¢
er CAS  CPool CH

imin,AS > imax,AS
Abbildung 5.10: Multiple Gleichgewichte Pooling und Zusammenbruch

in Partialmodell I1. > Imax.pool = Umin,pool

Pooling oder
c*t = Cpool oder ¢* = €L Zusammenbruch

Pooling ist in diesem Beispiel mit Abstand mit dem hochsten Nutzen verbunden. Bei Pooling-Kon-
ditionen nehmen alle Banken am Interbankenmarkt teil. Wenn es jedoch Signale fir einen Marktzu-

sammenbruch gibt, dann lohnt sich die Teilnahme weder fiir den sicheren Kreditnehmertyp noch fir
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den mit riskanter Investition. Die Adverse Selektion wiirde sogar zu einem noch niedrigeren erwar-
teten Konsum als das Referenzszenario fuhren. Bei schlechten Erwartungen wirden sich die Banken
fur die niedrige Kassenhaltung entscheiden.

Das Beispiel verdeutlicht Propositionen 5.8 und 5.18, dass ein Ausstieg der Kreditnehmerbanken mit
hoher Bonitét einen Wohlfahrtsverlust zur Folge hat, bei einem Zusammenbruch aber der zusatzliche

Ausstieg der Banken mit riskanter Investition die Wohlfahrt erhoht.

5.) Eindeutiges Zusammenbruch-Gleichgewicht

w=05¢=055=0991r, =151 =13px =05;py =0,0;, NPV = 0,025

Entscheidungsstufe 2: Entscheidungsstufe 3:
1,05(-[)) — bmin,poot = 1,33
“\\ ---___--"— EDpoy lmax,Pool = 1,31
1,01} Y.t -==-= E(D)as {in as = 2,00
E(D)am

lmax,As = 1,52

1,00 : : ¢

°r €48 CPool CH

imin,AS > imax,AS
Abbildung 5.11: Zusammenbruch in Partialmodell I1.

> lmin,Pool > Lmax,Pool

¢t =cj. Zusammenbruch.

Mit dem Beispiel soll gezeigt werden, dass auch ein eindeutiges Zusammenbruch-Gleichgewicht auf-

grund von Entscheidungsstufe 3 mdglich ist.
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6.) Niedrige Kassenhaltung

w=01¢=075=099 1y =201y =1,5px =0,5;py =0,0;, NPV = 0,150

Entscheidungsstufe 2:

Entscheidungsstufe 3:

E(D)
1,14
E(D)Pool
1,12 ===== E(D)ss
E(D)pm
1,10 — L C
CAS CPool CH

Abbildung 5.12: Niedrige Kassenhaltung in Partialmodell I1.

imin,Pool = 1,54

= 1,52

Lmax,Pool

imin,AS = 2,00

imax,AS = 2,02

lmin,Pool > lmax,Pool'

Uminas < lmax,as

Cc :CL'

Adverse Selektion.

In Entscheidungsstufe 3 entscheiden sich die Banken mit sicherer Investition gegen den Beitritt zum
Interbankenmarkt. Der anteilige Verkauf der Investition ist selbst bei Pooling-Konditionen glinstiger
als die Kreditaufnahme. Die Banken mit riskanter Investition wiirden zwar dem Interbankenmarkt
beitreten und somit in Entscheidungsstufe 3 das Adverse Selektion-Gleichgewicht resultieren, in Ent-
scheidungsstufe 2 lohnt sich aber unter diesen Bedingungen die niedrige Kassenhaltung. Eine nied-

rige Kassenhaltung bedeutet, dass es keine Banken mit Liquiditatsuberschuss gibt und keine Inter-

bankenkredite angeboten werden.

7.) Hohe Kassenhaltung

w=08¢=06;s=081 =201 =11px =0,5p, = 0,0; NPV = 0,070

Entscheidungsstufe 2:

Entscheidungsstufe 3:

E(D)
1,06
E(D)Pool
1,03} ====-= ED)as
E(D)ru
1,00 Lo

cr

Cas CPool €H

Abbildung 5.13: Hohe Kassenhaltung in Partialmodell 1I.

Lmin,Pool = 1,43

1,38

bmax,Pool =

imin,AS = 2,00

imax,AS = 2,63

lmin,Pool > lmax,Poolr

lmin,AS < lmax,AS

¢’ =cy.

Adverse Selektion.




In diesem letzten Beispiel liegt in Entscheidungsstufe 3 ein Adverse Selektion-Gleichgewicht vor. In

Entscheidungsstufe 2 ist die hohe Kassenhaltung optimal.
5.5.2 Einfluss der Parameter

Im Folgenden wird numerisch dargestellt, wie sich die Parameter auf die Gleichgewichte auswirken.
Die Schaubilder verdeutlichen den Einfluss der Parameter und zeigen das Zusammenspiel zwischen

den Gleichgewichten. Sie bestatigen die Ergebnisse der analytischen Untersuchung.

Die Schaubilder bilden auf der Ordinate verschiedene Parameter ab. Auf der Abszisse befindet sich
immer der Anteil des hohen friilhen Einlagenabzugs w. Das erleichtert die Vergleichbarkeit und die
Interpretation. Aus dem gleichen Grund werden fur die Schaubilder einheitliche Parameter verwen-

det. Diese sind
£§=055s=09; =20, 1rn=13;px=05; py =00; 6§, =0,1; 6y =0,3.

Nur bei der Darstellung des Einflusses des Ausfallrisikos der riskanten Investition gibt es ein zweites
Schaubild mit r, = 1,5 und ansonsten gleichen Parametern. Es gilt zudem fur alle Schaubilder di =
1.

In den Schaubildern sind jeweils verschiedene Flachen und Linien zu sehen. Die Flachen zeigen die
maoglichen Gleichgewichte, die entstehen kdnnen. Die Kennzeichnung mit cp,,; bedeutet, dass inner-
halb dieser Flache ein Pooling-Gleichgewicht vorliegt. Bei c,s ist es ein Adverse Selektion-Gleich-
gewicht, bei cy wird die hohe Kassenhaltung gewahlt und bei c; die niedrige. Z. B. liegen bei einer
Kennzeichnung mit cp,,; / cas multiple Gleichgewichte vor, je nach Erwartungen entsteht innerhalb

dieser Flache Pooling oder Adverse Selektion.

Die Linien kennzeichnen, wann Marktteilnehmer aus dem Interbankenmarkt aus- oder eintreten. Bei
Uberschreiten der gestrichelten Linie treten die Kreditnehmerbanken mit sicherer Investition bei gu-
ten Erwartungen aus dem Interbankenmarkt aus bzw. ein. Bei einer Uberquerung der Strichpunktlinie
treten sie bei schlechten Erwartungen aus dem Interbankenmarkt aus bzw. ein. Bei der durchgehenden
blauen Linie sind es die Kreditnehmerbanken mit riskanter Investition. Die dunkelgraue Linie zeigt
die Entscheidung im Referenzszenario fir den Fall, dass kein Interbankenmarkt entsteht. Die hell-
graue Linie grenzt den Definitionsbereich ab. Nach dem Schaubild ist jeweils eine kurze Beschrei-

bung und Interpretation zu lesen.

Zunéchst wird der Einfluss der Wahrscheinlichkeit fur die riskante Investition ¢ dargestellt.
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1,0
CAS cx
----- Notwendige Bed.
""""""""""""""" Teilnahme H/Y
0,5+ .
ool { €1 Cpaol { Cas CPoal | CH Notwendlge Bed.

Entstehung AS

0,0 ‘
0,0 0,5 1,0

Abbildung 5.14: Einfluss des Anteils der riskanten Investition und der Wahrscheinlichkeit fiir den hohen friihen Einla-
genabzug in Partialmodell 11.

Bei einem niedrigen Anteil der riskanten Investition & wird die notwendige Teilnahmebedingung
der Banken mit hoher Bonitat eher eingehalten. Es entstehen multiple Gleichgewichte. Ob die Ban-
ken mit hoher Bonitat am Interbankenmarkt teilnehmen oder nicht hangt von den Erwartungen ab.
Bei einem hohen Wert fiir & steigen sie unabhédngig von den Erwartungen aus dem Interbanken-

markt aus.

Die blauen Linien zeigen, ob im Fall eines Ausstiegs von Banktyp H/Y ein Adverse Selektion-
Gleichgewicht entsteht oder nicht. Bei einer niedrigen Wahrscheinlichkeit flir den hohen Einlagen-
abzug wird die niedrige Kassenhaltung ¢, gewahlt, bei einer mittleren Wahrscheinlichkeit die mitt-
lere Kassenhaltung mit Interbankenmarkt c,5 und bei einer hohen Wahrscheinlichkeit die hohe Kas-
senhaltung cy. Der Einfluss der Wahrscheinlichkeit fir die riskante Investition ¢ auf die Kassenhal-
tung im Adverse Selektion-Szenario ist abhangig von der hohe der erwarteten Rendite der riskanten
Investition. In diesem Beispiel gilt (1 — py)ry = 1. Eine Erhdhung von ¢ fiihrt dazu, dass eher die
mittlere Kassenhaltung gewahlt wird. Auf die Entscheidung zwischen der mittleren und der hohen
Kassenhaltung liegt in diesem Fall kein Einfluss vor. Weitere Einflussmoglichkeiten werden in An-
hang 9.9 dargestellt.

Der Einfluss der Liquidationserldse s ist wie folgt.

Cpoat /€L " 7 el  ____. Notwendige Bed.

Teilnahme H/Y
08l eoiton S e e T - Hinreichende Bed.
’ Teilnahme H/Y
Notwendige Bed.
_______________________________________ Entstehung AS
CPool
0,6 ; _—
0,0 0,5 1,0

Abbildung 5.15: Einfluss der Liquidationserldse und der Wahrscheinlichkeit fur den hohen frihen Einlagenabzug in Par-
tialmodell 11.
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Niedrige Liquidationserldse flihren zur First-Best-Losung Pooling. Bei einer Erhéhung der Liquida-
tionserlose steigen die Kreditnehmerbanken mit sicherer Investition zundchst nur bei schlechten Er-
wartungen aus, bei einer weiteren Erhdhung dann aber auch bei guten. Fur das Entstehen des Ad-

verse Selektion-Gleichgewicht sind mittelhohe Liquidationserldse notwendig.

Das néchste Schaubild zeigt den Einfluss der Rendite der riskanten Investition ry.

ry
257
CPoal / Cas — Notwendige Bed.
Entstehung AS
2.0¢
—— Referenzmodell
CPool 1{ cr CPool / CH Definitions—
grenze
1,5+
- NPV<0 W
0,0 0,5 1,0

Abbildung 5.16: Einfluss der Rendite der riskanten Investition und der Wahrscheinlichkeit fir den hohen friihen Einla-
genabzug in Partialmodell I1.

Die Rendite der riskanten Investition wirkt sich nicht auf die Teilnahme von Banktyp H/Y am Inter-
bankenmarkt aus. Fir das Entstehen des Adverse Selektion-Gleichgewicht ist eine hohe Rendite

notwendig.

Der Einfluss der Rendite der sicheren Investition r, wird mit folgendem Schaubild abgebildet.
Yy
Fyxr

----- Notwendige Bed.
Teilnahme H/Y

----- - Hinreichende Bed.

1:5 i CPool / cr €Pool 'f °H Teilnahme H/’Y
Notwendige Bed.
------------------------------- Entstehung AS
°r
1.0 ' e
0,0 0,5 1,0

Abbildung 5.17: Einfluss der Rendite der sicheren Investition und der Wahrscheinlichkeit fir den hohen friihen Einla-
genabzug in Partialmodell 11.

Eine hohe Rendite der sicheren Investition 1y fuhrt eher zur Teilnahme des sicheren Kreditnehmer-
typs, also zum Pooling. Im Adverse Selektion-Szenario kann ein unterschiedlicher Einfluss von ry
vorliegen. In diesem Beispiel sind alle Grenzen im Bereich w < s. Der Interbankenmarkt mit Ad-
verser Selektion entsteht bei einem mittelhohen Wert der sicheren Rendite r,. Weitere Einflussmdg-

lichkeiten sind in Anhang 9.10 dargestellt.
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Das Ausfallrisiko der riskanten Investition py wird in den folgenden beiden Schaubildern darge-
stellt. Fir diese werden zwei unterschiedliche Hohen fur die Rendite der sicheren Investition ver-
wendet, ry = {1,3; 1,5}

Px Px

NPV <0
. - g
0,6/ 0,6/
CPOOI/CL cP(ml/CH

CPool / cr

0,5 0,5

0,4 O e L EE TP

0.3 (A=pylrr<{l=pyky w03 CPoal W
0,0 0,5 Lo 0,0 0,5 1,0

----- Notwendige Bed. Teilnahme H/Y ------ Hinreichende Bed. Teilnahme H/Y

Referenzmodell

Notwendige Bed. Entstehung AS

Definitionsgrenzen

Abbildung 5.18: Einfluss des Risikos der riskanten Investition und der Wahrscheinlichkeit fiir den hohen friihen Einla-
genabzug in Partialmodell 11.

Die beiden verschiedenen Schaubilder werden verwendet, um sowohl die notwendige als auch die
hinreichende Teilnahmebedingung darzustellen. Das Ausfallrisiko der riskanten Investition wirkt sich
negativ auf die Teilnahme der Banken mit hoher Bonitat aus. Bei einem niedrigen Ausfallrisiko ent-
steht ein eindeutiges Pooling-Gleichgewicht. Bei einem mittleren Wert ist die notwendige, nicht aber
die hinreichende Teilnahmebedingung eingehalten. Ein noch hoherer Wert fuhrt zum eindeutigen
Ausstieg der Banken mit hoher Bonitét. Bei sehr hohem Ausfallrisiko entsteht auch das Adverse Se-

lektion-Gleichgewicht nicht.

Das letzte Schaubild dieses Abschnitts zeigt den Einfluss des Ausfallrisikos der sicheren Investition

Dy-

----- Notwendige Bed.

Teilnahme H/Y
Notwendige Bed.
CPool / Cas CPool / CH Entstehung AS
CPoo
0.0 = 0,5 0%

Abbildung 5.19: Einfluss des Risikos der sicheren Investition und der Wahrscheinlichkeit fir den hohen friihen Einlagen-
abzug in Partialmodell I1.

Ein hohes Ausfallrisiko der sicheren Investition kann dazu flihren, dass die notwendige Teilnahme-

bedingung der Banken mit hoher Bonitét nicht eingehalten wird. Wie beim Einfluss der sicheren
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Rendite ry gilt auch fur das entsprechende Ausfallrisiko py, dass der Einfluss im Adverse Selektion-
Szenario unterschiedlich sein kann und hier w < s dargestellt ist. Weitere Einflussméglichkeiten sind

in Anhang 9.10 zu sehen.

5.6 Zusammenfassung

Partialmodell Il zeigt, dass unvollstdndige Informationen die Entstehung des Interbankenmarkts ver-
hindern konnen. Es gibt vier mdgliche Gleichgewichte: Pooling, Adverse Selektion sowie niedrige
und hohe Kassenhaltung ohne Interbankenmarkt. Im Gegensatz zu Partialmodell | kann hier tatsach-
lich auch ein Zusammenbruch in Entscheidungsstufe 3 entstehen. Bei dem Zusammenbruch gibt es
keinen Zinssatz, bei dem sowohl Kreditnehmerbanken als auch Kreditgeberbanken dem Interbanken-
markt beitreten wiirden. Es folgt die Losung des Referenzmodells. Bei unvollstandigen Informationen
uber die Investitionseigenschaften kdnnen zudem multiple Gleichgewichte entstehen. Aus guten Er-
wartungen der Marktteilnehmer folgt dann das Pooling-Gleichgewicht. Schlechte Erwartungen fiih-

ren zur Adversen Selektion oder sogar zum Zusammenbruch.

Im Pooling-Gleichgewicht liegt die hochste Wohlfahrt vor. Individuelle Liquiditatsabweichungen
koénnen tber den Interbankenmarkt ausgeglichen werden. So kdnnen Liquidationskosten und Kosten
der entgangenen Rendite vermieden werden. Durch einen potenziellen Ausstieg der Banken mit hoher

Bonitat entsteht aber ein Wohlfahrtsverlust.

Fur die Kreditnehmerbanken mit hoher Bonitat ist eine Teilnahme am Interbankenmarkt unter gewis-
sen Umstanden zu teuer und damit nicht immer sinnvoll. Der Austritt aus dem Interbankenmarkt lohnt
sich fiir sie bei hohen Liquidationserlésen oder einer niedrigen Rendite der sicheren Investition im
Erfolgsfall. Beides fuhrt dazu, dass die nachtragliche Liquidation der Investition nur mit geringen
Kosten verbunden ist. AuRerdem steigen sie bei einem hohen Ausfallrisiko der Interbankenkredite
aus, da dadurch die Zinsuntergrenze steigt. Das Ausfallrisiko der Interbankenkredite entspricht bei
guten Erwartungen dem durchschnittlichen Ausfallrisiko und bei schlechten Erwartungen dem Aus-
fallrisiko der riskanten Investition. Auch eine hohe Differenz der Ausfallrisiken oder der Renditen
sowie ein niedriger Kapitalwert der Investition fihren eher zum Ausstieg der Banken mit sicherer

Investition.

Die Anteile der kurzfristigen Einleger haben auf die Entscheidung der Banken keinen Einfluss. Wenn
aber Banken mit hoher Bonitéat aus dem Interbankenmarkt aussteigen, dann bedeutet eine hohe Dif-
ferenz der kurzfristigen Einlagenabziige 6§, — &, eine besonders starke Wohlfahrtsminderung. Hohe
Liquidationserlose fiihren zwar eher zum Ausstieg des sicheren Kreditnehmers, fiihren aber auch zu

einem geringen Wohlfahrtsverlust im Falle eines Ausstiegs.
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Nehmen Banken mit hoher Bonitét nicht am Interbankenmarkt teil, entsteht zunéchst ein Adverse
Selektion-Gleichgewicht. Steigen zuséatzlich noch die Banken mit riskanter Investition aus dem In-
terbankenmarkt aus, dann liegt ein Zusammenbruch vor. Der Ausstieg der Banken mit riskanter In-
vestition hat aber dann keinen nachteiligen Effekt. Im Gegenteil flihrt ihr Ausstieg sogar zu einer
Erhoéhung der Wohlfahrt. Falls die Banken mit hoher Bonitét bereits aus dem Interbankenmarkt aus-

geschieden sind, dann entsteht die zweitbeste Losung.

Ein Zusammenbruch entsteht bei hohen Liquidationserlésen sowie bei einer niedrigen Rendite und
einem hohen Risiko der riskanten Investition. Die Parameter beeinflussen zudem auch die optimale
Kassenhaltung, falls die Banken mit hoher Bonitat aus dem Interbankenmarkt ausgestiegen sind. So
fuhrt z. B. eine sehr niedrige Wahrscheinlichkeit fiir den hohen kurzfristigen Einlagenabzug eher zur
niedrigen Kassenhaltung, eine sehr hohe Wahrscheinlichkeit eher zum hohen Kassenstand. Niedrige

Liquidationserldse fuhren in diesem Fall dazu, dass eher die hohe Kassenhaltung optimal ist.

Waren anders als angenommen die Investitionseigenschaften einer Bank offentlich bekannt, dann
entstande fur jeden Banktyp separat die Losung des Partialmodells I. In Entscheidungsstufe 3 wiirde
es immer zum Abschluss eines Kreditvertrags kommen. In Entscheidungsstufe 2 ware die mittlere
Kassenhaltung optimal. Die Randbedingung des Kapitalwerts stellt einen potenziellen Unterschied
zu Partialmodell 1 dar. In Partialmodell 1 ist der Kapitalwert stets positiv. Man konnte fir Partialmo-
dell 1l argumentieren, dass die Investitionseigenschaften weiterhin erst nach dem Kauf bekannt wer-
den und somit der Kapitalwert nur im Erwartungswert positiv sein muss. Da die K&ufer auf dem

Sekundarmarkt aber nicht mehr als die erwartete Rendite bezahlen wiirden, wére die Bedingung!*®

(1 —p;)r; = s; weiterhin erfillt und der Interbankenmarkt wiirde entstehen.

Die Ergebnisse entsprechen grundsatzlich den Ergebnissen von Heider et al.*'® Auch bei ihnen kon-
nen die drei Gleichgewichte Pooling, Adverse Selektion und Zusammenbruch entstehen, entweder
als eindeutige oder als multiple Gleichgewichte. Ein Zusammenbruch kann bedeuten, dass Barmittel
gehortet werden. Auch bei Heider et al. sind die Zinsen im Adverse Selektion-Fall héher als bei Poo-
ling. Ein hoheres Ausfallrisiko der riskanten Investition fiihrt eher zum Zusammenbruch des Inter-
bankenmarkts.

115 vgl. Proposition 4.6.
116 Fiir einen einfacheren Vergleich siehe die Ubersicht tber die Variablen und Parameter in Anhang 9.11.
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Bei Heider et al. gibt es einen solch eindeutigen Zusammenhang auch fiir den Anteil der riskanten
Investition. Ein hoherer Anteil fiihrt bei Heider et al. eher zum Zusammenbruch des Interbanken-
markts. Den Einfluss leiten sie von einem numerischen Beispiel ab.!!’ Ich konnte jedoch mit der
analytischen komparativen Statik zeigen, dass zumindest in meinem Modell der Einfluss des Anteils
keineswegs eindeutig ist. Zwar steigen bei einer Erhdhung des Anteils die Banken mit hoher Bonitat
eher aus dem Interbankenmarkt aus. Wenn sie aber ausgestiegen sind, kdnnen verschiedene Einfluss-
moglichkeiten vorliegen. Im Fall eines positiven Kapitalwerts der riskanten Investition fuhrt eine
Erhéhung des Anteils sogar eher zum Entstehen des Interbankenmarkts mit Adverser Selektion.'!8
Dies ist insofern plausibel, da bei einer Erhéhung der riskanten Investitionen mehr Banken vom In-

terbankenmarkt mit Adverser Selektion profitieren.

Der Einfluss der Liquidationserldse entspricht sich prinzipiell zwischen beiden Modellen. Sehr nied-
rige Liquidationserlése flihren zum Pooling. Nach dem Ausstieg der Banken mit hoher Bonitat kén-
nen sie aber auch den Interbankenmarkt mit Adverser Selektion verhindern. Zusétzlich zu diesem
Ergebnis von Heider et al. kdnnen in meinem Modell auch hohe Liquidationserlose dazu fiihren, dass
kein Interbankenmarkt entsteht. Bei hohen Liquidationserldsen ist der Verkauf der langfristigen In-
vestition nur mit geringen Kosten verbunden. Daher lohnt es sich dann, zu Beginn viel zu investieren

und die Investition bei Bedarf wieder aufzultsen.

Der Einfluss der Wahrscheinlichkeit fir den hohen friihen Einlagenabzug, der Rendite oder des Aus-
fallrisikos der sicheren Investition wird bei Heider et al. nicht untersucht.

6 Partialmodell 111 mit nicht-kontrahierbaren Risikoanreizen

6.1 Einfuhrung

Das dritte Partialmodell beinhaltet unvollkommene Informationen tber das Verhalten von Banken.
Fur Banken besteht die Mdglichkeit, unterschiedlich hohe Risiken einzugehen und damit die Rendite
zu beeinflussen. Die Risiken kdnnen teilweise an die Gldaubiger der Bank tberwalzt werden. Das
Verhalten der Banken ist fiir andere Marktteilnehmer nicht beobachtbar oder beeinflussbar. Die ein-
gegangenen Risiken kénnen zum Ausfall von Interbankenkrediten flihren. Es entsteht ein Moral Ha-

zard-Problem auf dem Interbankenmarkt.

17vgl. Heider et al., 2015, S. 345, Abbildung 3.
118 \/gl. Proposition 5.13 und Abbildung 10.3 in Anhang 9.9.
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Wie in Partialmodell 11 sind auch hier hohere Renditen mit hoheren Risiken verbunden. Die Risiko-
beeinflussung findet nicht nur wahrend der Durchfiihrung der Investition, sondern permanent statt.
Zur Risikobeeinflussung gibt es unterschiedliche Mdglichkeiten. Banken kdnnen die Kosten fiir das
Risikomanagement und die Uberwachung von Krediten erhéhen oder senken. Sie kdnnen zuvor ge-
kaufte Hedgingprodukte verkaufen. Weiterhin kénnen sie hoch spekulative derivate Geschéfte wie
z. B. Termingeschafte abschlieBen. Auch die Erhéhung von Fristentransformationsleistungen*® be-
wirkt beispielsweise eine Erhéhung von Rendite und Risiko.'?° Die nachtragliche Risikoumschich-
tung kann auch bedeuten, dass sichere Wertpapiere am Sekundarmarkt oder Kredite an eine Facto-
ring-Gesellschaft verkauft werden, um mit dem Erlds riskantere Investitionen zu tatigen. Durch den
Verkauf entstehen zwar Transaktionskosten, denen stehen aber héhere Renditen der neuen Investition
gegentiiber. Die Transaktionskosten sind geringer als bei einem Notverkauf, da fiir das Risikomanage-

ment mehr Zeit zur Verfligung steht als dies z. B. bei einem kurzfristigen Einlagenabzug der Fall ist.

Im dritten Partialmodell gibt es im Vergleich zu den beiden vorherigen eine weitere Entscheidungs-
stufe. Die Banken kénnen eine Kombination aus Rendite und Risiko wéhlen. Fur das Moral Hazard-
Problem ist die Entscheidung nach der Kreditaufnahme und vor der Riickzahlung relevant.*?! Zu die-
sem Zeitpunkt wissen die Banken, welchem Banktyp sie angehtren. Die Rendite/Risiko-Entschei-
dung wird also an vierter und somit letzter Stelle getroffen. Fur die kurzfristigen Einleger besteht kein

Ausfallrisiko.

Es wird angenommen, dass fir jede zusatzliche Risikoeinheit p; eine zusatzliche Nettorenditeein-
heit'?? r* im Erfolgsfall generiert werden kann. Insgesamt erhalt die Bank im Erfolgsfall die Rendite
1 =19 + ¥ p;.?° Investiert die Bank ausschlieBlich risikolos, dann erwirtschaftet die Investition

eine sichere Rendite von ry, > 1.

Die Rendite einer Bank nach Risikobeeinflussung ist

r=1ro+r"pj zul—p;
0, ZU pj.

119 Eine normale Zinskurve bedeutet héhere Zinsen fiir eine langere Fristigkeit. Zur Ausnutzung einer normalen Zinskurve
werden langfristige Aktiva mit kurzfristigen Passiva finanziert, um zusétzliche Gewinne zu erwirtschaften. Je starker die
Fristentransformation, desto hthere Gewinne sind mdglich, desto hher ist aber auch das Risiko durch eine Zinsanderung.
120 Eine solche Erhéhung wird nicht explizit modelliert. Daflir waren mehr als zwei Perioden notwendig.

121 Zwar kénnen die Banken die Risiken schon zu Beginn beeinflussen, dies dndert aber am Ergebnis nichts.

122 Rendite nach Beriicksichtigung aller Transaktionskosten.

123 Die lineare Zusammensetzung ist ein Grenzfall von Allen und Gale (2000b). In ihrer Notation gilt dann p’'(y;) = 0
mit p = Erfolgswahrscheinlichkeit und y; = Rendite im Erfolgsfall. Auch Nicolo (2005) verwendet eine solche Modellie-
rung.
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Die erwartete Rendite der Investition von Banktyp j betrégt
E(r) = (1—-p)(ro+7"p)).

Zusammengefasst ist die Handlungsreihenfolge

t=1 t=2
H (@) | | >
t=0 = friiher Einlagenabzug &y = Bekanntgabe Erfolg der
| E3: Liquidation 4 vs. Kreditaufnahme & langfristigen Investition
| E4: Rendite 77, und Risiko pj; = Auflgsung aller Vertrage
El: Einlagen- = Auszahlung langfr. Einleger
zinsen d; L(A- w) | | >
E2: Kasse ¢ und | |
langfristige « frither Einlagenabzug &, » Bekanntgabe Erfolg der lang-
Investition 1 — ¢” E3: Kassenrest k;, vs. Kreditvergabe £ fristigen Investition
E4: Rendite 77" und Risiko p; = Auflésung aller Vertrage

= Auszahlung langfr. Einleger

Abbildung 6.1: Handlungsreihenfolge in Partialmodell 111.

Zusétzlich zu den Randbedingungen aus dem Kapitel ,,Modellwelt* gibt es in Partialmodell 111 wei-
tere Randbedingungen. Es konnen keine negativen Risiken eingegangen werden oder das Ausfallri-
siko tiber 100% hinaus erhéht werden.'?* Bei einem Ausfallrisiko von eins wiirde die Investition stets
ausfallen, daher ist es ebenfalls ausgeschlossen. Zudem ist es per Annahme nicht mdéglich, dass sich
die Rendite im Erfolgsfall aufgrund der Risiken mehr als verdoppelt. Andernfalls waren positive Ri-

siken wohlfahrtsoptimal.*?® Es gilt v+ < 7,. Zusammengefasst bedeutet dies
Osp1<1, T+STO.

Eine weitere Randbedingung ist, dass der Kapitalwert in t = 0 positiv ist. Hieraus folgt r, > 1. Erst
in t =1, nach der Entscheidung fur die Investition, werden ggf. positive Risiken eingegangen. Ein
negativer Kapitalwert in t = 1, nach Erhéhung der Risiken, ist nicht ausgeschlossen. Der positive Ka-

pitalwert in t = 0 bezieht sich auf die sichere Rendite und folgt bereits aus der Randbedingung,
19 > 1.
Lemma 6.1: Jede Risikoerh6éhung ist mit einer Verringerung der erwarteten Rendite verbunden,

dE (1;)
dp

' =—(rp—7r")—2r"p; <0 flir 0 <p; <1.
j

124 \/gl. hierzu auch Proposition 6.8.
125 \vgl. dazu Lemma 6.1. Dieser Effekt wiirde sich mit dem Effekt der Risikolberwalzung vermischen und lieRe sich in
den Ergebnissen nicht trennen.
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Bei jeder Risikoerh6hung vermindert sich die erwartete Rendite. Auch wenn auf den ersten Blick
maoglichst niedrige Risiken optimal scheinen, muss dies nicht fur die Entscheidung einzelner Banken
gelten. Aufgrund von externen Effekten und der Maglichkeit der Risikotberwélzung kann sich fur

sie ein positives Risiko lohnen.

126

Da nur Banktyp H als Kreditnehmer am Interbankenmarkt auftreten kann*<°, entspricht das Ausfall-

risiko des Interbankenkredits seinem Risiko, p_; = py.
Die Konsumfunktionen fur das Interbankenmodell lauten in Partialmodell 111

E(Dy)ip = 6pdy + (1 — pH)((l - )1 = Ao +1r¥py) — ﬁi),

E(D);p=6,d; + (A —p)A =)o +7¥p) +crp + (1 - P—j)&';
E(D);p = wE(Dy)p + (1 — w)E(DL) ;5.
Die dazugehoérenden Budgetrestriktionen lautet fir Banktyp H mit Liquiditatsdefizit
c+b6+ (1 —c)lys =dyd;
und fur Banktyp L mit Liquiditatstiberschuss
c=6,dy +4+ck;.
Die Marktraumungsbedingung ist
wt =1 —w)t.

Fiir eine Erklarung der Gleichungen siehe Kapitel 3 ,,Modellwelt®.

6.2 Referenzmodell ohne Interbankenmarkt
6.2.1 Optimale Kombination aus Rendite und Risiko

Das Referenzmodell ohne Interbankenmarkt wird fiir die Kassenhthen 0 < ¢ < 1 untersucht. Es
kann also fir beide Banktypen ein Liquiditatsiiberschuss oder ein Liquiditatsdefizit vorliegen. Die
letzte Entscheidungsstufe Uber die Hohe von Risiko und Rendite ist neu im Vergleich zu den bishe-

rigen Partialmodellen. Sie wird nach Bekanntgabe der Einlagenabziige getroffen. Daher ist hier im

126 \/gl. Lemma 3.2.
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Gegensatz zu den vorherigen Partialmodellen die Konsumfunktion auch im Referenzmodell flr jeden

Banktyp einzeln fur t = 1 zu analysieren.

Die Konsumfunktionen im Referenzmodell sind
E(Dj)RM =8idy + (1 —p;)A — (1 = A pm)(ro +77D}) + K ru
mit j = {H, L},
E(D)gm = WE(Dy)ry + (1 — @)E(D) gy

Proposition 6.1: Die optimale Risikohohe p; z,, einer Bank j verbunden mit der optimalen Rendite

im Erfolgsfall 7z, betragt im Referenzmodell

p;,RM =0, Tirm = To
mitj = {H,L}.

Beweis. Der Einfluss des Ausfallrisikos auf den erwarteten Konsum je Banktyp ist im Referenzmo-
dell negativ. Er betragt
dE(D)) ., ~

—_ —(1 - C)(l - Aj,RM)(rO - T+ + 2T+p]) < O

mit j = {H, L}.

Im Referenzmodell ohne Interbankenmarkt besteht keine Mdglichkeit der Risikotuberwalzung. Jedes
eingegangene Risiko muss von den Einlegern der Bank selbst getragen werden. Da die Bank den
Nutzen ihrer Einleger maximiert und jede Risikoerhéhung die erwartete Rendite vermindert*?”, wihlt

sie die niedrigsten moglichen Risiken von null.
6.2.2 Entscheidung Uber die Kassenhdhe

Lemma 6.2: Im Referenzmodell von Partialmodell 111 entstehen bei einem Liquiditatsdefizit eine Li-

quidationsquote von A; g, Und bei einem Liquiditatstiberschuss eine Kassenrestwertquote von k; gy,

del —C

C — 6]d1
Aj,RM = Max {m,o},Kj’RM = Max {—,0}

c

127\/gl. Lemma 6.1.
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mitj = {H,L}.

Die Quoten entsprechen denen von Partialmodell | und I1. Sie sind abhéngig davon, ob bei einer Bank

ein Liquiditatsdefizit oder -Uberschuss vorliegt und folgen aus den Budgetrestriktionen.

Lemma 6.3: Die Kassenh6hen 0 < ¢ < 6§,d; und 6yd; < ¢ < 1 sind in Partialmodell I11 nicht op-

timal. Der relevante Bereich beschrankt sich auf §,d; < ¢* < 6yd;.
Beweis. Siehe Anhang 9.12.

Analog zu Partialmodell 1*?® und 11*?° lohnt sich aufgrund der damit verbundenen Kosten keine Kas-
senhdhe, die entweder mit Sicherheit zu einer Liquidation oder mit Sicherheit zu nicht verwendeten

Barmitteln fihrt.

Nach Einsetzen der Liquidationsquote und der Kassenrestwertquote fir §,d; < ¢ < 6yd; folgt die

Konsumfunktion
oyd, — ¢
E(D)RM = 6d1 + w (1 —C — T) ro + (1 - (1))((1 - C)TO + Cc — 6Ld1).

Lemma 6.4: Eine Anderung der Kassenhohe wirkt sich auf den erwarteten Konsum wie folgt aus,

dE(D 1-— —
(dc)RM=“’ 2ry— (1= )(ry— 1) = —

o+ (1 — w).

Die Auswirkung entspricht Partialmodell 1. Bei einer Erhohung der Barmittel sinken die Liquidati-

onskosten von Banktyp H und steigen die Kosten der entgangenen Rendite von Banktyp L.

Proposition 6.2: Im Referenzmodell von Partialmodell 111 entspricht die optimale Kassenhthe ent-
weder genau dem hohen Einlagenabzug c¢* = ¢y = 6y d, oder genau dem niedrigen ¢* = ¢, = §,d;,

abhéngig von den Ausprégungen der Parameter. Bei w = s ist stets die hohe Kassenhaltung optimal.
Beweis. Siehe Lemma 6.4.

Aufgrund von pj gy, = 0 ist wie in den anderen Partialmodellen die Konsumfunktion fir §,d, < ¢ <

6yd, linear. Das Gleichgewicht ist eine Randldsung.

Fir die beiden mdglichen Losungen folgen die Konsumgleichungen

128 \/gl. Lemma 4.2.
129\/gl. Lemma 5.3.
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E(D)RM,CH =68d;+ (1 =081y — (1 —w)(6y —6,)d;(rp — 1),

1-s
E(D)gm,c, = 0dy + (1 — 6dy)1y — w(6y — 6,)d,y 5 o

Proposition 6.3: Der Einfluss der Parameter auf die Kassenentscheidung im Referenzmodell ist wie
folgt.

- Je hoher die Wahrscheinlichkeit fiir den hohen frithen Einlagenabzug w, desto eher wird die
hohe Kassenhaltung gewabhlt.

- Je hoher die Liquidationserldse s sind, desto eher wird die niedrige Kassenhaltung gewahlt.

- Eine Erh6hung der sicheren Rendite r, fihrt im Fall von s > w dazu, dass eher die niedrige
Kassenhaltung gewéhlt wird und hat sonst keinen Einfluss.

- Keinen Einfluss haben die Parameter Risikozuschlag r* sowie die Einlagenabziige 6, und
oy

Beweis. Siehe Anhang 9.13.
Der Einfluss der Parameter ist analog zu Partialmodell 1.13° Aufgrund der risikolosen Strategie ent-

spricht Einfluss der sicheren Rendite 1, dem Einfluss der Rendite r in Partialmodell I. Der Risikozu-

schlag r* hat aus dem gleichen Grund keinen Einfluss.
6.2.3 Entscheidung Uber die Einlagenzinsen

Dieser Abschnitt zeigt, welche kurzfristigen Einlagenzinsen optimal sind bei den beiden mdglichen

Losungen aus Entscheidungsstufe 2.

Lemma 6.5: In Partialmodell 11 haben die kurzfristigen Einlagenzinsen d; sowohl bei hoher Kas-
senhaltung cy als auch bei niedriger c; einen negativen Einfluss auf den erwarteten Konsum aller
Einleger int=0E(D)gpy-

Beweis. Der Einfluss der kurzfristigen Einlagenzinsen d, auf den erwarteten Konsum bei den beiden

maoglichen Kassenhdhen ¢, und cy ist

dE(D)RM,CH

d—dl = —61_1(7'0 - 1) <0,
dE(D)gry, 1-s
d—dl“ = —6(rp = 1) — (6 — 6,) ——15 < 0.

130 Fr eine Erklarung des Einflusses der Parameter vgl. Proposition 4.2.
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Proposition 6.4: Im Referenzmodell von Partialmodell 111 sind méglichst niedrige kurzfristige Ein-

lagenzinsen optimal. Aus der Randbedingung folgt

di = 1.
Das Ergebnis entspricht den anderen Partialmodellen.
6.2.4 Gleichgewichte

Die optimalen Einlagenzinsen betragen d; = 1. In Entscheidungsstufe 2 entscheiden sich die Banken
dann entweder flr die hohe Kassenhaltung cy; = 65 oder die niedrige ¢, = §;. Die risikolose Strate-

gie pj gy = 0 ist optimal. Der erwartete Konsum fur die Einleger betragt im Referenzmodell je nach

Kassenhohe entweder
E(D)ge, = 1+ (1= 8)0p — 1) = w8y — 6,) (2= 1)
oder
E(D)rmycy =1+ (1= 65)00 — D).
Die Ergebnisse sind analog zu Partialmodell I und II.
6.3 Modell mit Interbankenmarkt

6.3.1 Optimale Kombination aus Rendite und Risiko

Im Folgenden wird das Modell mit Interbankenmarkt untersucht, beginnend mit der letzten Entschei-
dungsstufe, der Kombination aus Rendite und Risiko. Es erfolgt eine separate Untersuchung fir
Banktyp H und Banktyp L, da die Entscheidung in t = 1 getroffen wird.

Proposition 6.5: Der Einfluss der Risikohthe beider Banktypen auf die Wohlfahrt ist negativ.

Beweis. Der erwartete Konsum aller Einleger entspricht der Wohlfahrt. Die Konsumfunktion E(D),
nach Einsetzen der Marktraumungsbedingung sowie der Einfluss der beiden Risikoh6hen p, und p;,

darauf sind

E(D);p =6d + w1 —py)A—c)A = Ao + 77 py) + (1 —w)(A —p)(A =) +17p)
+ (1 — w)cky,

dE(D)s _

—w(1 =)A= Ao — 17+ 2r*py) <0,
dpu
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dE(D
% =—1-w)(@=-c)rg—rT+2r*py) <0.
L

Die héchste Wohlfahrt liegt vor, wenn alle Banken die risikolose Strategie wéhlen. Dies bestatigt den
negativen Einfluss auf die erwartete Rendite aus Lemma 6.1. Es bedeutet aber nicht automatisch, dass

die Banken sich tatsachlich auch fir die risikolose Strategie entscheiden.

Proposition 6.6: Fir Banktyp L erweist sich stets die risikolose Strategie als optimal,

Beweis. Der Einfluss der Risikohohe auf den Nutzen seiner Einleger ist negativ und betrégt
E(Dy)p=6,d+ (1 —p)A =)o +1p) +cKp + (1 - P—j)fi,

dE(D
M =—1-c)(rg—rT+2rtp,) <0.
dpy

Banktyp L ist Glaubigerbank am Interbankenmarkt. Fir ihn besteht keine Mdglichkeit der Risiko-
iiberwalzung. Da positive Risiken zu einer Verminderung der erwarteten Rendite fiihren®!, sind sie

fiir Banktyp L auch immer mit einer Nutzenminderung verbunden.

Proposition 6.7: Bei (1 — ¢)(1 — Ay)(ry — r*) = 4i wahlt auch Banktyp H die risikolose Strategie.

Bei risikoloser Strategie entsteht der Interbankenmarkt immer. Die endogenen Variablen betragen

im Gleichgewicht iminp, = 1, imaxpy = o iminpe < 1 < Imaxpg: Cpo = Cuy ip, = 1.
Beweis. Siehe Anhang 9.14. Vgl. auch fur den ersten Satz die n&chste Proposition 6.8 und fiir den

zweiten und dritten Satz das Partialmodell 1.

Die risikolose Strategie wird gewahlt bei einem kleinen Kreditvolumen &, bei niedrigen Zinsen i,
einer hohen sicheren Rendite 7, und einem niedrigen Risikozuschlag r*. Kreditnehmerbanken profi-
tieren dann kaum von der Risikolberwélzung. Sie missen aber die Kosten tragen, die durch die ho-

heren Risiken entstehen.

Bei p;; = 0 entspricht die Konsumfunktion der aus Partialmodell 1 mit p = 0. Bei der risikolosen
Strategie liegt kein Moral Hazard-Problem vor. Es werden keine Risiken tberwalzt. Im Gleichge-

wicht entsteht die First-Best-Losung, die bereits in Partialmodell | gezeigt wurde.

181vgl. Lemma 6.1.
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Im Folgenden wird die riskante Strategie untersucht.

Proposition 6.8: Die optimale Kombination aus Risiko pj; und Rendite r; bei riskanter Strategie

py > 0 von Banktyp H ist

. —1 -0 =24y —1*) + i
Pr = 2r*(1—=c)(1—2y) ’

1= =20y +7rt) + bi
2(1=0)(1 - 4y)

*

Ty =

Beweis:

E(Dy)ip = 6pdy + (1 — pH)((l — o)A =2 +1rpy) — fﬂ'),

dE(Dy)p _ _((1 — )1 = ) (rg — 1F + 2r+py) — Iﬂ') =0.
dpy

Bei der Wahl der Risikohohe orientiert sich die Kredithehmerbanken am erwarteten Konsum ihrer

Einleger E(Dy) ;5. Im Maximum betrégt das Risiko pj;.

Auf die Einleger der Kreditgeberbanken besteht ein negativer externer Effekt. Bei einer Risikoerho-
hung steigt auch das Ausfallrisiko der Interbankenkredite. Die Kredithehmerbanken tragen magliche
Verluste aufgrund der beschrankten Haftung nicht in vollem Umfang selbst. Die Nutzenminderung
bei den Kreditgeberbanken beziehen die Kreditnehmerbanken in ihre Entscheidung nicht ein. Obwohl
positive Risiken zu einer Wohlfahrtsminderung fiihren*?, kénnen sich diese fiir die Kreditnehmer-

banken aufgrund der Moglichkeit der Risikolberwalzung lohnen.

Aufgrund der Randbedingung kann der Risikowert nicht negativ werden. Es gilt
0 < p;; < 1. Nur bei einem positiven Wert fur py; entsteht ein Gleichgewicht mit einer riskanten
Strategie. Ergibt die Gleichung von pj; einen negativen Wert oder null, dann ist die risikolose Strate-

gie optimal und es entsteht das Gleichgewicht der Proposition 6.7.
Aus pj; und ry; folgen die Erfolgswahrscheinlichkeit und die erwartete Rendite von

(A=A =20y +1rT) — i

1=pu 2rr(1—o)(1—Ay) ’

132 \/gl. Lemma 6.1 und Proposition 6.5.
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(1 — iy = (A= O =200 +7))" = (62
o 4r+((1— o)A - i)’

Lemma 6.6: Auf hohere Zinsen reagieren Kreditnehmerbanken mit héheren Risiken.

dpy b

4 zra—oa=iy "

Bei einer Zinserhohung lohnt sich die Risikolberwélzung mehr und die Kreditnehmerbanken ent-

scheiden sich fiir h6here Risiken.

Lemma 6.7: Im dritten Partialmodell entstehen bei positiven Risiken Moral-Hazard-Kosten K,,. Sie

betragen
Kn = wpy(1—c)(1 = 2Ag) (o — (1 —pp)r ™).

Beweis. Aus p; = 0133 und nach Einsetzen der Marktraumungsbedingung sowie p_; = py entsteht

die Konsumfunktion

E(D)i;g=6d; + (A —c)rg —w(l —c)Ayry + (1 — w)ck,
—wpy(1=c)(1 = 2Ax) (o — (A —ppr ™).

Ohne Risiken — im First-Best-Fall — ware der erwartete Konsum der gesamten Einleger E(D),g ,, =
6di+ (1 —c)ry—w(l —c)Ayry + (1 — w)ck;,. Bei positiven Risiken vermindert sich c. p. der er-
wartete Konsum und damit die Wohlfahrt um K,,,. Je héher die Risiken sind, desto hoher sind die

Moral-Hazard-Kosten,
dK
— =@ =-0)A =2y —1rT +2rtpy) > 0.
dpy

6.3.2 Entstehung des Interbankenmarkts

In diesem Abschnitt werden die Zinsgrenzen der Banken gezeigt, bis zu denen sich die Teilnahme

am Interbankenmarkt lohnt.

Proposition 6.9: Bei riskanter Strategie von Banktyp H ist seine Zinsobergrenze

133 \gl. Proposition 6.6.
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. 1-)A -2 +74) =2V
bnax = %

mit & = ryr* (1 — ¢)(1 — Ay) ((1 =4, — "—’) > 0, 134

Beweis. Siehe Anhang 9.15.

Banken mit Liquiditatsdefizit (Banktyp H) nehmen nur einen Interbankenkredit auf, wenn sie sich
dadurch nicht schlechter stellen als im Referenzszenario. Daflir muss gelten E(Dy) ;5 = E(Dy) gu-
Bei i < ij,q bedeutet die Teilnahme am Interbankenmarkt fur Banktyp H eine Verbesserung im
Vergleich zum Referenzszenario. Bei i > i,,,, ist es dagegen eine Verschlechterung. In diesem Fall

verkauft Banktyp H lieber einen Anteil seiner langfristigen Investition.

Im Gegensatz zu den vorherigen Partialmodellen kann in Partialmodell I11 auf eine Zinsanpassung
mit einer Risikoanpassung reagiert werden. Die Schuldnerbanken sind dadurch bereit, hdhere Zinsen
zu bezahlen. Aus diesem Grund weicht die Form der Zinsobergrenze von den anderen beiden Partial-

modellen ab.

Proposition 6.10: Banken mit Liquiditatsiberschuss (Typ L) vergeben im Fall von

py > 0 nur Interbankenkredite, wenn die Zinsen mindestens i,,;,, betragen,

_ -9 -+ -V
lmin = 26 ’

mitY = (1 — ) (1 — Ax)(ro +77))" = 8r 61 — ) (1 — Ay).
Beweis. Siehe Anhang 9.16.

Fur eine Kreditvergabe muss die erwartete Verzinsung des Interbankenkredits mindestens der Ren-
dite der Barmittel von eins entsprechen, (1 — p;;)i = 1. Sofern aus der Optimalitatsbedingung posi-
tive Risiken flr Banktyp H folgen (p;; > 0), verlangen Kreditgeberbanken mindestens Zinsen von
imin- Liegen die Zinsen unter der Grenze, bevorzugen sie die Kassenhaltung und steigen aus dem

Interbankenmarkt aus.

Ba-o0@a-ay - % = (1 —c)(1 = Ayru). @ > 0aufgrund der Randbedingung A, gy < 1. Ansonsten hétten lang-
fristige Einleger Anreize, ihre Barmittel abzuziehen und zu horten.
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Voraussetzung fir die Kreditvergabe ist Y > 0. Andernfalls gibt es keinen Zinssatz, der die Bedin-
gung (1 — p;)i = 1 erfullt. Die Banken mit Liquiditatsiiberschuss wiirden zu keinem Zinssatz Inter-

bankenkredite vergeben, egal wie hoch die Zahlungsbereitschaft der Kredithehmerbanken ist.

Proposition 6.11: Eine Erhohung der Zinsen vermindert die Wohlfahrt. Die wohlfahrtsoptimalen

Zinsen entsprechen der Zinsuntergrenze,
i* = imin-

Beweis. Eine Zinserhdhung fiihrt zu einer Risikoerhdhung.®*® Diese fiihrt wiederum zu einer Wohl-
fahrtsminderung.*®® Neben diesem mittelbaren Effekt besteht kein unmittelbarer Effekt der Zinsen

auf den erwarteten Konsum der gesamten Einleger.t%’

Im Folgenden wird der Interbankenmarkt mit Zinsen in Hohe der Zinsuntergrenze untersucht. In die-
sem Punkt liegt ein Unterschied zu den beiden vorherigen Partialmodellen vor. Bei diesen hatte die
Zinshohe keinen Einfluss auf die Wohlfahrt. Eine Anderung der Zinshohe hatte in Partialmodell |
und Il nur eine Umverteilung der Mittel zwischen den Banken zur Folge. In Partialmodell 111 liegt

aber ein Einfluss auf die Risikoh6he und damit auch auf die weiteren Entscheidungen vor.
Es gelten folgende Werte fur Risiko py; . Rendite r;; und Erfolgswahrscheinlichkeit 1 —
p;I,imm

_(-00-1)Gr — ) =T
PH,imin = 4rt(1—c)(1—2Ay) ’

_30-0A =A@+ 7)) = VY

*

THimin = 4(1—c)(1 — Ay) '
. _1=00 =20+ 1) +VT
~ Phimin = 4r+(1- o)1 —2y)

Proposition 6.12: Falls aufgrund von i,,;, > inq, iN Entscheidungsstufe 3 kein Interbankenmarkt

entsteht, fuhrt der Zusammenbruch selbst zu keiner Wohlfahrtsminderung.

Beweis. Flr jede Kassenhohe gilt

135 vgl. Lemma 6.6.
136 \/gl. Proposition 6.5.
137Vgl. dazu die Konsumfunktion bei Proposition 6.5.
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E(D)IB - E(D)RM = wb ((1 - pH,imax)imax - 1)-
Herleitung, siehe Anhang 9.17.

Die Gleichung zeigt, dass eine positive Differenz E(D);z — E(D)gp und damit eine hohere Wohl-
fahrt im Interbankenszenario als im Referenzszenario eine positive erwartete Verzinsung bei Zinsen
in HOhe der Zinsobergrenze voraussetzt, (1 — pH,imax)imax > 1. Das bedeutet wiederum, dass sich
die Kreditvergabe bei Zinsen in Hohe der Zinsobergrenze lohnt. Das ist aber nicht mdglich, falls
Imin > Imax 9ilt. Wenn die Zinsuntergrenze tber der -obergrenze liegt, gibt es ndmlich keinen Zins-
satz, der sich flr beide Seiten lohnt. Zusammengefasst ist i,,;, > imqx €ine hinreichende Bedingung
fir

(1 —pui,,, )imax < 1.8 Wenn in Entscheidungsstufe 3 aufgrund von i, > imq, Kein Interban-
kenmarkt entsteht, dann lohnt sich dieser auch nicht. Die Wohlfahrt ist dann im Referenzszenario

hoher.

Im Folgenden werden zwei weitere Zinsgrenzen gezeigt, die fir Banktyp L eine Rolle spielen. Beide
Zinsgrenzen liegen ber der Zinsuntergrenze und damit Gber den Zinsen am Interbankenmarkt i*.
Auch wenn sie auf den ersten Blick dadurch unwichtig erscheinen, so sind sie dennoch fiir die Erkl&-

rung eines Zusammenbruchgrund relevant.

Lemma 6.8: Aus Sicht der Kreditgeberbanken ist bei p;; > 0 folgende Zinshohe optimal,

A-o0@ =20 +77) VY
lopt = b = lpin + ﬁ

Beweis.

(1-—0)A =2 +7rH)i — Hi?
2r*r(1—c)(1 — Ay)

E@) =1-ppli=

dEG)  (1—o)A—2A)(ro+71) — 261
di 2rt(1—c)(1 = Ay) B

Bei i, liegt die hochste erwartete Verzinsung vor. Die flr Kreditgeberbanken optimalen Zinsen i,

sind immer hoher als die Zinsuntergrenze i,,;y.

138 Aber keine notwendige Bedingung. Die erwartete Verzinsung bei der Zinsobergrenze ist auch dann negativ, wenn die
Zinsobergrenze der Kreditnehmerbanken i,,,, Uber der Zinsobergrenze fur Kreditgeberbanken i,,,,; aus Lemma 6.10
liegt.
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Lemma 6.9 Wenn selbst bei fiir Kreditgeberbanken optimalen Zinsen i,,,. die erwartete Verzinsung

negativ ist, (1 — p;riopt) lope < 1, dann lohnt sich die Kreditvergabe aufgrund zu hoher Risikoan-

reize unabhangig von der Zahlungsbereitschaft der Kreditnehmerbanken nicht. Dies ist gleichbedeu-

tend mit Y < 0.1%

Beweis. Die erwartete Verzinsung bei optimalen Zinsen betragt

. ) (1-0)A =)o +1*)?
(1 - pH,iopt) lopt = b7+ .

Durch Umformung ist der Zusammenhang zwischen (1 — p;m’opt) lope <1 Und ¥ <0 mit Y =

1-)1 = 2)((1 =)A= 2) (e + 772 — 867+) erkennbar.

Bei optimalen Zinsen liegt die hochste erwartete Verzinsung fiir die Kreditgeberbanken vor. Ist selbst
diese negativ, dann kann die erwartete Verzinsung fur keinen anderen Zinssatz positiv sein. Jede

Zinserhohung fuhrt zu einer Risikoerh6hung und lohnt sich dann nicht. Es gibt dann keinen Zinssatz,
der die Bedingung (1 — p_j)i > 1 erfillt. Bei Y < 0 wird aufgrund zu hoher Risikoanreize stets die
Kassenhaltung gegentber der Kreditvergabe vorgezogen. Unabhangig von der Zahlungsbereitschaft

der Kreditnehmerbanken werden keine Kredite vergeben.

Lemma 6.10: Falls die Zinsen die Grenze i,,,, , Uberschreiten, dann lohnt sich fir Kreditgeberban-
ken die Kreditvergabe nicht. Bei i,,,,, < 1 liegen zu hohe Risikoanreize vor und die Kreditvergabe
lohnt sich unabhangig von der Zahlungsbereitschaft der Kreditnehmerbanken nicht. Es gilt

_(1—0)(1—111)(7'0"‘7"4-)"‘\/?_. VY

bnax,L = 26 Lmin + 7

Beweis. Siehe Anhang 9.16.

Bei i = i,uqx,, Sind die Zinsen und Risiken so hoch, dass bei einer weiteren Zinserh6hung die erwar-
tete Verzinsung negativ wird, (1 — py)i < 1. In diesem Fall wiirde Banktyp L aufgrund der Risiko-
anreize trotz oder gerade wegen sehr hoher Zinsen die Kassenhaltung gegentber der Kreditvergabe

vorziehen.

Die Zinsobergrenze fur Kreditgeberbanken ist aufgrund der Definitionsgrenze von i > 1 von Bedeu-

tung. Im Fall von i,,,,;, <1 gibt es analog zu Lemma 6.9 keinen Zinssatz, der die Bedingung

139 Aus Proposition 6.11.
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(1 — py)i = 1 erflllt. Beides fuhrt dazu, dass zu hohe Risikoanreize der Kreditnehmerbanken vor-
liegen. Die Banken gehen also in diesem Fall sehr hohe Risiken ein. Da eine Zinserh6hung zu einer

zusatzlichen Risikoerh6hung flhrt, verringert sich dann sogar die erwartete Verzinsung.
6.3.3 Entscheidung Gber die Kassenhdhe

In diesem Abschnitt wird gezeigt, welche Kassenhohe in Partialmodell 111 optimal ist. Die Kassenent-
scheidung wird in t = 0 getroffen. Zu diesem Zeitpunkt wissen die Banken noch nicht, welchem Bank-
typ sie angehdren. Daher maximieren sie den erwarteten Konsum der gesamten Einleger und damit
prinzipiell die Wonhlfahrt, soweit es in ihrer Mdglichkeit steht. Sie antizipieren das Verhalten der
néchsten Entscheidungsstufen von t = 1. Sie kdnnen mit ihrer Kassenhdhe aufgrund des Wettbewerbs
aber nicht die Interbankenzinsen oder die Ausfallrisiken der Gegenparteien beeinflussen. In Summe

ist daher ein Gleichgewicht mdglich, das nicht dem Wohlfahrtsoptimum entspricht.

Lemma 6.11: Aufgrund des Wettbewerbs kénnen die Banken durch die Entscheidungen int = 0, also
der Wahl der Kassenhdhe und der kurzfristigen Einlagenzinsen, zwar ihre eigene Risikohohe aus
Entscheidungsstufe 4 beeinflussen, nicht aber die der anderen Banken oder die Zinshohe. Es gelten

flr Entscheidungsstufe 2 und 1
konstante Zinsen i = T,
konstante Ausfallrisiken der Interbankenkredite p_; = py,
beeinflussbare eigene Risiken py = py,
risikolose Strategie der Banken mit Liquiditatsuberschuss p; = 0.

Aufgrund des Wettbewerbs kdnnen einzelne Banken die Interbankenzinsen nicht beeinflussen. Bei
der Wahl der Kassenhthe gehen sie von einem festen Zinssatz ,,,;,, aus. Eine individuell abweichende
Kassenhohe hétte keinen Einfluss auf die Kreditvergabe im Gesamtmarkt. Ein Einfluss auf die Zins-
hohe kénnten die Banken nur durch Koordination erreichen, indem alle Banken gemeinsam eine Kas-
senhdhe wahlen und damit die Interbankenkreditvergabe einschranken. Diese Kassenhdhe wére dann

ggf. flr eine einzelne Bank nicht optimal.

Mit der Wahrscheinlichkeit von w liegt bei einer Bank ein hoher Einlagenabzug vor, mit der Gegen-
wahrscheinlichkeit ein niedriger. Die eigene Risikohohe im Fall eines hohen Einlagenabzugs wird
durch die Kassenentscheidung beeinflusst. Die spatere Risikohdhe von pj, wird also bei der Kas-
senentscheidung antizipiert. Bei einem niedrigen Einlagenabzug wird immer die risikolose Strategie

p; = 0 gewdhlt, unabhdngig von der Kassenhohe. Die Risiken der anderen Banken kdnnen zudem
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nicht beeinflusst werden. Banken mit Liquiditatsiiberschuss kalkulieren daher mit konstanten Aus-

fallrisiken der Interbankenkredite py.
Daraus folgt die Konsumfunktion

E(D);g=6d;+ (1 —c)rg —w(1l —c)Ayryg+ (1 — w)ck,,
- wpil(l - C)(l - AH)(T.O - (1 - pl’tl)r-i-) + “)plflf”zmin - (1 - a))ﬁHffmin-

Lemma 6.12: Eine Marktraumung in Partialmodell 111 bedeutet fiir die Kassenhthe und die Inter-

bankenkreditvolumina
c=cy =4ddy,
b =(1-w)(by —6.)d,,
2= w6y —6,)d,.
Das entspricht Partialmodell 1 und Pooling in Partialmodell 11, genauso wie folgendes Lemma.

Lemma 6.13: Bei Zustandekommen des Interbankenmarkts betragen die Werte fur die jeweiligen

Interbankenkredite 4 und #, fur die Liquidationsquote A5 sowie fur die Kassenrestwertquote x;,

l1-w — <

6= o ?, c<cy P = ¢ wSLdl' €= cm
(SHdl —-C, c 2 CM, 1 — a)/gy’ ¢> CM’

0, c<cy éd, —c <
={c=0d i ={T-ows’ =N
(1 - w)c’ M> 0, c=cCy.

Es folgt die Konsumfunktion fur die beiden Abschnitte

0 6d, —c
E(D)ip = 8y + (1= 1y — (8 — )~ — wpy (1 e

) (- (= pi)r)

+ (1 — w)(py — Pu)(c — 6,d1)Tnin

furc < cy,

E(D);p = 6dy + (1 =)y + (¢ — 8dy) — wpp (1 — ) (o — (1 — pi)r™)
+ (U(p;[ - ﬁH)(6Hd1 - C)l_min
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fir c > cp. 140
Lemma 6.14: Der Einfluss der Kassenhtohe auf den erwarteten Konsum in Partialmodell 111 betragt
1-s 1—ws

dE(D)p _ S To — S pi(ro — (1 = pi)r™) + (1 — ) (0f — D) lmins ¢ <cCy
d * * * —~ \—
¢ —(ro — 1) + wpp (o — (1 = pi)r™) — 0P — Pu)lmins C>Cy-

Einsetzen von pj; = py und Umformung ergibt

1-=s 1—ws
dE(D);p _ S To — S pr(ro — (1 —ppr™), C<Cym 14
d # *
¢ —(ro— 1) + wpj(ro— (1 —pj)r™), c > cy.

Der Einfluss der Kassenhthe auf den erwarteten Konsum ist nicht eindeutig, er kann positiv oder
negativ sein. 2 Bei positiven Risiken entstehen Moral-Hazard-Kosten. Hierin liegt der Unterschied
zum eindeutigen Einfluss der Kassenhohe in Partialmodell 1'*® oder Pooling*** in Partialmodell I1.
Die Moral-Hazard-Kosten kénnen den Einfluss der Kassenhdhe umkehren, sodass sich auch die hohe

oder die niedrige Kassenhaltung lohnen kann.

Lemma 6.15: Die hohe Kassenhaltung kann nur bei einem negativen Kapitalwert der Glaubigerban-

ken NPVy = (1 — pj)r;; — 1 optimal sein.

Beweis. Der Einfluss der Kassenhohe auf den erwarteten Konsum betragt umgeformt

ws
dE(D)p _ —(1-w)ry + (1 —pra, c<cy

dc

S
—-1-w)(ry—1) — w((l — P — 1), c>cy.

Im Fall von NPVy = 0 mit NPV, = (1 — py)ry; — 1ist die mittlere Kassenhaltung immer gegentiber

dE(D)¢=o
dc

fur den Investitionszeitpunkt (t = 0) ausgeschlossen, nicht aber fir t = 1 nach der Risikoerh6hung.

der hohen vorzuziehen. Es gilt dann < 0 fur ¢ > cy. Ein negativer Kapitalwert wurde nur

Hohe Risiken kénnen zu einem negativen Kapitalwert NPV, fuhren. Sie kénnen sich dennoch lohnen,

da Banktyp H einen Teil der Risiken an die Glaubiger tberwélzen kann.

140 Bei ¢ = ¢, entsprechen sich die Konsumgleichungen beider Abschnitte.

141 Aus der Optimalitatsbedingung der Entscheidungsstufe 4 folgt 'JZE:;# = 0. Aus diesem Grund besteht kein mittelba-
H

rer Einfluss der Kassenhdhe iber die Risikohdhe auf den erwarteten Konsum.
142 \/gl. dazu auch die numerische Auswertung in Abschnitt 6.4.1.

143 \/gl. Proposition 4.8.

144 \/gl. Proposition 5.9.
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Proposition 6.13: Die Konsumfunktion ist bei riskanter Strategie innerhalb der Abschnitte ¢, < ¢ <

cy und ¢y < ¢ < ¢y konvex. Die optimale Kassenhohe stellt eine Randldsung dar, ¢* = {c;, cy, ¢y }-

dZE(D)IB . {> 0, c < Cy
dc2 >0, c>cy.

Beweis. Siehe Anhang 9.18. Dass tatséchlich alle drei Kassenhéhen mdgliche Gleichgewichte dar-
stellen, zeigt die numerische Auswertung in Abschnitt 6.4.1. Hier ist auch die konvexe Konsumfunk-

tion zu sehen.

Banktyp L wahlt stets die risikolose Strategie.!*> Zudem kann er mit seiner Kassenhohe weder die
Ausfallrisiken der Schuldnerbanken noch die Zinsen beeinflussen. Beides ist flr ihn exogen und kon-

stant. Seine Konsumfunktion verhélt sich bei Variation der Kassenhohe linear.

Die Konsumfunktion von Banktyp H ist bei positiven Risiken konvex. Bei einer Anderung der Kas-
senhthe kann er mit Anpassung seiner eigenen Risikohohe darauf reagieren. Die Zinsen kann jedoch

auch er nicht beeinflussen.

In Summe entsteht eine konvexe Konsumfunktion E(D),;z. Aufgrund der Konvexitat wahlen die Ban-
ken immer eine Randldsung der Abschnitte. Diese sind ¢* = {c;, cy, cy}. Bei ¢* = ¢, = §,d; oder
¢’ = cy = 6yd, folgt die Losung des Referenzmodells. Entsteht das Gleichgewicht der mittleren

Kassenhaltung c* = ¢, = dd;, dann bedeutet dies flr die Konsumfunktion int=0
E(D)p = 8dy + (1 = 6dy)ry — wpp(1 = 8dy)(ry — (1 — pp)r™).

Lemma 6.16: Je hoher die optimale Risikohohe pj, ist, desto eher wird eine Kassenhaltung ohne

Interbankenmarkt gewahit.

Beweis. Der Einfluss der Risikohohe auf die Kassenentscheidung ist

1—ws
d’E(D);p |- (ro—71T+2rtp;) <0, c<cy
de dpy w(ry —rT 4+ 2rtp;) >0, c > cpy. 146
dE(D)¢=0

Je hoher das Ausfallrisiko ist, desto eher wird die Ableitung im ersten Abschnitt negativ und

dc

die im zweiten Abschnitt positiv. Hohere Ausfallrisiken bedeuten hohere Moral-Hazard-Kosten K,

und ein groReres Ausmal} an Risikotiberwélzung. Sind die Ausfallrisiken zu hoch, dann lohnt sich

145 \gl. Proposition 6.6.
146 Mit 1, = 1y + r¥pj; eingesetzt.
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der Interbankenmarkt nicht. Je héher das Ausfallrisiko ist, desto eher wird eine Kassenhthe gewahlt,
die nicht zum Interbankenmarkt flihrt. Das kann entweder die hohe Kassenhaltung c, oder die nied-
rige c;, sein. Bei einem kleinen Ausfallrisiko pj, ist dagegen eher die mittlere Kassenhaltung c,, op-

timal und der Interbankenmarkt kann entstehen.4’
Proposition 6.14: Die optimale Kassenhéhe wird in Partialmodell 111 wie folgt beeinflusst.

- Bei einer hohen Wahrscheinlichkeit fur den hohen friihen Einlagenabzug w wird eher die
mittlere Kassenhaltung gegentiber der niedrigen vorgezogen. Der Einfluss auf die Wahl zwi-
schen mittlerer und hoher Kassenhaltung ist nicht eindeutig.

- Je hoher die Liquidationserlése s sind, desto eher wird die niedrige Kassenhdhe gegeniiber
der mittleren bevorzugt. Auf die Entscheidung zwischen mittlerer und hoher Kassenhaltung
haben sie keinen Einfluss.

- Eine grolie sichere Rendite r, fuhrt eher zur Wahl der mittleren Kassenhdhe.

- Ein hoher Risikozuschlag r* fiilhrt eher zur Wahl einer Kassenhaltung ohne Interbanken-
markt.

- Eine niedrige Differenz zwischen den friihen Einlagenabzigen &, — &, fihrt eher zur Entste-

hung des Interbankenmarkts.
Beweis. Siehe Anhang 9.19. Vgl. dazu auch die numerische Auswertung in Abschnitt 6.4.2.

Je hoher w ist, desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit dafir, selbst Typ H zu sein. Eine hohere Kas-
senhaltung ist dann besser. Im Unterschied zu den vorherigen Partialmodellen beeinflusst w hier
auch die Risikohohe. Je hoher w ist, desto héher ist die mittlere Kassenhohe c,, und desto kleiner ist
das Kreditvolumen 4. Als Folge verringern sich die Risikoanreize von Banktyp H. Durch die niedri-
geren Risiken sind die Moral-Hazard-Kosten geringer und die mittlere Kassenhaltung lohnt sich eher.
Aus einer sehr hohen Wahrscheinlichkeit fir den hohen friihen Einlagenabzug folgt ein positiver
Kapitalwert NPVy, bei dem stets die mittlere Kassenhaltung gegentber der hohen vorgezogen
wird.*8 Bei einem sehr niedrigen Wert von w ist es extrem unwahrscheinlich, selbst Banktyp H zu
sein, weshalb auch dann die mittlere Kassenhaltung gegeniber der hohen vorgezogen wird. Bei einem

mittleren Wert von w ist es dagegen moglich, dass die hohe Kassenhaltung besser als die mittlere ist.

Hohe Liquidationserldse s fuhren zu niedrigen Liquidationskosten K; = v * %E(r), was die nied-

rige Kassenhaltung attraktiver macht.

147 vgl. dazu auch Lemma 6.14.
148 \/gl. Lemma 6.15.
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Je hoher die sichere Rendite r, und je niedriger der Risikozuschlag ™ ist, desto geringer sind die
Risikoanreize. Bei einer hohen sicheren Rendite mdchten die Banken diese lieber schiitzen, anstatt
sie aufgrund von zu hohen Risiken zu verlieren. Bei einem kleinen Risikozuschlag lohnt sich das
Risiko weniger. Geringere Risiken fuhren eher zum Interbankenmarkt.

Im Unterschied zu den vorherigen Partialmodellen beeinflussen in Partialmodell 111 die beiden An-
teile des friihe Einlagenabzugs 6, und &, die Entstehung des Interbankenmarkts. Es ist ein mittelbarer
Einfluss Uber das optimale Risiko pj,. Die beiden Parameter beeinflussen das Kreditvolumen & =
(1 — w)(8y — 6,)d,. Je hoher das Kreditvolumen ist, desto mehr lohnen sich Risiken aufgrund der
Maglichkeit der Uberwalzung. Ein hoheres optimales Risiko p;; macht die Wahl der mittleren Kas-
senhaltung mit Interbankenmarkt unwahrscheinlicher.*® Das bedeutet gleichzeitig auch, dass bei ei-
ner groReren Unsicherheit Gber den Einlagenabzug die Funktionsfahigkeit des Interbankenmarkts e-
her beeintréchtigt ist. Gerade dann ware aber der Interbankenmarkt besonders wichtig, um sich gegen

individuelle Schocks abzusichern.
6.3.4 Entscheidung Uber die Einlagenzinsen

Im letzten Schritt wird gepruft, wie hoch die optimalen kurzfristigen Einlagenzinsen sind. Es gibt im
Gleichgewicht drei mégliche Kassenhdhen, ¢* = {c,, cy, cy}. Die optimalen Einlagenzinsen fir die
hohe sowie die niedrige Kassenhaltung wurden bereits im Referenzmodell hergeleitet.**® In diesem
Abschnitt wird gezeigt, wie hoch die optimalen kurzfristigen Einlagenzinsen bei der mittleren Kas-
senh6he mit Interbankenmarkt sind.

Lemma 6.17: In Partialmodell 111 haben die kurzfristigen Einlagenzinsen d, bei mittlerer Kassen-

haltung c,, einen negativen Einfluss auf den erwarteten Konsum aller Einleger int=0 E(D);5.

Beweis. Der erwartete Konsum bei mittlerer Kassenhdhe und der Einfluss der kurzfristigen Einlagen-

zinsen darauf sind wie folgt.

E(D)IB,CM =8dy + (1 —8dy)ry — wpy(1 = 8dy) (g — (1 — pi)r™) + wppbimm

- (1 - (‘))ﬁH{)Tmin' 151

149 Es besteht zwar auch ein Einfluss auf die Zinshohe, jedoch tiberwiegt der Einfluss tiber die Risikohohe.
150 vgl. Proposition 6.4.
151 vgl. Lemma 6.11 und den nachfolgenden Text.
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dE(D)IB,CM

a0 = oA - @)= D +o(@ - pidni —1)] < 0.1

Herleitung, siehe Anhang 9.20.

Eine Erhohung der kurzfristigen Einlagenverzinsung fiihrt zu einer Verminderung des Investitions-
volumens und zu einer Erhohung der Risiken. Beides ist mit einer Nutzenminderung verbunden. Nur

im Grenzfall haben die kurzfristigen Einlagenzinsen keinen Einfluss.

Proposition 6.15: In Partialmodell 111 sind moglichst niedrige kurzfristige Einlagenzinsen optimal.

Aus der Randbedingung folgt

d; = 1.
Das Ergebnis entspricht den anderen Partialmodellen.
6.3.5 Gleichgewicht und Zusammenfassung der Wohlfahrtseffekte

Es werden immer mdglichst niedrige Einlagenzinsen in Hohe von dj = 1 gewdhlt. Entscheidungs-
stufe 2 kann zur hohen oder zur niedrigen Kassenhaltung fuhren, ¢* = ¢y = 8y oder ¢* = ¢, = 6;.
In diesem Fall ist die Losung des Referenzmodells zu verwenden. Sie kann aber auch zur hier gezeig-

ten mittleren Kassenhaltung fuhren, ¢* = ¢y, = 6.
Bei mittlerer Kassenhthe ist

b =1-w)(by —6.); £ =w(by—6bp).
Die Interbankenzinsen und die Zinsgrenzen betragen

. (1-8d)(rg+rH)—VY
L' = lpmin = b

mitY = ((1—8)(ry +7))" — 8r*4(1 — §),15

1=8)y+r") -2V

lmax - /6'

12 Im  Interbankenmodell  bei  mittlerer Kassenhéhe c¢*=c¢y, gilt immer (1 -—-w)i,—1)+
w((1 = pi)ri; —1) = 0, da im Fall von (1 — w)(ry — 1) + w((1 — pj;)r; — 1) < 0 die hohe Kassenhaltung ohne In-
terbankenmarkt gewéhlt wird, vgl. Lemma 6.15.

153 \Vgl. Proposition 6.10.
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mit ® = r,r* (1 — &) (1 _5 _é)_154
Die Risikohdhe und die Rendite bei i* sind

i B 1-8)@rt—r)—VY s

i = 5
PHimin 4r+(1—0) ’

30 -8 +rH) =Y

*

"Himin = 4(1—20) ’
pL =0,
L =T1o

Der erwartete Konsum ist
EMD);p =6+ (1 —8)r,—wpi(1 -8 — (A —pipr™).

Am Ergebnis ist zu sehen, dass das Risiko pj; und damit die Moral-Hazard-Kosten entscheidend fir
die Wonhlfahrt sind. Hohere Risiken vermindern die Wohlfahrt.*® Die Moral-Hazard-Kosten konnen
hoher oder niedriger als die Liquidationskosten und die Kosten der entgangenen Rendite des Refe-
renzszenarios sein. Die Banken entscheiden sich nur flr den Interbankenmarkt, wenn die Moral-Ha-
zard-Kosten niedriger sind. Falls kein Interbankenmarkt entsteht, dann ist dieser unter den gegebenen
Bedingungen aufgrund zu hoher Fehlanreize auch nicht wohlfahrtsoptimal. >’

6.3.6 Komparative Statik zum Zusammenbruch des Interbankenmarkts

Die Funktionsfahigkeit des Interbankenmarkts hangt von unterschiedlichen Punkten ab. Nur wenn in
Entscheidungsstufe 2 die mittlere Kassenhaltung c,, gewahlt wird, kann der Interbankenmarkt ent-
stehen. Mit Proposition 6.14 wurde bereits gezeigt, welcher Einfluss der Parameter auf die Wahl der
Kassenhaltung besteht. Aber auch Entscheidungsstufe 3 kann die Entstehung des Interbankenmarkts
verhindern. Dies tritt ein, wenn keine Interbankenkreditvertrdge aufgrund von i, ., < inin abge-
schlossen werden oder wenn die Risikoanreize so hoch sind, dass sich die Kreditvergabe nicht lohnt,
bei Y < 0 oder bei iyq,;, < 1. In diesem Abschnitt wird der Einfluss der Parameter auf Entschei-

dungsstufe 3 gezeigt fiir den Fall der mittleren Kassenhaltung ¢ = cy,.

154 \/gl. Proposition 6.9.

155 vgl. Proposition 6.8.

156 \/gl. Proposition 6.5 und Lemma 6.7.

157 Vgl. Proposition 6.12 und Proposition 6.14.
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NuUr bei i,,4x = imin kann ein Interbankenmarkt entstehen. Die néchste Proposition zeigt den Einfluss

der Parameter darauf.

Proposition 6.16: Die Parameter beeinflussen das Zustandekommen der Interbankenkreditvertrage

in Entscheidungsstufe 3 bei mittlerer Kassenhaltung wie folgt.

- Eine hohe Wahrscheinlichkeit fiir den hohen friihen Einlagenabzug w flihrt dazu, dass Inter-
bankenkreditvertrage eher abgeschlossen werden.

- Hohe Liquidationserldse s kénnen dagegen den Abschluss verhindern.

- Eine hohe sichere Rendite r, und ein niedriger Risikozuschlag r* fiihren eher zum Abschluss
von Interbankenkrediten.

- Bei einer niedrigen Differenz zwischen den Einlagenabziigen &, — &, werden Interbankenk-

redite eher abgeschlossen.
Beweis. Siehe Anhang 9.21.

Die wohlfahrtsoptimalen Zinsen betragen i* = i,,;,. Das ist der Zinssatz, den Kreditgeberbanken
mindestens fur die Kreditvergabe verlangen. Interbankenkredite werden aber nur dann abgeschlossen,

wenn sich das auch fir die Kreditnehmerbanken lohnt. Dazu muss i, < imax 9elten.

Fir das Zustandekommen der Interbankenkreditvertrdge haben die aufgenommenen Interbankenkre-
ditvolumina & = (1 — w)(8y — &,) einen erheblichen Einfluss. Je hdher sie sind, desto mehr Risiken
konnen Uberwalzt werden und desto hohere Risiken lohnen sich. Die Zinsuntergrenze steigt bei einer
Erhohung der Risiken stérker an als die Zinsobergrenze, sodass irgendwann keine Interbankenkredite
mehr abgeschlossen werden. Die Wahrscheinlichkeit fur den hohen friihen Einlagenabzug w hat ei-
nen negativen Einfluss auf das Interbankenkreditvolumen 4. Der Anteil des hohen friihen Einlagen-

abzugs 6, wirkt sich positiv, der des niedrigen &, negativ auf das Kreditvolumen aus.

Bei hohen Liquidationserldsen s ist es fur Banktyp H glnstig, die bendétigte Liquiditat tber den Ver-
kauf der Investition zu generieren. Im Ergebnis kénnen hohe Liquidationserldse das Zustandekom-

men von Interbankenkrediten verhindern.

Eine hohe sichere Rendite r, und ein niedriger Risikozuschlag »* vermindern die Risikoanreize, was

fiir die Entstehung des Interbankenmarkts in Entscheidungsstufe 2 gunstig ist.

Wann zu hohe Risikoanreize fir die Entstehung des Interbankenmarkts vorliegen, wird mit den fol-

genden Lemmata gezeigt.
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Proposition 6.17: Auf die Mdglichkeit, dass zu hohe Risikoanreize flr einen Interbankenmarkt be-
stehen, liegt der folgende Einfluss der Parameter vor. Ein Zusammenbruch aufgrund von zu hohen

Risikoanreizen wird wahrscheinlicher bei

- einer niedrigen Wahrscheinlichkeit fiir den hohen friihen Einlagenabzug w,

- einer niedrigen sicheren Rendite ry,

- einem hohen Risikozuschlag * und

- einer hohen Differenz zwischen hohem und niedrigem friihen Einlagenabzug 6, — 6.
- Die Liquidationserldse s haben keinen Einfluss auf die Risikoanreize.

Beweis. Siehe Anhang 9.22.

Im Fall von Y < 0 oder bei i,,4,,, < 1 wiirde keine Bank mit Liquiditatsiuberschuss Interbankenkre-
dite vergeben. Es gibt dann kein Zinssatz innerhalb des Definitionsbereichs, der die Bedingung

(1 — py)i = 1 erfullt. In diesem Fall liegen zu hohe Risikoanreize vor.

Der Einfluss der Parameter auf ¥ und i,,,, ; entspricht Proposition 6.16. Die einzige Ausnahme sind
die Liquidationserldse s. Diese haben einen Einfluss auf die Zahlungsbereitschaft der Kreditnehmer-
banken und damit auf die Zinsobergrenze i,,,,. Sie haben aber keinen Einfluss auf die Entscheidung

der Kreditgeberbanken, insbesondere auch nicht auf ¥ oder i, 1.

6.3.7 Maoglichkeiten zur Begrenzung der Risikoanreize

Eine zentrale Rolle im Interbankenmodell nimmt das Ausfallrisiko pj; ein. Ein hohes Ausfallrisiko
kann den Interbankenmarkt verhindern und vermindert die Wohlfahrt.*®® Bei risikoloser Strategie
dagegen entsteht immer die wohlfahrtsoptimale Losung.t® Daher werden in diesem Abschnitt Mog-
lichkeiten zur Begrenzung von Risikoanreizen aufgezeigt. Diese gehen zum Teil Uber das bisherige

Modell hinaus und sollen vor allem mdgliche politische Reaktionen aufzeigen.

Der Einfluss der Parameter auf das Ausfallrisiko pj, ist relevant, da ggf. durch politische Beeinflus-
sung die Risiken reduziert und damit die Wohlfahrt erhéht werden kénnen. Er wird in folgender

Proposition gezeigt.

Proposition 6.18: Das Ausfallrisiko pj; von Banktyp H bei mittlerer Kassenhéhe c,, wird verringert

durch eine héhere sichere Rendite 7, und einen niedrigen Risikozuschlag *. Auch ein hoher Anteil

158 \/gl. Lemma 6.16 und Proposition 6.5.
159 Vgl. Proposition 6.7.
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des hohen Einlagenabzugs w und eine niedrige Differenz der Einlagenabziige (65 — 8,) fuhren zu

einem niedrigeren Risiko pj;.
Beweis. Siehe Anhang 9.23.

Bei hoher sicherer Rendite 7, und niedrigem Risikozuschlag »* vermindern sich die Risikoanreize
und damit die Ausfallrisiken der Interbankenkredite.

Hohe Liquiditatsschwankungen (65 — &;,) kénnen zu hohen Risikoanreizen fuihren, da dann ein ho-
hes Volumen von Interbankenkrediten aufgenommen werden muss. Bei einem niedrigen w gibt es
nur wenige Banken, bei denen ein hoher Liquiditatsabzug vorliegt. Im Erwartungswert werden
dadurch nur geringe Barmittel ben6tigt und die Kassenhdhe c,, sinkt. Bei den wenigen Banken, die
einen hohen Liquiditatsabzug haben, besteht dann aber ein hohes Liquiditatsdefizit. Dies flhrt zu

hohen Risikoanreizen.

Proposition 6.19: Eine Begrenzung der Interbankenkreditvolumina 4 = (1 — w)(6y — 6,) bei kon-

stanter mittlerer Kassenhohe c), bewirkt eine Risikobegrenzung.

Der Einfluss des Kreditvolumens 4 auf das Risiko py;;  bei konstanter KassenhGhe ¢y, ist

s 0= 0)Ey = 8)

*
pH'imin’CM _ S

dé _(1_6_(1—@(61;—&)—1?)\/7

>0

- —5 ) =4\ 2 _ e
mitY = (1 -0 — (1-w)(6n—81) fr) (TO + T+)2 —8rté (1 —5— (1-w)(6g—61) f").

S N

Herleitung, siehe Anhang 9.24.

Eine Begrenzung der Kreditvolumina durch einzelne Banken wurde in der Annahme ausgeschlossen.
Aufgrund der hohen Anzahl an Banken bewirkt eine Limitierung der Kreditvergabe einer einzelnen
Bank nichts. Um Risiken zu begrenzen, kdnnte aber der Staat das VVolumen aufgenommener Inter-

bankenkredite einschranken.

Bei gleicher Kassenhdhe wiirde eine Limitierung der Kreditvolumina bewirken, dass die Kreditneh-

merbanken einen Anteil von Ay = (1_“’)((1{’;_):L)_& der langfristigen Investition verkaufen mussten.

Dies ware zwar mit Kosten verbunden, wirde sich aber unter Umstdnden dennoch aufgrund der ge-

ringeren Risikoanreize lohnen.
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Eine Koordinationslésung der Banken mit Liquiditatsiiberschuss ware prinzipiell auch denkbar.
Wenn alle Banken die Kreditvergabe gleichméalig reduzieren, hétte es einen tatsachlichen Einfluss
auf die Kreditnehmerbanken. Zumindest bei einem marginal positiven erwarteten Zinsen (i > iin)
waére es jedoch kein stabiles Gleichgewicht. Eine Ausweitung der Kreditvergabe wirde sich dann fur

die einzelne Bank lohnen.

Proposition 6.20: Wenn die Banken eine gleiche Kassenhthe ¢ # ¢, wahlen, vermindert sich

dadurch die Risikoanreize.

Beweis. Die Risikohohe py; bei i = i,,;, sowie die Ableitung nach der Kassenhohe sind

( 1-w
(1o +1+)2 S g e o
0 - 6d1 —C
) (ro — 3r™) (1_C_ WS )
Phimin =\~ Ar+ 47+ ’ ¢=¢Cm
8(6yd, — o)r*
+3\2 _ H™”1
_(m—Sr*)_J(’“” 1-0
\ 4r+ 4r+ ' €=
(64 —8.)dy
_ 1-6,df ————
dp;, 1ww* ——g e >0, <oy
H,imin —c—221 ©
— = (1 c oS )\/7
(1—6yd,)
_m < 0, c > Cy-

Das Ausfallrisiko pj; ist bei der mittleren Kassenhohe am hdchsten. Durch eine Erhéhung oder Ver-
ringerung der Kassenhaltung konnen die Risiken beschrankt werden. Jedoch ware auch dafiir eine
Regulierungslésung notwendig. Bei einer Kassenhdhe ¢ # ¢, werden die Ausfallrisiken und damit
die Moral-Hazard-Kosten reduziert, es entstehen aber Liquidationskosten oder Kosten der entgange-
nen Rendite. Aus diesem Grund muss sich eine Kassenhdhe ¢ # ¢y, nicht zwingend lohnen. Dies

Auswirkungen davon sind in der numerischen Auswertung in Abschnitt 6.4.1 dargestellt.

1601 —6,d, — M > 0 aufgrund der Randbedingung 1, ., < 1. Andernfalls hatten langfristige Einleger Anreize,
ihre Barmittel kurzfristig abzuziehen und zu horten.
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6.4 Numerische Auswertung
6.4.1 Darstellung verschiedener Gleichgewichte

In diesem Abschnitt werden numerische Beispiele flr die verschiedenen moglichen Gleichgewichte
gezeigt. Der Abschnitt belegt somit auch, dass die Gleichgewichte tatséchlich innerhalb der Definiti-
onsgrenzen entstehen kénnen. Die Abbildungen helfen zudem, die Gleichgewichte besser zu verste-

hen.

In Entscheidungsstufe 1 sind immer moglichst niedrige Einlagenzinsen optimal. Aus diesem Grund
geht die numerische Darstellung auf Entscheidungsstufe 1 nicht weiter ein. Fur alle Beispiele gilt
di =1.

Die Entscheidungsstufen 2 und 3 werden jeweils mit einem Schaubild dargestellt, auf deren Abszisse
die Kassenhohe fir 6, d; < ¢ < 6yd; abgebildet ist. Das linke Schaubild enthé&lt die Kassenentschei-
dung, mit dem erwarteten Konsum auf der Ordinate. Im Punkt des hdchsten erwarteten Konsums liegt
die optimale Kassenhaltung. Neben dem Interbankenmodell (schwarze Linie) und dem Referenzmo-
dell (graue Linie) werden zwei weitere Varianten dargestellt. Diese zeigen den erwarteten Konsum,
wenn einzelne Entscheidungsstufen wohlfahrtsoptimal getroffen werden. Das zeigt die Hohe des

Wohlfahrtsverlustes und verdeutlicht die Moglichkeiten und Grenzen von politischen Eingriffen.

Die gestrichelte Linie zeigt den erwarteten Konsum bei einem staatlichen Eingriff in die Kassenhdhe
(Entscheidungsstufe 2), die wohlfahrtsoptimal getroffen wird..1®* Durch eine Kassenhthe ¢ # c,, ver-
mindern sich die Interbankenkreditvolumina und damit auch die Risikoanreize. Im Gegensatz zur
individuellen Entscheidung liegt dann kein konvexer, sondern ein konkaver Verlauf vor. Es kann
demnach zu einer inneren Losung fuhren. Die gepunktete Linie stellt die wohlfahrtsoptimale Ent-
scheidung tber die Risikohdhe (Entscheidungsstufe 4) dar. Sie zeigt den erwarteten Konsum bei ri-
sikoloser Strategie.®? Entscheidungsstufe 1 und 3 werden bereits wohlfahrtsoptimal getroffen.!6

Im rechten Schaubild sind Zinsober- und -untergrenze abgebildet. Liegt im Punkt c,, die Zinsober-
grenze Uber der Zinsuntergrenze, dann kann in Entscheidungsstufe 3 ein Interbankenmarkt entstehen.
Es ist aber auch interessant, wie sich die Zinsgrenzen bei Kassenhéhen ¢ # c,, verhalten. Z. B. kann

fiir den Fall eines staatlichen Eingriffs in die Kassenhaltung ein Gleichgewicht ¢* # c,, entstehen. Es

161 \/gl. dazu auch Proposition 6.20.

162 Die risikolose Strategie ist die wohlfahrtsoptimale Strategie in Entscheidungsstufe 4, vgl. Proposition 6.5.

163 Die Banken maximieren bei der Entscheidung tber die kurzfristigen Einlagenzinsen (Entscheidungsstufe 1) in t=0
den erwarteten Konsum aller Einleger und damit die Wohlfahrt. VVgl. dazu auch Proposition 6.7. Falls in Entscheidungs-
stufe 3 der Interbankenmarkt nicht zustande kommt, fuhrt das zu keinem Wohlfahrtsverlust, vgl. Proposition 6.12.
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ist zu sehen, dass in allen Beispielen bei einer Ann&herung an die mittlere Kassenhaltung c,, beide
Zinsgrenzen hoher werden und sich auRerdem der Abstand zwischen den Grenzen verringert. Bei
sehr hoher oder sehr niedriger Kassenhaltung nahert sich das Ergebnis dem Referenzmodell an. Die
Interbankenkreditvolumina werden immer geringer. Ab einer gewissen Grenze wahlt dann auch

Banktyp H die risikolose Strategie, da sich dann positive Risiken nicht mehr lohnen. Die Zinsgrenzen

betragen dann iminp, = 1 UNd iynaxp, = rs—" 164

Im rechten Abschnitt der Tabelle wird auch der Wert fir Y bei ¢ = c,, gezeigt. Bei Y < 0 liegen zu

hohe Risikoanreize vor, die die Entstehung des Interbankenmarkts verhindern.®®

Entscheidungsstufe 4 wird in der letzten Zeile der Tabelle dargestellt. Im Fall der mittleren Kassen-
haltung ist es py, .,,. Bei der hohen oder niedrigen Kassenhaltung ist jeweils die risikolose Strategie
optimal. Im Anschluss an die Tabelle folgen eine kurze Beschreibung und Interpretation des Bei-

spiels.

1.) Normales Szenario mit Interbankenmarkt

w=05s=091=13r"=12;6, =05;6, =0,1.

Entscheidungsstufe 2: Entscheidungsstufe 3:

Kassenhaltung Zinsgrenzen
E(D) i
2,0r

L e i T
A
1,1 : L ¢ 1,0 c
cr Chur 5524 <r Cur [o5=3
Interbankenmodell ----- Eingriff E2 —_—imin ~ """ imax
Referenzmodell ~ +++- Eingriff E4 Abbildung 6.3: Normales Szenario mit Inter-
. . bankenmarkt, Entscheidungsstufe 3 in Partial-
Abbildung 6.2: Normales Szenario mit Interbanken- | oqai 1.
markt, Entscheidungsstufe 2 in Partialmodell 1.
¢’ =cy. Imin < Imax, Ye,, = 1,72.

Entscheidungsstufe 4: py, .,, = 0,0890.

164 \/gl. Proposition 6.7.

165 Zwar ist i,,4,, = 1 auch eine Grenze fiir zu hohe Risikoanreize, diese hat aber die gleiche Wirkung und ist nur in
seltenen Fallen relevant. Vgl. dazu auch die numerische Auswertung in Abschnitt 6.4.2. Deshalb wurde auf die Darstel-
lung verzichtet.
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Das erste Beispiel zeigt ein normales Szenario mit Interbankenmarkt und mittlerer Kassenhaltung.
Wie flr alle andere Beispiele sind die optimalen Einlagenzinsen in der ersten Entscheidungsstufe
d; = 1. In Entscheidungsstufe 2 ist der erwartete Konsum bei der mittleren Kassenhaltung am hochs-
ten. Eine kleine Wonhlfahrtssteigerung kann nur dann entstehen, falls die risikolose Strategie gewéhlt
wird. Fur Entscheidungsstufe 3 zeigt das Schaubild, dass fur alle Kassenhdhen die Zinsobergrenze
uber der Zinsuntergrenze liegt. In Entscheidungsstufe 4 wird ein positives Risiko gewéhlt, das im

Vergleich zu den nachfolgenden Beispielen niedrig ist.

Durch einen staatlichen Eingriff in die Kassenhaltung konnte keine Wohlfahrtssteigerung erreicht
werden. Hier wiirde auch die mittlere Kassenhaltung mit den gleichen Ausfallrisiken und Interban-
kenzinssétzen entstehen. Lediglich bei einer Kassenhthe ¢ # ¢, liegt die gestrichelte Linie leicht
uber der durchgehenden. Diese wirde aber im Ergebnis eine geringere Wohlfahrt als bei der mittleren

Kassenhohe bedeuten.

2.) Kein Kreditabschluss

w=05s=099r =115r*=11;6, =0,7;6, = 0,1.

Entscheidungsstufe 2: Entscheidungsstufe 3:
Kassenhaltung Zinsgrenzen
i
2,00
1.5}
1,0 : ¢ 1,0 c
cr Cas (5524 <r Cur [o5=3
Interbankenmodell ----- Eingriff E2 —_—imin — """~ Imax
Referenzmodell ~ ++++ Eingriff E4 Abbildung 6.5: Kein Kreditabschluss, Ent-

. . . . scheidungsstufe 3 in Partialmodell I11.
Abbildung 6.4: Kein Kreditabschluss, Entscheidungs-

stufe 2 in Partialmodell I11.

c’=cy. lmincy = tmax,cpp Yep = 0,24

Entscheidungsstufe 4: py, ., = 0,5, = 0,3037.

Im zweiten Beispiel ist der erwartete Konsum bei mittlerer Kassenhaltung c,, fur das Interbanken-
modell niedriger als im Referenzszenario. Ein Interbankenmarkt lohnt sich in diesem Beispiel nicht.

Die individuelle Entscheidung flihrt zur niedrigen Kassenhaltung. Es ist zu sehen, dass bei mittlerer
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Kassenhohe auch in Entscheidungsstufe 3 kein Interbankenmarkt entstehen wiirde und die Zinsober-
grenze unter der Zinsuntergrenze liegt. Ein Interbankenmarkt kann in Entscheidungsstufe 2 und 3 nur
entstehen bei ausreichender Erhéhung oder Senkung der Barmittel und damit verbundener Verringe-
rung der Interbankenkreditvolumina. Die wohlfahrtsoptimale Kassenentscheidung wirde zu einer in-
neren LOsung ¢;, < cseqar < cy fUhren. Durch die Vorgabe von Mindestbarreserven konnte in diesem
Beispiel die Wohlfahrt erhoht werden. Eine noch hohere Wohlfahrt wirde nur aus der risikolosen
Strategie resultieren.

3.) Zu hohe Risikoanreize

w=02;5s=0971=13;r" =1,25;64 =0,75;5, = 0,1.

Entscheidungsstufe 2: Entscheidungsstufe 3:

Kassenhaltung Zinsgrenzen
ED) i
2.0¢

El

1,5 ;’
c 1,0
Cr Cur Crr cr Chr
Interbankenmodell ----- Eingriff E2 imn = ==== Zmax
Referenzmodell ~ -+++--- Eingniff E4 Abbildung 6.7: Zu hohe Risikoanreize, Ent-

. . . | scheidungsstufe 3 in Partialmodell I11.
Abbildung 6.6: Zu hohe Risikoanreize, Entschei-

dungsstufe 2 in Partialmodell I11.

c*=cy. Imin,c, Nicht definiert, Y., = —0,15.

Entscheidungsstufe 4: py, ., = 0, pp (,, Nicht definiert.

Im linken Schaubild ist keine durchgehende Linie fir die individuelle Entscheidung zu sehen. Dies
liegt daran, dass bei mittlerer Kassenhaltung der Wert flir Y negativ ist und somit die Zinsuntergrenze
nicht definiert ist. Es liegen zu hohe Risikoanreize vor, sodass bei jeder Zinshohe das Risiko pj; zu
hoch ist und sich die Kreditvergabe nicht lohnt. Dies &ndert sich bei einer Verringerung der Kredit-
volumina durch Senkung oder Erhéhung der Barmittel. In Entscheidungsstufe 3 kommt bei mittlerer

Kassenhohe kein Interbankenmarkt zustande.
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Dies wissen die Banken, weshalb per Rickwartsinduktion dann die Lésung des Referenzszenarios

eintritt, in diesem Beispiel ist es die niedrige Kassenhaltung. Bei wohlfahrtsoptimaler Kassenent-

scheidung entsteht eine innere LOsung ¢, < csqar < cu- Auch bei der risikolosen Strategie (gepunk-

tete Linie) kann der Interbankenmarkt entstehen, dann mit ¢* = cy,.

4.) Noch hohere Risikoanreize

w=01s=099r,=13;rt =

1,25;8, = 0,8;8, = 0,1.

Entscheidungsstufe 2:

Kassenhaltung

ED)

1.2}

>

1,1t
: e
Cr Cur CH
Interbankenmodell ----- Eingriff E2
Referenzmodell ~ -++-:- .- Eingriff E4

Abbildung 6.8: Noch hohere Risikoanreize, Entschei-
dungsstufe 2 in Partialmodell I11.

*

Cc :CL'

Entscheidungsstufe 3:

Zinsgrenzen

2,0¢

E

1.5

E

1,0
CL Cu

Abbildung 6.9: Noch héhere Risikoanreize,
Entscheidungsstufe 3 in Partialmodell I11.

Imin,c, Nicht definiert,Y, = —0,75.

Entscheidungsstufe 4: py, ., = 0, pj (,, Nicht definiert.

Im Prinzip entspricht das Beispiel dem vorherigen. Ich mdchte damit aber zeigen, dass der Bereich

an Kassenhdhen, bei denen zu hohe Risikoanreize vorliegen (Y < 0) klein oder grof? sein kann. Eine

politische Beeinflussung auf Entscheidungsstufe 2 konnte die Wohlfahrt minimal erhdhen. Falls aber

z. B. ein zu hohes MaR an Mindestbarreserven verlangt wird, wére es in diesem Beispiel schadlich.
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5.) Niedrige Kassenhaltung

w=04s=095r,=13;rt=12;6, =0,7;6, = 0,1.

Entscheidungsstufe 2:

Kassenhaltung

er it Cr
Interbankenmodell ==-=-=-- Eingriff E2
Referenzimodell  -+-+ e Eingrifl’ E4

Abbildung 6.10: Niedrige Kassenhaltung, Entschei-
dungsstufe 2 in Partialmodell 111.

c* = cy.

Entscheidungsstufe 3:

Zinsgrenzen
i
2,0r
L5F _.eTT Tl -
1.0 ¢
cr Cor CH

Abbildung 6.11: Niedrige Kassenhaltung, Ent-
scheidungsstufe 3 in Partialmodell I11.

imin < lmaxs Ye,, = 0,44.

Entscheidungsstufe 4: py, ., = 0,p5,,, = 0,2694.

In Entscheidungsstufe 2 wahlen die Banken bei individueller Entscheidung die niedrige Kassenhal-

tung. Es entsteht die Losung des Referenzmodells ohne Interbankenmarkt. Entscheidungsstufe 3 ent-

fallt dann. Die niedrige Kassenhaltung ist optimal, obwohl die Zinsobergrenze iber der Zinsunter-

grenze liegt und so in Entscheidungsstufe 3 ein Interbankenmarkt entstehen kénnte. Bei wohlfahrts-

optimaler Entscheidung tber die Kassenhthe entsteht in diesem Beispiel eine innere L4sung. Durch

einen staatlichen Eingriff konnten alle Banken ihren Kassenbestand leicht erhohen und die Wohlfahrt

steigern. Noch hoher ist der erwartete Konsum bei risikoloser Strategie und Entstehung des Interban-

kenmarkts.
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6.) Hohe Kassenhaltung

w=08s=095r=11rt=096, =08;6, =0,1.

Entscheidungsstufe 2: Entscheidungsstufe 3:
Kassenhaltung Zinsgrenzen
E(D) i
2,0r
1,03+
1,02+
1,5¢
1,01+
1,00 c
er Chs e
Interbankenmodell ==---- Eingriff E2 —_— i e i
Referenzmodell ~ -++::::- Eingriff E4

Abbildung 6.13: Hohe Kassenhaltung, Ent-

Abbildung 6.12: Hohe Kassenhaltung, Entscheidungs- scheidungsstufe 3 in Partialmodell 111.

stufe 2 in Partialmodell I11.

c*=cy Imin < lmax) Ye,, = 0,12,

Entscheidungsstufe 4: p, ., = 0; 0y ,, = 0,1618.

Auch die hohe Kassenhaltung ist ein mdgliches Gleichgewicht, wie dieses letzte Beispiel zeigt. An
diesem Beispiel ist zu sehen, dass die wohlfahrtsoptimale Entscheidung in Stufe 2 zu einem Gleich-
gewicht bei ¢y < c5raqr < cy flhren kann, was ein Unterschied zu den bisherigen Beispielen ist. Es
lasst sich also fiir eine Regulierungsldsung keine allgemeingltige Aussage zur optimalen Kassen-
héhe ableiten. Um die Wohlfahrt zu steigern, misste in diesem Beispiel eine Obergrenze eingefuhrt

werden.
6.4.2 Einfluss der Parameter auf die Gleichgewichte

Dieser Abschnitt zeigt, wie sich durch eine Anderung der Parameter die Gleichgewichte dndern. Es

dient zur Bestéatigung und Verbildlichung der analytischen komparativen Statik.

Fur eine bessere Vergleichbarkeit und einfachere Interpretation befindet sich bei allen Schaubildern
der Anteil des hohen friihen Einlagenabzugs w auf der Abszisse. Die flinf weiteren Parameter werden
in den fnf Schaubildern auf der Ordinate abgebildet. AnschlieRend folgt ein Schaubild, das beweist,

dass der Einfluss der Wahrscheinlichkeit fiir den hohen friinen Einlagenabzug w nicht eindeutig ist. %

166 \/gl. Proposition 6.14.
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Die Schaubilder zeigen, wie sich die Gleichgewichte durch Variation der Parameter &ndern. Wird
eine Linie tberquert, dann findet ein Wechsel zu einem anderen Gleichgewicht statt. Die Flachen

zeigen die jeweiligen optimalen Kassenhohen im Gleichgewicht.

In den Schaubildern stellt die blaue Linie die Grenze dar, bei der der erwartete Konsum im Interban-
kenmodell mit mittlerer Kassenhéhe dem Konsum im Referenzmodell entspricht. Ab dieser Grenze
entsteht aufgrund von Entscheidungsstufe 2 kein Interbankenmarkt. Die orangene Linie zeigt die
Grenze, bei der bei mittlerer Kassenhthe die Zinsobergrenze der Zinsuntergrenze entspricht. Wird
die Linie Gberschritten, dann entsteht in Entscheidungsstufe 3 kein Interbankenmarkt. Die rote durch-
gehende Linie stellt Y = 0 dar, die rote gestrichelte i,,,,, = 1167. Wird eine dieser Grenzen Uber-
quert, dann sind die Risikoanreize so hoch, dass sich die Kreditvergabe bei keiner Zinshohe lohnt.
Die schwarze Linie stellt die Entscheidung des Referenzmodells dar fiir den Fall, dass kein Interban-

kenmarkt entsteht. Die graue Linie bildet die Definitionsgrenze ab.
Fur die folgenden funf Schaubilder gilt:
s=09r=11rt=1,0;64, =08;6, =0,1.

Im ersten Schaubild befinden sich auf der Ordinate die Liquidationserldse s.

)
1,0

cr / /
/ — E(D)p=E(D)rm

0,9+ {min={max

cx oF CF e — Y=0
— E(D).;=E(D),;;
— A=l
08¢
RH,CL>1
: N
0,50 0,75 1,00

Abbildung 6.14: Einfluss der Liquidationserlose und der Wahrscheinlichkeit fir den hohen friihen Einlagenabzug in Par-
tialmodell I11.

Der Interbankenmarkt entsteht im rechten mittleren Feld, das durch die blaue und die graue Linie

eingegrenzt ist. Links davon wird die hohe Kassenhaltung gewéhlt, oberhalb davon die niedrige. Die

weiteren Grenzen sind ebenfalls abgebildet, auch wenn bereits bei Uberschreitung der blauen Linie

167 Nur im Schaubild zu r* enthalten, da der Fall relativ selten auftritt.
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kein Interbankenmarkt entsteht. Durch Abbildung der weiteren Grenzen kdnnen die numerischen

Auswertungen mit der analytischen Losung verglichen werden.

In diesem Schaubild ist eine hohe Wahrscheinlichkeit fur den hohen Einlagenabzug w fir die Entste-
hung des Interbankenmarkts vorteilhaft. In Abbildung 6.19, das letzte Schaubild des Abschnitts, ist

zu sehen, dass dies nicht immer der Fall sein muss.

Bei hohen Liquidationserldsen s wird eher die niedrige Kassenhaltung ¢, gegeniiber der mittleren ¢y,
vorgezogen. Zudem verringert sich bei hohen Liquidationserlésen die Zinsobergrenze i,,,,, weshalb
es seltener zum Kreditabschluss kommt. Auf die Entscheidung zwischen der mittleren Kassenhaltung

und der hohen cy sowie auf die Risikoanreize Y haben die Liquidationserldse keinen Einfluss.

Der untere Bereich des Schaubilds ist aus dem Definitionsbereich ausgeschlossen. Hier wirde im

Referenzmodell bei ¢ = ¢;, stets eine Insolvenz vorliegen. Fir die Auszahlung der kurzfristigen Ein-

leger ware eine Liguidationsquote von tber 100% notwendig (AH,CL > 1).

Im néchsten Schaubild wird der Einfluss der sicheren Rendite r,, dargestelit.

o

1,6 ¢
Cis
1.4} — E(D)p=E(D)pu
{min=¢max
— Y=0
1,2+ - E(D)0L=E(D)6H
cr
CH
1,0 : W
0 0,5 1

>

Abbildung 6.15: Einfluss der sicheren Rendite und der Wahrscheinlichkeit fir den hohen frithen Einlagenabzug in Par-
tialmodell I11.

Der Interbankenmarkt entsteht bei einem hohen Wert der sicheren Rendite r,, im rechten oberen Feld.
Eine Verringerung von r, bedeutet, dass nach und nach die Grenzen lberschritten werden. Bereits ab

der blauen ersten Grenze entsteht die Lésung des Referenzmodells.

Das folgende Schaubild zeigt den Einfluss von des Risikozuschlags r+.168

168 Dije fehlenden Grenzen fiir die Entscheidung zwischen ¢, und ¢, werden in Anhang 9.25 abgebildet.
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Abbildung 6.16: Einfluss des Risikozuschlags und der Wahrscheinlichkeit fur den hohen friihen Einlagenabzug in Par-
tialmodell I11.

Eine Erhdhung von ™ ist negativ fiir die Entstehung des Interbankenmarkts. Auf die Entscheidung
des Referenzmodells hat es keinen Einfluss, da im Referenzmodell immer die risikolose Strategie
gewdhlt wird. Die Grenze i,,q,; = 1 links dicht an der Grenze Y = 0 ist neu im Vergleich zu den
vorherigen Schaubildern. Es zeigt, dass die Grenze durchaus relevant ist, aber nur einen sehr kleinen
Bereich einnimmt. Zudem ist in diesem Schaubild auch zu sehen, dass auch Y = 0 zum Zusammen-
bruch des Interbankenmarkts fiihren kann. In diesem Beispiel liegt die rote Grenze nicht hinter der
blauen Linie. Die orangene ist aber weiterhin die weniger strenge Grenze. Wenn keine Kreditvertrage
abgeschlossen werden, dann lohnt sich der Interbankenmarkt auch nicht. Andersherum kann es aber
sein, dass in Entscheidungsstufe 2 ein Kassenstand optimal ist, der zum Referenzszenario fuhrt, in

Entscheidungsstufe 3 bei diesen Parameterauspragungen aber Kredite abgeschlossen wiirden.

Der hohe friihe Einlagenabzug &5 ist in Abbildung 6.17 auf der Ordinate zu sehen.

&
1,0
AH,CT>1

cr /
— E(D)p=E(D)pm
/ imjn=imax

— Y=0

31 Chr - E(D)CL =E(D).:H

— A, =1

0,1 : Cw
0 0,5 1

Abbildung 6.17: Einfluss des hohen Anteils des friihen Einlagenabzugs und der Wahrscheinlichkeit dafiir in Partialmodell
I"l.
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Der Interbankenmarkt entsteht im unteren Feld. Eine Erhdhung von &, bedeutet eine Erhéhung der
Liquiditatsunsicherheit und eine Erhohung der Interbankenkreditvolumina. Ab der blauen Grenze

entsteht dann die LOsung des Referenzmodells. Auf diese hat 6 keinen Einfluss.

Im né&chsten Schaubild wird der Einfluss vom niedrigen friihen Einlagenabzug 6, gezeigt.

or
0,8
Chg
— ED)m=ED)pu
{ynin =T max
0,4 I — Y:O
— E(D)L‘L =E(D)CH
cr Co
0,0 : "y
0] 0.5 1

Abbildung 6.18: Einfluss des niedrigen Anteils des friihen Einlagenabzugs und der Wahrscheinlichkeit fiir den hohen
frihen Einlagen-abzug in Partialmodell I11.

Der Interbankenmarkt entsteht im rechten oberen Feld. Eine Erhéhung des niedrigen friihen Einla-
genabzugs fuhrt zu einer Verringerung der Liquiditatsunsicherheit und der Interbankenkreditvolu-
mina und damit eher zur Entstehung des Interbankenmarkts. Auf das Gleichgewicht im Referenzmo-

dell hat 6, keinen Einfluss.

Das letzte Schaubild mits = 0,85;r, = 1,05;7* = 1,03 und 6, = 0,8 soll zeigen, dass der Einfluss
von w auf die Entscheidung zwischen ¢, und cy tatsachlich nicht eindeutig ist und positiv oder ne-

gativ sein kann.
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Abbildung 6.19: Nicht eindeutiger Einfluss der Wahrscheinlichkeit fur den hohen friihen Einlagenabzug in Partialmodell
I"i.

6.5 Zusammenfassung

In Partialmodell 111 wird untersucht, wie unvollkommene Informationen (iber das Verhalten von Ban-
ken den Interbankenmarkt beeinflussen. Diese liegen vor, da noch nach Aufnahme eines Interban-
kenkredits Risiken durch die Banken beeinflusst werden kénnen. Die Glaubiger kdnnen weder eine
nachtragliche Risikoerh6hung verhindern noch den externen Effekt durch eine nachtrégliche Zinsan-
passung internalisieren. Problematisch ist, dass die Schuldnerbanken héhere Risiken eingehen als
wohlfahrtsoptimal wére. Die Schuldnerbanken kénnen durch mehr Risiken héhere Renditen erwirt-
schaften. Die Kosten dafuir missen sie aber nicht alleine tragen, sondern kdnnen sie teilweise an die
Glaubigerbanken tiberwélzen. Die Risiken der Aktiva der Schuldnerbanken schlagen sich direkt auf
das Ausfallrisiko der Interbankenkredite nieder. Sie konnen die Entstehung des Interbankenmarkts

verhindern und stehen im Mittelpunkt des dritten Partialmodells.

Um die Wohlfahrt zu erhéhen, missten die Risiken vermindert oder sogar ganz vermieden werden.
Je niedriger die Risiken sind, desto niedriger sind auch die Zinsen und die Moral-Hazard-Kosten, die
im Interbankenmarkt entstehen. Eine zentrale Frage ist daher, wie die Risiken eingeschrankt werden
konnen. Niedrige Risiken entstehen bei hohen sicheren Renditen, niedrigen Risikozuschlégen, einem
hohen Anteil an Banken mit vielen kurzfristigen Einlegern und einer niedrigen Differenz der kurz-
fristigen Einlagenabziige. Die letzten beiden Punkte bedeuten geringe Interbankenkreditvolumina der
Schuldnerbanken. Durch das geringe Fremdkapitalvolumen lohnt sich die Risikouberwélzung weni-
ger. Auch eine aktive Limitierung der Kreditvolumina entweder bei konstanter Kassenhdhe oder
durch kollektive Anderung der Kassenhéhe vermindern die Risikoanreize. Dafiir ware jedoch ein
politischer Eingriff notwendig.
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Dass Interbankenkreditvolumina und dadurch auch Liquiditatsschwankungen einen Einfluss auf die
Entstehung des Interbankenmarkts haben, ist neu im Vergleich zu den vorherigen Partialmodellen.
Liegt eine hohe Differenz der kurzfristigen Einlagenabziige unterschiedlicher Banken vor, dann muss
viel Liquiditat Gber den Interbankenmarkt ausgeglichen werden. Es wird also ein hohes VVolumen an
Interbankenkrediten aufgenommen. Dies flihrt zu hohen Risikoanreizen. Die hohen Risiken kénnen

dazu flhren, dass kein Interbankenmarkt entsteht.

Im Gegensatz zu den vorherigen Partialmodellen ist die Hohe der Interbankenzinsen fur die H6he der
Wohlfahrt und flr die weiteren Entscheidungen relevant. Je hdher die Zinsen sind, desto héher sind
die Risikoanreize und desto niedriger die Wohlfahrt. Daher entsprechen die wohlfahrtsoptimalen Zin-
sen der Zinsuntergrenze. Das Interbankenmodell von Partialmodell 111 beinhaltet Gleichgewichte, bei
denen in Entscheidungsstufe 3 keine Kreditvertrdge abgeschlossen werden und im Extremfall daftr
zu hohe Risikoanreize vorliegen oder in Entscheidungsstufe 2 eine Kassenhaltung gewahlt wird, die
die Entstehung des Interbankenmarkts verhindert. In beiden Fallen kann der Interbankenmarkt nicht
entstehen. Zwar ist der Zusammenbruch des Interbankenmarkts mit einer Wohlfahrtsminderung ver-
bunden, der negative Wohlfahrtseffekt liegt aber nicht im Zusammenbruch selbst begriindet, sondern
in den zu hohen Risiken. Mit dem Zusammenbruch wird diesem Effekt sogar entgegengewirkt, sodass

die Wohlfahrt wieder etwas steigt.

7 Vergleich, Interpretation und Bewertung
7.1 Zusammenfassung

Die letzte Finanzkrise hat gezeigt, dass es entgegen der vorherigen Meinung wichtig ist, dass Banken
nicht nur ihre Bonitat, sondern auch ihre Liquiditat im Blick behalten. Ansonsten kénnen Anspan-
nungen am Interbankenmarkt zu einer schwerwiegenden Krise der Bank fiihren. Mein Modell zeigt
aber auch, dass nicht zwingend eine Finanzkrise notwendig ist, um die Funktionsfahigkeit des Inter-
bankenmarkts zu stéren. Auch eine schleichende Reduktion der Bankengewinne, wie sie z. B. im
aktuellen Niedrigzinsumfeld beobachtet wird, kann ab einer gewissen Grenze zum plétzlichen Zu-

sammenbruch des Interbankenmarkts fiihren.

Es sprechen verschiedene Punkte dafiir, dass asymmetrische Informationen die Ursache fir die ver-

ringerte Funktionsféhigkeit des Interbankenmarkts in der letzten Finanzkrise waren. Die Deutsche
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Bundesbank z. B. sieht den Grund in der Unsicherheit Uber die Risiken im Bankensektor. Der Riick-
gang des Vertrauens zwischen den Marktteilnehmern habe die Interbankenmarktaktivitaten verringert
und die Risikopramien steigen lassen.'®® Nur wenn Kreditnehmerbanken als zweifelsfrei wahrgenom-
men wurden, haben sie einen Kredit erhalten.'’® Vertrauensbildende MaRnahmen wie mehr Eigenka-
pital und eine geringere Fristentransformation sowie das Verlangen von mehr Sicherheiten und die
Einschrankung von Kreditlinien'’* sprechen fiir das Vorhandensein von asymmetrischen Informatio-
nen im Interbankenmarkt. Auch empirische Untersuchungen bestétigen die Existenz von asymmetri-
schen Informationen. Hierzu zéhlen Flannery, Kwan und Nimalendran (2013) sowie Braunung und
Fecht (2017).17? Die in Abschnitt 2.1 beschriebenen Ereignisse der Finanzkrise passen zu den Ergeb-
nissen meines Modells. Der Absturz der Aktienmarkte bedeutet, dass das Niveau der Renditen 7;
sank, die Varianz Ar aber stieg. Die Herabstufungen durch die Ratingagenturen zeigt die hohen Aus-
fallrisiken p; wahrend der Finanzkrise. Auch die gestiegenen Interbankenmarktzinsen sind konsistent

mit den Ergebnissen meines Modells.

Die meisten wissenschaftlichen Untersuchungen gehen implizit oder sogar explizit davon aus, dass
der Zusammenbruch des Interbankenmarkts zu einem Wohlfahrtsverlust fihrt. Diese Annahme hin-
terfrage ich mit meiner Untersuchung. Auch zum Modell von Heider et al. (2015) liegt hierin ein
wesentlicher Unterschied. Bei Heider et al. ist eine zentrale Frage, wann das Gleichgewicht entsteht,
in dem Banken Barmittel horten. Horten von Barmitteln ist auch in meinem Modell ein mogliches
Gleichgewicht. Banken horten Barmittel, wenn sie Gberschiissige Liquiditat nicht verleihen oder sich
ex ante fir sehr hohe Kassenstande entscheiden. Jedoch konnte ich zeigen, dass das Horten selbst

nicht zu einem Wohlfahrtsverlust fihren muss.

Fur die Untersuchung des Einflusses von asymmetrischen Informationen auf den Interbankenmarkt
wurden drei Partialmodelle entwickelt. Das erste beinhaltet vollstdndige Informationen uber die In-
vestitionen der Banken. Es zeigt also die Situation, in der der Offentlichkeit alle Informationen tiber
die Bankinvestitionen bekannt sind. Zudem besteht keine Mdglichkeit von nachtraglichen Manipula-
tionen. In diesem Fall entstent immer das Wohlfahrtsoptimum mit Interbankenmarkt. Im zweiten
Modell liegen asymmetrische Informationen Uber die Investitionseigenschaften vor. Banken haben
unterschiedlich riskante Aktiva, die von der Offentlichkeit nicht genau eingeschatzt werden kénnen.
Ein potenzielles Gleichgewicht stellt die Adverse Selektion dar, bei der sich die Banken mit hoher

Bonitat vom Interbankenmarkt zuriickziehen. In der Folge entsteht zwar ein Interbankenmarkt, aber

169 \/gl. Deutsche Bundesbank, 2011, S. 57.
170 \/gl. Deutsche Bundeshank, 2009, S. 97 f.
11 vgl. Deutsche Bundeshank, 2014a, S. 49.
172:\/gl. Abschnitt 2.2.4.
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es nehmen nicht alle Banken daran teil. Es liegen dann Anspannungen auf dem Interbankenmarkt
vor. Der Riickzug der Banken mit hoher Bonitat vom Interbankenmarkt fihrt zu einem Wohlfahrts-
verlust. Nach dem Ausstieg dieser Banken entsteht die zweitbeste Losung. Wenn sich auch die rest-
lichen Kreditnehmerbanken vom Interbankenmarkt zurtickziehen, bricht der Interbankenmarkt zu-
sammen. Dies hat aber keinen zusatzlichen negativen Effekt auf die Wohlfahrt. Im dritten Partialmo-
dell gibt es Risikoanreize aufgrund von unvollkommenen Informationen Gber das Verhalten der Ban-
ken. Risikoanreize entstehen, da Schuldnerbanken die Mdéglichkeit haben, Risiken an Glaubigerban-
ken zu Uberwélzen. Aufgrund des externen Effekts gehen Schuldnerbanken mehr Risiken ein als
wohlfahrtsoptimal ware. Der Zusammenbruch des Interbankenmarkts ist eine potenzielle Reaktion

auf diese Moral-Hazard-Problematik, er flhrt aber selbst nicht zu einem Wohlfahrtsverlust.

Das Modell kann in seiner bestehenden Form auch anders als beschrieben interpretiert werden. Der
Einlagenabzug kann z. B. genauso gut fur jede andere Form eines Liquiditatsabzugs stehen. Das Mo-
dell kann also auch auf Investmentbanken oder offene Fonds angewendet werden, auch wenn diese
kein Einlagengeschaft betreiben. Eine Welt mit nur einer einzigen Bank wird durch das Referenzmo-
dell abgebildet. Wenn Gegenparteien fir Interbankenkredite fehlen, dann ist die Entstehung des In-

terbankenmarkts ausgeschlossen.

In allen drei Partialmodellen sind in Entscheidungsstufe 1 mdglichst niedrige kurzfristige Einlagen-
zinsen optimal. Dadurch kann mehr langfristig investiert werden. Aufgrund des positiven Kapital-
werts der langfristigen Investition fiihrt das hohe Investitionsvolumen insgesamt zu einem hdheren
Nutzen fur die Einleger. Ein hohes Investitionsvolumen bedeutet, dass lber die Kreditvergabe mehr
Mittel an die Realwirtschaft bereitgestellt werden. Die Randldsung liegt in der Risikoneutralitét der

Einleger und der linearen Nutzenfunktion begrindet.

In Entscheidungsstufe 2 wahlen die Banken die Hohe ihrer Barmittel. Den Rest investieren sie lang-
fristig. Ohne die Probleme der Adversen Selektion oder von Moral Hazard ist die mittlere Kassen-
haltung optimal. Sie entspricht dem erwarteten Einlagenabzug aller Konsumenten. Individuelle Li-
quiditatsschwankungen der Banken kdnnen dann Uber den Interbankenmarkt ausgeglichen werden.
Der Ausstieg der Kreditnehmer mit hoher Bonitat im zweiten Partialmodell oder die Risikoanreize
im dritten Partialmodell kénnen aber auch zu einem Gleichgewicht mit hoher oder niedriger Kassen-
haltung fuhren. Ein Interbankenmarkt entsteht dann nicht. Die niedrige Kassenhaltung entspricht ge-
nau dem niedrigen kurzfristigen Einlagenabzug. Da es in dem Fall keine Banken mit Liquiditéatstiber-
schuss gibt, werden keine Kredite auf dem Interbankenmarkt angeboten. Banken mit hohem kurzfris-

tigen Einlagenabzug missen dadurch einen Anteil der langfristigen Investition verkaufen, um die
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zusétzlich benotigten Barmittel zu erhalten. Ein solches Gleichgewicht kann z. B. bei hohen Liqui-
dationserlosen entstehen. Die hohe Kassenhaltung ist ein weiteres mogliches Gleichgewicht. Sie ent-
spricht dem hohen kurzfristigen Einlagenabzug. In dem Gleichgewicht gibt es keine Banken mit Li-
quiditatsdefizit und es werden keine Kredite auf dem Interbankenmarkt nachgefragt. Als Folge haben
die Banken mit niedrigem Einlagenabzug Barmittel Ubrig, die sie dann bis zum Schluss ungenutzt in

der Kasse behalten. Eine hohe Kassenhaltung bedeutet, dass Banken Barmittel horten.

Die Entscheidung uber die Kassenhaltung kann die Entstehung des Interbankenmarkts verhindern.
Die Verhinderung flhrt dann aber nicht zur Verminderung der Wohlfahrt, sondern sogar zu einer
Erhoéhung. Zum Zeitpunkt der Entscheidung wissen die Banken noch nicht, ob bei ihnen ein hoher
oder niedriger Einlagenabzug vorliegt und wie hoch das Risiko ihrer Investition ist. Sie treffen die
Entscheidung anhand des erwarteten Konsums der gesamten Einleger. Somit entspricht die Entschei-
dung zu diesem Zeitpunkt grundsatzlich dem Wohlfahrtsoptimum. Im dritten Partialmodell mit Risi-
koanreizen muss dies aber nicht zwingend gelten, da die Banken aufgrund des Wettbewerbs und feh-
lender Marktmacht die Interbankenzinssétze und die Ausfallrisiken der vergebenen Interbankenkre-
dite nicht beeinflussen kénnen. Auch mogliche Modellerweiterungen mit weiteren externen Effekten

kdnnen zu einer anderen Entscheidung flihren. Diese werden in Abschnitt 7.3 diskutiert.

In Entscheidungsstufe 3 beschliefen Banken, ob sie dem Interbankenmarkt beitreten oder nicht. Je
nach Zinshohe lohnt sich stattdessen entweder bei einem Liquiditatsdefizit der anteilige Verkauf der
langfristigen Investition oder bei einem Liquiditatsuberschuss, diesen in der Kasse zu behalten. Im
ersten Partialmodell mit vollstandigen Informationen ber die Investitionseigenschaften werden im-

mer Interbankenkreditvertrage zwischen beiden Parteien abgeschlossen.

Im zweiten Partialmodell mit unvollstandigen Informationen uber die Eigenschaften der Investitionen
kénnen abhéngig von den Teilnehmern des Interbankenmarkts drei Gleichgewichte entstehen: Poo-
ling, Adverse Selektion und Zusammenbruch. Diese kdnnen als eindeutige oder als multiple Gleich-
gewichte vorliegen. Pooling ist das Gleichgewicht mit der hdchsten Wohlfahrt. Die Ergebnisse des
Pooling-Szenarios entsprechen denen aus dem ersten Partialmodell. Wenn die Kreditnehmerbanken
mit hoher Bonitét aber dem Interbankenmarkt nicht beitreten, entsteht ein Wohlfahrtsverlust. Sind
diese Banken bereits ausgestiegen, dann entsteht die zweitbeste L6sung. Diese ist entweder ein Ad-
verse Selektion-Gleichgewicht oder ein Zusammenbruch. Der Wohlfahrtsverlust entsteht also nicht
durch den Zusammenbruch selbst, sondern durch den Ausstieg der Kreditnehmerbanken mit hoher
Bonitat.

Kreditnehmerbanken mit hoher Bonitat ziehen die anteilige Liquidation der Kreditaufnahme vor bei

hohen Liquidationserldsen, einer niedrigen Rendite der sicheren Investition und/oder einem hohen
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Ausfallrisiko der Interbankenkredite. Bei multiplen Gleichgewichten ist das Ausfallrisiko der Inter-
bankenkredite von den Erwartungen der Banken abhangig. Bei guten Erwartungen entspricht es dem
durchschnittlichen Ausfallrisiko aller Investitionen, bei schlechten Erwartungen dem Ausfallrisiko
der riskanten Investitionen. Hohe Varianzen der Renditen oder Risiken kénnen auch zum Ausstieg

der Kreditnehmerbanken mit hoher Bonitét fiihren.

Im dritten Partialmodell mit unvollkommenen Informationen tber das Verhalten von Banken ist ein
maogliches Gleichgewicht, dass keine Kreditvertrdge abgeschlossen werden. Unter Umsténden sind
die Risikoanreize sogar so hoch, dass die Banken unabhangig von der Zinshéhe nicht zur Kredit-
vergabe bereit sind. Die Ausfallrisiken der Interbankenkredite sind in dem Fall so hoch, dass die
erwartete Verzinsung bei jedem Zinssatz negativ ist. Wenn keine Kreditvertrage abgeschlossen wer-
den, bedeutet das, dass sich der Interbankenmarkt unter diesen Bedingungen nicht lohnt und die
Wohlfahrt im Referenzmodell héher ist. Banken mit Liquiditatsiberschuss horten dann ihre Barmit-

tel. Sie behalten sie ungenutzt in der Kasse anstatt sie zu verleihen.

Entscheidungsstufe 4 gibt es nur im dritten Partialmodell. Hier kdnnen die Banken entscheiden,
welche Risiken sie eingehen, um eine hohere Rendite zu erwirtschaften. Ein mogliches Gleichgewicht
trotz der Risikoanreize ist die risikolose Strategie. Weil bei risikoloser Strategie kein Moral-Hazard-
Problem vorliegt, entsteht die First-Best-Losung analog zum ersten Partialmodell. Aufgrund der
Maoglichkeit der Risikouberwélzung an die Schuldnerbanken konnen sich fir die Glaubigerbanken
aber auch positive Risiken lohnen. Je hoher die Risiken sind, desto hoher ist der resultierende Wohl-
fahrtsverlust. Hohe Risiken kénnen zudem die Entstehung des Interbankenmarkts verhindern. Die
Risikohohe wird positiv beeinflusst durch aufgenommene Interbankenkreditvolumina und die Héhe
der zusétzlich mdglichen Nettorendite durch Risikonahme. Ein negativer Einfluss besteht von der
sicheren Rendite.

7.2 Ansatzpunkte fir eine Regulierung

In Abschnitt 2.1 wurde beschrieben, dass die Zentralbanken mit umfangreichen Liquiditatsspritzen
auf die Anspannungen des Interbankenmarkts reagiert haben. Dies kann im akuten Fall durchaus
sinnvoll sein, um Notverk&ufe sowie Einleger-Runs zu verhindern. So konnen Bankpleiten vermieden
und die Kreditvergabe an die Realwirtschaft am Leben gehalten werden. Notverkdufe und Einleger-
Runs stellen eine Folgewirkung von Anspannungen auf dem Interbankenmarkt dar und sind nicht im
Fokus meines Modells. Problematisch an Liquiditatsspritzen ist, dass sich Banken gerade dadurch
ggf. ex ante flr geringe Barmittel entscheiden, falls sie auf eine Liquiditatsspritze im Bedarfsfall
spekulieren. Durch das héhere Investitionsvolumen erhalten sie eine hohere Rendite. Ubersetzt in das

Modell bedeutet es, dass Banken eine Rettung durch eine Liquiditatsspritze in t = 1 antizipieren. Sie
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entscheiden sich daher int = 0 fur eine geringe Kassenhaltung ¢ = c; . Dies verhindert die Entstehung

des Interbankenmarkts.

Durch Bereitstellung zusatzlicher Liquiditat werden die Probleme der asymmetrischen Informationen
nicht umgangen. Risikoanreize kdnnen mit Liquiditatsspritzen nicht aufgehoben werden. Liquiditats-
spritzen kdnnen aber auch bedeuten, dass die Zentralbank als zentrale Gegenpartei fiir beide Kredit-
seiten einspringt. Sie vergibt dann Kredite an Banken mit Liquiditatsdefizit, Banken mit Liquiditats-
uberschuss kénnen Barmittel bei ihr einlegen. Fir Banken mit Liquiditéatsiiberschuss ist die Kredit-
vergabe dann risikolos. Die Probleme der asymmetrischen Informationen verlagern sich dadurch zu-
néchst nur. Das Verhalten der Kredithehmerbanken entspricht grundsatzlich dem Ergebnis des Inter-
bankenmodells. Nur eine Zinshéhe unterhalb der Zinsuntergrenze kann eine Anderung bewirken. Im
Fall von Verhaltensunsicherheit reduzieren niedrige Zinsen i < i,,;,, die Risikoanreize. Niedrigere
Zinsen konnen auRerdem dazu fihren, dass auch Banken mit hoher Bonitat und Liquiditatsdefizit
Kredite aufnehmen. Durch das so entstandene Pooling-Gleichgewicht steigt die Wohlfahrt. Aus i <
imin Tesultieren aber Verluste aus der Kreditvergabe. Die Zentralbank kann diese Kosten entweder
selbst tragen oder auf die Banken umlegen. Bei einer gleichmdfRigen Umlage ginge dies zu Lasten
der Banken mit hoher Bonitat.

Liquiditatsspritzen kénnen auch dann wohlfahrtssteigernd wirken, wenn multiple Gleichgewichte
und schlechte Erwartungen vorliegen. In diesem Fall stellen sie vertrauensbildende MaRRnahmen dar
und kénnen das Pooling-Gleichgewicht bewirken. Bei einer Erweiterung des Modells um zusatzliche
exogene Liquiditatsschocks auf Systemebene kdnnten Liquiditatsspritzen in Hohe dieses Schocks

helfen, um damit Liquidationen zu vermeiden.

Da der Interbankenmarkt eng mit der Liquiditat von Banken verbunden ist und die Kassenentschei-
dung der Banken die Liquiditat am Interbankenmarkt beeinflusst, sind VVorgaben in Form von Min-
destbarreserven oder Liquiditatsquoten zu Uberlegen. Banken missten dann mehr Barmittel vor-
halten, z. B. ¢ > c;. Im ersten und zweiten Partialmodell fihrt eine Manipulation der Kassenbestande
stets zu einem Wohlfahrtsverlust. Im dritten Partialmodell mit Risikoanreizen kann sich aber ein Ein-
griff in die Barmittelvolumina positiv auswirken.*” Im fiinften Fall*”* der numerischen Auswertung
z. B. flhrt die Vorgabe von Barmittel ¢ > ¢; dazu, dass Interbankenkredite abgeschlossen werden
und sich die Wohlfahrt erhoht. Neben Mindestquoten wéren auch Obergrenzen ¢ < cy zu diskutieren,

da auch hohe Barmittelvolumen ein mogliches Gleichgewicht darstellen.t”® Je nach Konstellation

173 \/gl. Proposition 6.20.
174 Abbildungen 6.10 und 6.11.
175Vgl. Bsp. 6 in Abschnitt 6.4.1.
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wirkt sich die Vorgabe der Barmittel sehr unterschiedlich aus. Im vierten Fall*’® der numerischen
Auswertung gibt es z. B. einen sehr groRRen Bereich, bei dem zu hohe Risikoanreize vorliegen. Eine
zu hohe Liquiditatsquote verhindert hier die Entstehung des Interbankenmarkts und wirkt sich negativ
auf die Wohlfahrt aus. Eine groRe Herausforderung besteht in der Ermittlung der richtigen Héhe an
Barmittelvorgaben, da sich keine allgemeingltige Aussage ableiten lasst. Eine falsche Hohe flhrt
nicht nur ins Leere, sondern kann sogar zu einer Verringerung der Wohlfahrt fuhren. Auf Grundlage
des Modells kann nicht pauschal zu Liquiditdtsquoten geraten werden.

Da asymmetrische Informationen zu einer Wohlfahrtsminderung fuhren, ist eine Erhéhung der
Transparenz zielfiihrend. So kann auch das Misstrauen zwischen den Banken vermindert werden.
Eine Veroffentlichung der privaten Informationen tber die Investitionseigenschaften, insbesondere

des jeweiligen Ausfallrisikos p;, fihrt zum Gleichgewicht von Partialmodell I. Bei den beiden Inves-

titionstypen aus dem zweiten Partialmodell wirden dann zwei unterschiedliche Zinssétze iy und iy
entstehen. Die Veroffentlichung von Informationen war bereits vor der Finanzkrise durch die Séule
3 von Basel Il ein wichtiger Bestandteil der Bankenregulierung. Aufgrund der Kritik, dass die Infor-
mationen nicht detailliert genug waren, wurden sie nach der Finanzkrise weiter ausgebaut.!’” Laut
CRR muss ein umfassendes Bild des Risikoprofils jahrlich veroffentlicht werden.*’® Mit Inkrafttreten
der CRR Il steigt grundsatzlich der Umfang der zu verdffentlichen Informationen noch weiter an. Fir
kleine und nicht komplexe Institute wurde er aber reduziert, da er fir sie als unverhéltnismaiig emp-
funden wurde.'’® Ob durch die Offenlegungspflichten tatsachlich alle versteckten Risiken aufgedeckt
und Risikoanreize vermindert werden, sei infrage gestellt. Mdglicherweise sollten Rahmenbedingun-
gen hergestellt werden, sodass im Bedarfsfall ad hoc die Transparenz standardisiert hergestellt wer-
den kann. Fur die First-Best-Lésung im dritten Partialmodell wére zudem nicht nur die Veroffentli-
chung der Risiken notwendig, sondern auch die Verhinderung einer nachtraglichen Risikoanpassung
py. Dies musste auch vertraglich durchgesetzt werden kénnen. Die nachtrégliche Risikoanpassung
ist vor allem bei langfristigen Interbankenkrediten relevant. Es verwundert nicht, dass sich der Inter-

bankenmarkt in der Finanzkrise eher zu kurzfristigen und besicherten Krediten verlagert hat.*8°

Eine Erh6hung der Transparenz kann auch durch die Verdffentlichung der Kassenbesténde c erreicht
werden. Der Interbankenzinssatz kann im dritten Partialmodell dadurch auf die individuelle Kassen-

hohe der Bank abgestimmt werden. Eine Beeinflussung ihres eigenen Interbankenzinssatzes ist somit

176 Abbildungen 6.8 und 6.9.

7 vgl. Luz et al., 2015, S. 241 f.
178 \/gl. Art. 431 Abs. 3 CRR.

9 vgl. Luz et al., 2020, S. 309 f.
180 \v/gl. Abschnitt 2.1.
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fir Kreditnehmerbanken maglich.!8! Dies kann zu einer Kassenhohe ¢ # c,, fiihren, was die Risiken
und damit auch die Interbankenzinsen vermindert.*8? Aufgrund der grundsétzlich noch vorhandenen
Risikoanreize entsteht zwar weiterhin nicht zwingend das First-Best-Gleichgewicht, die Wohlfahrt
kann dadurch aber erhoht werden.'® Auf das Gleichgewicht vom zweiten Partialmodell hat die Ver-

offentlichung der Kassenhdhe dagegen keinen Einfluss.

Eine zentrale Rolle im dritten Partialmodell spielt die Hohe der Ausfallrisiken pj;. Sie wird unter
anderem negativ beeinflusst durch die Hohe der sicheren Rendite und positiv durch die zusatzliche
Nettorendite, die durch Erh6hung der Risiken generiert werden kann. Dies bedeutet z. B., dass eine
weitere geldpolitische Zinsreduktion zu Erh6hung von Risikoanreizen aufgrund von gesunkenen si-
cheren Renditen r,, fuhrt. Auf der Grundlage des Modells ist daher von noch tieferen negativen Zinsen
abzuraten. Die Politik kdnnte auBerdem Rahmenbedingungen schaffen, die Risiken weniger lohnend
machen. Dies ware mit einer Reduktion von r* gleichzusetzen. Die Verminderung von Risikoan-
reizen ist eines der zentralen Ziele der Bankenregulierung. Hierzu zéhlen z. B. die Risikogewichte
bei den Eigenmittelquoten. Problematisch ist, dass derzeit im Finanzumfeld positive Renditen ohne

Risiken kaum noch maglich sind.

Eine wichtige Rolle bei der Frage nach Begrenzung von Risikoanreizen spielen die Interbankenkre-
ditvolumina der Schuldnerbanken 4. Mdéglich wére, dass die Politik die Aufnahme von Interbanken-
krediten limitiert. Wenn man das Modell jedoch in die Realitét Gbertragt, mussen dafur neben Inter-
bankenkrediten auch andere Formen von Fremdkapital eingeschrénkt werden, auf die Risiken tber-
waélzt werden kénnen. Im Umkehrschluss bedeutet die Reduktion von Fremdkapital eine Anhebung
des Eigenkapitals. Mindestkapitalquoten reduzieren Moral-Hazard-Effekte. Risikoanreize und die
Risikohthe pj; wiirden dadurch sinken. Mehr Eigenkapital hatte auch bei unvollstdndigen Informati-
onen Uber Investitionseigenschaften eine positive Wirkung. Mit dem Eigenkapital kénnen Verluste
aufgefangen werden. Die Verlustquote der Interbankenkredite wiirde sinken. Eine mogliche Ubertra-
gung in das zweite Partialmodell ist, dass sich durch die geringeren Verluste sowohl die Differenz
zwischen beiden Ausfallrisiken Ap als auch die Ausfallrisiken p; selbst verringern. Als Folge entsteht
eher das Pooling-Gleichgewicht ohne Wohlfahrtsverlust. Auch im zweiten Partialmodell ist demnach
Eigenkapital positiv zu bewerten. Eigenkapitalquoten sind ein wichtiges Instrument der Bankenregu-

lierung. Eine Erhdhung des Eigenkapitals ist fur Banken aber nicht unbedingt einfach umsetzbar. Es

181 Im Gegensatz zu Lemma 6.11 gilt dann nur firr Kreditgeberbanken i = 7,,,;,,, nicht aber fir Kreditnehmerbanken.

182 \/gl. dazu auch Proposition 6.20.

183 Da i* = i, ist (vgl. Proposition 6.11), gilt fir Kreditgeberbanken (1 — py)T,,;» = 1. Den vollstandigen Vorteil der
Interbankenkredite erhalten die Kredithehmerbanken. Die Wohlfahrtssteigerung und das Gleichgewicht sind z. B. in der
gestrichelten Linie im zweiten Fall von Abschnitt 6.4.2 zu sehen.
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wird oft als teuer bezeichnet. Da Gewinnriicklagen eine wichtige und flir manche Banken sogar na-
hezu die einzige'® Quelle fiir Eigenkapital darstellen, sind niedrige geldpolitische Zinsen und der
konjunkturelle Abschwung in Folge der Coronakrise ein Hindernis bei der Erhéhung des Eigenkapi-
tals. Um dennoch ausreichend Eigenkapital zu ermdglichen, sollten die Rahmenbedingungen zur Er-

hohung des Eigenkapitals tUberpriift werden.

Den Partialmodellen ist gemeinsam, dass es bei einer Variation der Parameter immer zu einem plotz-
lichen Umschwung zwischen den Gleichgewichten kommt. Z. B. ist es mdglich, dass der Interban-
kenmarkt funktionsféhig ist, aber durch eine minimale Verringerung der Rendite zusammenbricht.
Dieser plotzliche Umschwung entsteht, obwohl im dritten Partialmodell eine stetige Modellierung
des Zusammenhangs zwischen Rendite und Risiko vorgenommen wurde. Daher ist es fur die Aufsicht
sowie die Banken wichtig, die Umwelt zu beobachten und einen nahenden Zusammenbruch des In-
terbankenmarkts rechtzeitig zu erkennen. Banken erhalten so mehr Zeit fir das Liquiditdtsmanage-
ment und kénnen dadurch Kosten sparen. Sie kénnen z. B. die Abhdngigkeit vom Interbankenmarkt
verringern und friihzeitig Notfallpléne bereitstellen. Aus den Ergebnissen des Modells kénnen daftr
Frahwarnindikatoren abgeleitet werden. Z. B. konnen eine Verringerung der Renditen, eine Erho-
hung der Ausfallrisiken, eine Erhéhung der Liquiditatsschwankungen oder der Varianz der Renditen

oder Risiken ein Anzeichen sein, dass der Interbankenmarkt bald zusammenbricht.
7.3 Madogliche Modellerweiterungen

Bei einigen Annahmen des Modells kann diskutiert werden, ob eine noch realistischere Ausgestaltung
sinnvoll wére. Hierzu zahlt z. B. die Verlustquote von 100%. In der Realitét fallen Kredite oft nicht
zu 100% aus, da z. B. noch Sicherheiten verwertet werden konnen. Die Effekte wirden sich durch
eine niedrigere Verlustquote aber nur abschwachen, nicht jedoch in eine andere Richtung weisen.
Somit ist der Mehrwert dieser mdglichen Erweiterung begrenzt. Ein weiterer mdglicher Diskussions-
punkt ist der Zeitpunkt der Entscheidung Uber die Risikohdhe. Realistischer ist, dass Banken ihre
Risikohthe bereits in t = 0 beeinflussen kdnnen. Dies kdnnte aber nur einen Einfluss auf das Gleich-
gewicht haben, wenn als Folge die Investition bereits in t = 1 ausfallen kdnnte. Fur die Beantwortung

meiner Forschungsfrage wiirde eine solche Modellierung keine zusétzlichen Erkenntnisse bieten.

Eine mdglicherweise sinnvolle Erweiterung des Modells ist die Zulassung von negativen Zinsen und

damit die Aufhebung der Annahmen i > 1,7; > 1 und d; = 1. Eine Erweiterung auf Negativzinsen

wiurde aber auch bedeuten, dass Bargeld nicht kostenlos in die Kasse gelegt werden kann. Vielmehr

18 Bspw. bestehen fur nicht kapitalmarktorientierte Sparkassen die Generierung von Eigenkapital nur durch Gewinnr{ick-
lagen, stille Gesellschafter, Genussrechte und nachrangige Verbindlichkeiten.
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missten die Barmittel ebenfalls eine negative Rendite aufweisen. Meiner Vermutung nach wirde
aber auch hier sich am Ergebnis des Modells nichts andern, es wirden sich lediglich die Definitions-

grenzen verschieben.

Vielleicht wére auch eine andere Zinshohe der Interbankenkredite i realistischer als die wohlfahrts-
optimale. Z. B. kdnnte man die Zinsen so wahlen, dass beide Vertragsseiten von den Interbankenk-
rediten profitieren. Die genaue Zinshohe hat auf die Ergebnisse der ersten beiden Partialmodelle kei-
nen Einfluss. Im dritten Partialmodell entsprechen die wohlfahrtsoptimalen Zinsen der Zinsunter-
grenze. Wenn ein Interbankenmarkt bei dieser Zinshohe nicht entsteht, dann auch bei keiner anderen.
Hohere Interbankenzinsen fiihren dazu, dass die Funktionsfahigkeit des Interbankenmarkts bereits

friher beeintrachtigt ist.

Eine beeintrachtigte Funktionsfahigkeit des Interbankenmarkts kann weitere Wohlfahrtseffekte nach
sich ziehen, die nicht explizit in meinem Modell untersucht werden. Die Spekulation auf Notverkaufe
anderer Banken ist z. B. eine eher kurzfristige Reaktion auf Anspannungen des Interbankenmarkts.
Notverkéufe bedeuten zundchst nur Umverteilungseffekte zwischen den Marktteilnehmern. Mittelbar
kdnnen daraus aber auch negative Wohlfahrtseffekte entstehen, z. B. wenn gewinnbringende Inves-
titionen aufgelost werden. Zudem kdnnen Banken in Liquiditatsnot durch Notverkdufe in Bedrangnis
kommen, mit zusatzlichen Risikoanreizen als Folge. Ein Zusammenbruch des Interbankenmarkts
kann weiterhin die Insolvenz von Banken bedeuten. Dadurch kénnen Einleger-Runs ausgeldst wer-
den. Wenn diese nicht z. B. durch das SchlieRen der Schalter, durch eine Einlagensicherung oder
durch staatliche Garantien verhindert werden, entstehen dadurch als Folgewirkung negative Wohl-
fahrtseffekte.’®® Weitere Folgen von Bankpleiten sind z. B. der Verlust von Arbeitsplatzen und ein
verringerter Wettbewerb aufgrund der geringeren Anzahl an Banken. Anspannungen auf dem Inter-
bankenmarkt kdnnen aulerdem ganz allgemein auch Informations- und Transaktionskosten verursa-
chen. Diese Punkte konnten in einer Erweiterung des Modells z. B. in Form von zusatzlichen Kosten
aufgenommen werden. Abweichende Ergebnisse und neue Erkenntnisse sind mdglich, wenn diese

Kosten aufgrund von externen Effekten von den Banken nicht selbst getragen werden.

Es konnte am Modell kritisiert werden, dass Banken im Sinne der Einleger handeln. Eine mdégliche
Erweiterung ware, positive Bankgewinne zuzulassen. Daflir spricht, dass Einlagenvertrége bereits zu
Beginn abgeschlossen werden. Die Entscheidungen tber Investitionen, Interbankenkredite und Ri-
siko folgen erst anschlielend. Die Banken kdnnten sich also nach Abschluss der Einlagenvertrége so

verhalten, dass sie selbst positive Gewinne erzielen. Jedoch kdnnen die Parteien das nachfolgende

185 Vgl. z. B. Diamond/Dybvig, 1983.
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Verhalten zum Zeitpunkt der Einlagenvertrage antizipieren. Aufgrund des Wettbewerbs zwischen
den Banken ist eine solche Ausgestaltung der Einlagenvertrage plausibel, bei der die Einleger alles
abschopfen und Bankgewinne gegen null streben.

Einen grundsatzlich anderen Effekt auf die Entscheidungen der Banken hatten positive Bankgewinne
nicht. Der Hauptunterschied l&ge darin, dass dann die Banken Risiken nicht nur an Glaubigerbanken,
sondern auch an Einleger Gberwélzen. Die Banken wirden im dritten Partialmodell noch hohere Ri-
siken eingehen. Aufgrund des externen Effekts auf die Einleger kann sich auf’erdem der Riickzug
vom Interbankenmarkt in allen Partialmodellen friher lohnen. Ein Wohlfahrtsverlust konnte dann
durch den Zusammenbruch selbst entstehen. Die verschiedenen Effekte kdnnte man in der Analyse
nur schwer voneinander trennen. Die Einfuhrung von positiven Bankgewinnen wiirden zu Verschie-
bungen der Gleichgewichte fiihren. Die grundsatzlichen Erkenntnisse wirden aber m. E. bestehen
bleiben. Auch bei positiven Bankgewinnen sollten die Risikoanreize und der Riickzug der Banken
mit hoher Bonitat Ansatzpunkte fir politische Eingriffe sein, die Erzwingung des Interbankenmarkts

ist dagegen nicht unbedingt sinnvoll.

Eine potenzielle Erweiterung des Modells wéren risikoaverse Einleger mit einer konkaven Nutzen-
funktion wie bspw. bei Diamond und Dybvig (1983). Im Ergebnis wirde sich die Hohe der Einlagen-
zinsen etwas verschieben, sodass die kurzfristigen Einleger etwas mehr und die langfristigen etwas
weniger erhalten wirden. Dies hatte keinen Einfluss auf die zentrale Entscheidungsgrofie im zweiten
Partialmodell. Ob die Banken mit hoher Bonitat am Interbankenmarkt teilnehmen oder nicht, ist un-
abhangig von der Hohe der Einlagenzinsen. Auf die Risikohdhe im dritten Partialmodell liegt ein
positiver Einfluss der kurzfristigen Einlagenzinsen vor. Durch héhere Einlagenzinsen wiirden sich
die Ausfallrisiken der Interbankenkredite erhohen und damit die Wohlfahrt wiederum sinken. Ggf.
wirde dann kein Interbankenmarkt entstehen. Die gesunkene Wohlfahrt hatte einen Ruckkopplungs-
effekt auf die optimale Hoéhe der kurzfristigen Einlagenzinsen. Im Ergebnis waren sie dann etwas
niedriger als ohne den Ruickkopplungseffekt. Am Gesamtergebnis des Modells wiirde sich aber durch

risikoaverse Konsumenten nichts andern.

In meinem Modell treffen Einleger selbst keine Entscheidungen. Eine Erweiterung des Modells um
Einleger-Runs ware maoglich. Bei einem Einleger-Run ziehen Einleger ihre Mittel bereitsint =1 ab
aus Angst, in t = 2 leer auszugehen. Gleichzeitige Einleger-Runs auf alle Banken wiirden den Inter-
bankenmarkt verhindern. Es wiirden dann alle Banken mehr Liquiditat als geplant bendtigen, somit
gébe es kein Angebot an Interbankenkrediten. Bei einem Einleger-Run auf einzelne Banken miissten
die betroffenen Banken zusétzliche Kredite auf dem Interbankenmarkt aufnehmen und konnten keine

Barmittel an andere Banken verleihen. Wenn der Run nicht antizipiert wurde, gibt es als Folge zu
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wenig Liquiditat auf dem Interbankenmarkt. Banken missen dann Investitionen liquidieren, um die
Einleger auszuzahlen. Die resultierenden Verluste kdnnten die Effekte der Adversen Selektion oder

von Moral Hazard zusatzlich verstarken.

Mit einer Einlagensicherung kénnen Einleger-Runs verhindert werden.®® Bei einer Einlagensiche-
rung, die innerhalb des Systems finanziert wird, dndert sich die Ergebnisse des Modells nicht. Wenn
die Banken die Einlagensicherung mit Gebuhren finanzieren, reduziert sich die Auszahlung an die
langfristigen Einleger. Auf der anderen Seite ist diese jetzt sicher und nicht mehr durch Ausfélle
bedroht. Aufgrund des Gesetzes der groen Zahlen, von unendlich vielen Banken und dem Nicht-
Vorhandensein eines aggregierten Schocks auf Systemebene wiirden die Einleger als Auszahlung
genau den Erwartungswert der Riickzahlung E (D) erhalten. Eine extern finanzierte Einlagensiche-
rung hatte zur Folge, dass die Konsumgleichungen nicht mit der Erfolgswahrscheinlichkeit gewichtet
werden. Im Erfolgsfall erhalten dann die Einleger alles, im Misserfolgsfall springt die Einlagensiche-
rung ein. Interbankenkredite werden durch die Einlagensicherung nicht abgesichert. Eine extern fi-
nanzierte Einlagensicherung wirde im Partialmodell mit Moral Hazard unplausible Gleichgewichte
verursachen. Da Risiken bzw. die Kosten dafur nicht selbst getragen werden mussen, wirden sich fur
alle Banken extrem hohe Risiken lohnen. Ein Interbankenmarkt wiirde dadurch nie zustande kom-
men. Auf die Teilnahme der Kreditnehmerbanken am Interbankenmarkt wiirde sich im zweiten Par-
tialmodell nichts dndern. Die zentralen Ergebnisse aus dem zweiten Partialmodell wiirden demnach

bestehen bleiben.

Dass alle Kreditnehmerbanken mit allen Kreditgeberbanken Kreditvertrage abschliel3en und sich so-
mit vollstandig diversifizieren, ist in der Praxis aufgrund von Transaktionskosten nicht unbedingt
gegeben. Eine magliche Erweiterung des Modells ist, diese Annahme aufzuheben. Z. B. kdnnte jede
Bank mit einer einzigen oder einer geringen Anzahl an Banken eine Interbankbeziehung eingehen.
Beim Ausfall einer Bank hatte dieses je nach Hohe des Interbankenkredits einen erheblichen Einfluss
auf die Glaubigerbank(en). Durch diese Erweiterung kénnten Ansteckungseffekte zwischen den Ban-

ken untersucht werden.

18 Es gibt aber auch Literatur die zeigt, dass eine Einlagensicherung nicht zwingend vor einem Run schitzt, z. B.
lyer/Puri, 2012; Martinez Peria/Schmukler, 2001; Cook/Spellman, 1994.
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8 Schluss

In vier Entscheidungsstufen untersuche ich die Funktionsfahigkeit des Interbankenmarkts bei Vorlie-
gen von asymmetrischen Informationen und die Auswirkungen auf die Wohlfahrt. In der ersten Ent-
scheidungsstufe werden die kurzfristigen Einlagenzinsen festgelegt. Im Ergebnis ist der Nutzen der
Einleger am hochsten bei moglichst niedrigen kurzfristigen Einlagenzinsen. So kann mehr langfristig
investiert werden. Die zweite und die dritte Entscheidungsstufe kénnen die Entstehung des Interban-
kenmarkts verhindern. In der zweiten Entscheidungsstufe wahlen die Banken ihr Barmittelvolumen.
Die Entscheidung beeinflusst die Liquiditat am Gesamtmarkt. In der dritten Stufe entscheiden Ban-
ken, ob sie bei gegebenen Zinsen dem Interbankenmarkt beitreten oder nicht. Auch die vierte Ent-
scheidungsstufe hat einen mittelbaren Einfluss auf die Entstehung des Interbankenmarkts. Je hdhere

Risiken die Banken wéhlen, desto eher bricht der Interbankenmarkt zusammen.

Uber den Interbankenmarkt werden Barmittel umverteilt und individuelle Liquiditatsschwankungen
ausgeglichen. Dadurch reicht es, wenn Banken Barmittel in Hohe des erwarteten Einlagenabzugs
sicherstellen. Den Rest kdnnen sie gewinnbringend anlegen. Durch die Umverteilung der Liquiditat
missen keine Investitionen unterbrochen werden und bleiben keine Barmittel ungenutzt in der Kasse.
Asymmetrische Informationen kdnnen aber die Funktionsfahigkeit des Interbankenmarkts beein-
trachtigen und zu Wobhlfahrtsverlusten fiihren. Negative Wohlfahrtseffekte liegen vor, wenn bei Ei-
genschaftenunsicherheit die Kreditnehmerbanken mit hoher Bonitat aus dem Interbankenmarkt aus-
steigen oder bei Verhaltensunsicherheit hohe Risiken eingegangen werden. Der Zusammenbruch
stellt eine potenzielle Gegenreaktion zu diesen Wohlfahrtseffekten dar. Entgegen den Erwartungen

fuhrt der Zusammenbruch selbst nicht zu einer Wohlfahrtsminderung.

Das Problem der Adversen Selektion entsteht vor allem bei niedrigen Renditen sowie einer hohen
Varianz der Investitionsrisiken und der Renditen. Auch hohe Liquidationserlése kénnen zum Aus-
stieg der Kreditnehmerbanken mit hoher Bonitét fihren. In diesem Fall entstehen den Banken durch
den vorzeitigen Verkauf der Investition aber kaum Verluste. Die negativen Wohlfahrtseffekte waren
dann nur gering. Das Moral Hazard-Problem entsteht ebenfalls bei niedrigen Renditen, aber auch bei
grofRen Liquiditatsschwankungen, viel Fremdkapital und hohen Gewinnpotenzialen durch mehr Ri-
siko. Die Liquiditatsschwankungen haben auBerdem in beiden Féllen einen wesentlichen positiven

Einfluss auf die Hohe der Wohlfahrtsverluste.

Fir Banken ist die wichtigste Erkenntnis, dass sie nicht blind auf die Funktionsfahigkeit des Inter-
bankenmarkts vertrauen diirfen und dass schon kleine Anderungen der Rahmenbedingungen groRe
Auswirkungen auf den Interbankenmarkt haben kénnen. Aus dem Modell kénnen Friihwarnindika-
toren abgeleitet werden. So kdnnen die Banken friihzeitig reagieren und weitere negative Effekte
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vermeiden. Kreditgeberbanken kénnen zudem durch kurzfristige und besicherte Interbankenkredite

die Risiken der Kreditvergabe reduzieren.

Fur die Politik bestehen unterschiedliche mogliche Ansatzpunkte, um auf asymmetrische Informati-
onen zu reagieren und die Probleme des Interbankenmarkts an der Wurzel zu packen. Es kdnnen
Rahmenbedingungen geschaffen werden, unter denen sich Risiken weniger lohnen. Neben harten Ei-
genkapitalvorgaben kdnnen auch Anreize fir mehr Eigenkapital helfen. Weitere geldpolitische Zins-
reduktionen konnten einen Zusammenbruch des Interbankenmarkts begiinstigen und sollten vermie-
den werden. Gegen das Problem von asymmetrischen Informationen hilft eine hdhere Transparenz.
Eine umfangreiche und tagesaktuelle Transparenz wére aber mit hohen Kosten verbunden. Es ist eine
Losung anzustreben, die Kosten und Nutzen abwagt. Die Transparenz sollte nicht nur jahrlich, son-
dern auch bei Bedarf hergestellt werden kénnen. Der Effekt von Mindestliquiditatsquoten ist nicht
eindeutig und kann auf der Grundlage des Modells nicht pauschal empfohlen werden. Liquiditéts-
spritzen kénnen kurzfristig unvorhergesehene Liquiditatsschocks abfedern oder gegen Eigenschaf-
tenunsicherheiten helfen. Wenn Banken mit hoher Bonitéat so im Markt gehalten werden, steigt die
Wohlfahrt. Den Interbankenmarkt kiinstlich am Leben zu erhalten ist nicht ratsam. Ein Nicht-Entste-
hen des Interbankenmarkts ist zwar immer mit einem Wohlfahrtsverlust verbunden, dieser resultiert
aber nicht aus dem Zusammenbruch des Interbankenmarkt selbst. Sofern man potenzielle Folgewir-
kungen auRer Acht I&sst, hat die pauschale Erzwingung des Interbankenmarkts sogar einen eindeutig
negativen Effekt auf die Wohlfahrt.
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9 Anhang

9.1 Herleitung zu Lemma 4.2

Um zu zeigen, dass weder 0 < ¢ < §,d; noch §yd; < ¢ < 1 optimal sind, wird die Konsumfunktion

in drei Abschnitte eingeteilt und anschlieBend die Liquidations- und Kassenrestwertquote eingesetzt.

- Bei Abschnitt I (0 < ¢ < §,d,) reichen die Barmittel maximal fir den niedrigen Einlagenab-
zug. Daraus folgt Ay > 0,4, = 0,k = 0,k;, = 0.

- Bei Abschnitt Il (§,d; < ¢ < 6yd,) reichen sie immer fir den niedrigen und maximal fur
den hohen Einlagenabzug. Daraus folgt A = 0,4, = 0,k = 0,x;, = 0.

- Bei Abschnitt Il (§yd; < ¢ < 1) reichen sie auf jeden Fall auch fiir den hohen Einlagenab-
zug. Daraus folgt Ay = 0,4, = 0,k = 0,x;, > 0.

Die Funktion E(D)gy, ist stetig, aber an den Punkten ¢ = 6, d; und ¢ = yd; nicht differenzierbar.

Oyd, —
E(D)pyyr = 6dy + w(1 — p) ((1—c> (1- s 1C)§)r>

8,d,
+(1-w)(1-p) ((1 —o(1-E2 C)S)r),

E(D)gm-1 = 6dy + (1 —p) <(1 —o)r—(6dy —c) £>,

dE(D)RM—I

> >0
ac T .

1_
=1-p)

=>» Eine Erhéhung der Kasse lohnt sich in Abschnitt | (0 < ¢ < §,d;) immer. Die Randldsung
¢ = 6, d, ist innerhalb des Abschnitts optimal.

oydq — C)

E(D)gm-n = 6dy + w(1 —p)(1 —¢) (1 A-0s r

+(1-w) ((1—p)(1—c)r+c %),

E(D)gy—n = 6d; + w(1—p) <(1 —or — (6yd; — C)g)
+ (1 - w)((1=p)A =)+ (c - 6,dy)),

dE(D)RM II
dc

w1 —p) > Sr—(l—w)((l—p)r—l).

=>» Es ist noch keine genaue Aussage fiir Abschnitt 1l (6,d; < ¢ < §yd;) mdglich, weitere Un-
tersuchungen folgen.
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— 6yd
E(D)ru-in = 81 + ((1 —pA-or+e C%)

+(1-w) ((1 -pA—-or+ cc_TéLdl>

E(D)gy—ip = 6dy + (1 —p)(1 — )r + (c — &dy),

dE (D) rp—n11
ZZANTRMAIN _ _ 187
e ((1 pr 1) < 0.

=>» Eine Verringerung der Kasse in Abschnitt 111 (6yd; < ¢ < 1) lohnt sich immer. Die Randl6-
sung ¢ = éyd; ist innerhalb des Abschnitts optimal.

Insgesamt liegt die optimale Kassenhdhe im Bereich §,d; < ¢* < §yd;.

9.2 Beweis fur Proposition 4.4

Fir die Teilnahme der Banken mit Liquiditatsdefizit (Banktyp H) am Interbankenmarkt muss ihr

erwarteter Konsum mindestens dem Referenzszenario entsprechen,
E(Dy)ip = E(Dy)ru-
Die beiden Konsumfunktionen lauten.
E(Dp)rm = 6uds + (1 = )1 — (1 = Ay rm)r,
E(Dy)p = 6ydy + (1 —p)((1 — o)A = Ay)r — 61).
Aus der Budgetrestriktion folgt:

A _SHdl_C_/&'
= (1-0)s

Da im Referenzmodell 4 = 0 ist, bedeutet das

—_ 188

(1-0)s’

AH,RM = AH,IB +
In die Konsumgleichung eingesetzt entsteht

&
E(Dy)rm = 0pdy + (1 —p)(1 —¢) (1 — Auig — m) T,

Aus E(Dy) ;g = E(Dy) gy folgt dann

187 Die Ableitung ist negativ aufgrund der Nebenbedingung, dass ein positiver Kapitalwert vorliegen muss.
188 4 ist das Interbankenkreditvolumen im Interbankenmodell.
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Dies bedeutet
lmax =

9.3 Beweis fir Lemma 4.6

Bei Marktraumung entsprechen sich Nachfrage und Angebot der Interbankenkredite. Dies bedeutet,
dass weder ein Anteil von Barmitteln in der Kasse bleibt, noch ein Anteil liquidiert werden muss,

Ay = 0und k;, = 0. Daraus folgen die umgeformten Budgetrestriktionen

b =6ydy —c,

Y=c—96.d;.
Die Budgetrestriktionen in die Marktraumungsbedingung w4 = (1 — w)¥ eingesetzt ergibt

w(0yd; —c) = (1 —w)(c—b.dy).
Daraus folgt aufgel6st nach der Kassenhéhe
c = 4d;.
Die Kassenhdhe in die Budgetrestriktionen eingesetzt ergibt
b =1—-w)(6y—38.)dq,
£ =w(by —6,)d;.

9.4 Beweis fir Lemma 5.3 und Lemmma 5.4

Die Konsumfunktion wird in drei Abschnitte abhéngig von der Kassenhdhe eingeteilt, analog zum

ersten Partialmodell®.

- In Abschnitt | (¢ < 6,d,) missen alle Banktypen einen Anteil der langfristigen Investition
verkaufen und haben keine Barmittel tbrig, Ay gy = 0, A, gy = 0,k gy = 0,k gy = 0.

- In Abschnitt Il (6,d; < ¢ < §yd;) mussen die Banken mit hohem Einlagenabzug einen An-
teil der Investition verkaufen, die Banken mit niedrigem Abzug haben Barmittel (brig,
Airm = 0, A py = 0,k g = 0, K gy = 0.

- In Abschnitt I11 haben alle Banken Barmittel Gibrig und niemand muss einen Anteil der Inves-
tition verkaufen, Ay ryy = 0, AL ryy = 0,k ryy = 0, K1 gy = 0.

Die Funktion E(D)g,, ist stetig, aber an den Punkten ¢ = 6,d, und ¢ = &yd, nicht differenzierbar.

Hieraus folgen die Konsumfunktionen und der Einfluss der Kassenhohe darauf.

189 \vgl. Anhang 9.1.
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6Hd1 - C>

E(D)gm—-1 = 6dy + wé(1 —px)(1—c) (1 T =0s Tx

S,dy —
+ (1= ) = p0(1 - 0) (1= F 20 )

6ydy
+w(l-8A-p)A—-0) (1 —m) Ty

+A-0)A-H0-pIa-0(1-

6Ld1 - C)
(1-c)s Y

E(D)gy—1 = 8d; + (1= E(r) — (8, — C)Q

dE(D)gy—1 _ 1-
dc

S
E(r) > 0.

=>» Eine Erhéhung der Kasse lohnt sich immer. Die Randlésung ¢ = §,d; ist innerhalb des ersten
Abschnitts optimal.

5Hd1—C
)7

E(D)rm-n = 8d; + w&(1 —px)(1 —c) (1 - m T

+(1-w) ((1 P~ O e Tt dl)

SHdl_C
)rv

ol -1 -p)1 -0 (1-FZ0)r

- @) ((1 )~y e T dl),

E(r)
E(D)ry—n1 = 6dy + (1 —c)E(r) — w(6yd; — ¢) S

+ (1 -w)(c—-46,dy),

dE(D)RM—II 1-
=w

: ~E() - (1 - @)(E() - D).
Cc

=>» Es ist noch keine eindeutige Aussage moglich.

c—o6yd
E(D)ry—r = 6dq + wé <(1 —-px)(A—0c)ry+c CH 1)

+(1- W) ((1 ~ PO =y +c - _de1>

(-8 ((1 -yt _f”‘“)

HA- @)1= ((1 -y +e - _f”“).
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E(D)ry—ir = 6dy + (1 = )E(r) + (¢ — 6dy),

dE(D)rm—111 _
B —(E(r)—1) <0.

=>» Eine Verringerung der Kasse lohnt sich immer. Die Randlésung ¢ = 8yd, ist innerhalb des
dritten Abschnitts optimal.

Insgesamt liegt die optimale Kassenhdhe also im Abschnitt §,d; < ¢* < 6yd;.

9.5 Beweis fur Proposition 5.2

Die Differenz des erwarteten Konsums bei hoher und bei niedriger Kassenhaltung ist
1-s
E(D)RM,CH - E(D)RM,CL = (6y — 6,)d; (‘UTE(T) - (1-w)(E@) - 1)>

Es wird untersucht, welche Kassenhéhe optimal ist. Daftr ist nur die Grenze E(D)gp,c,; = E(D)guc,
entscheidend. Es ist aber nicht relevant, wie sich die Differenz darlber hinaus verhalt. Aus diesem
Grund wird ein Quotient mit einem positiven Nenner gebildet, Az,,.1% Diese Voraussetzung ist fiir

(6y — 6,)d;, > 0 gegeben. Es wird der Einfluss der Parameter auf den Quotienten Ag,, untersucht.

ED)rm,cy — E(D)pumye, 1-

S—w

=T [EA—pIry + (1 —-A —pyry]l + (1 — w).

Der Einfluss der Parameter ist fiir w < s zu priifen, da er bei w > s stets positiv ist.!®* Der Einfluss

auf Ag,, ist

dApy 1-—5

E(r)+(E(r)—1) >0,
dw s

dAgum B
A = ST@ [(1 - py)rY - (1 - PX)TX].

d§
ac >0 falls w < sund (1 — py)ry > (1 — py)ry,
dA
2g = 0falls A=pory = (1 -por,

190 In Referenzmodell von Partialmodell | kénnte man stattdessen auch den Einfluss auf die Ableitung aus Lemma 5.4
untersuchen. Das Ergebnis wére hier aufgrund der Linearitét gleich. Der Ansatz mit Ag,, wurde gewahlt, um Konsistenz
zu den anderen Partialmodellen herzustellen. Im Interbankenmodell des dritten Partialmodells liegt eine konvexe Kons-
umfunktion vor. Da sich gleichzeitig durch Variation der Parameter auch die Kassenhéhen c;, ¢, und cy andern, ist hier
die Messung anhand der Ableitung nicht moglich.

191 vgl. Proposition 5.1.
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dARM w
dARM S—w
ar. — 5 (d-pd<0fdlsw<s
dAgy S—w
dry S (1-HA-py) <0 fallsw<s,
= !
dp, S $ry >0 fallsw <s,
dApy Ss—w
Dy, — 5 A >0fdlsw<s,
dARM_dARM_O
déy ~ dé,

Zwar haben 85 und §;, einen Einfluss auf die eigentliche Differenz zwischen dem erwarteten Konsum
der beiden Kassenhdhen E(D)¢=o, — E(D)¢=o,, aber nicht auf Az, also nicht auf die Entschei-

dung zwischen beiden Kassenhdhen.

9.6 Beweis fur Lemmab5.6

Fir die Teilnahme der Banken mit Liquiditatsdefizit am Interbankenmarkt muss gelten
E(Dusj),, 2 E(Duyj),y,
mitj = {X,Y}.
Die beiden Konsumfunktionen lauten.

E(DH/])RM = 6Hd1 + (1 - p)(l - C)(l - AH,RM)T"

E(Duyj),, = Onds + (1= p) (1 = )(1 = Ay — 451),
Aus der Budgetrestriktion folgt:

A _SHdl_C_/gyj
HO = (1 =0)s

Da im Referenzmodell .4 = 0 ist, bedeutet das

Y 192
Aurm = AH/j,IB + m

192 8 ist das Interbankenkreditvolumen im Interbankenmodell.
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In die Konsumgleichung eingesetzt entsteht
b
E(Dyyj) oy = Suds + (A =p)(L = | 1= Anyjss — o)

Aus E(Dy;), . = E(Duy)),,, folgt dann

~
IA
(%] |\3

mit j = {X,Y}.

Dies bedeutet
imax,X = ?;

bnaxy =

9.7 Beweis fur Proposition 5.13

Um zu zeigen, wann welche Kassenhohe optimal ist, wird die Konsumgleichung der Adversen Se-
lektion von Entscheidungsstufe 2 mit den beiden méglichen Gleichgewichten des Referenzszenarios

verglichen. Die Hohe der Einlagenzinsen ist zu diesem Zeitpunkt noch nicht bekannt.

E(D) s =3d8d, + (1 —38d,)E(r)

1-w)(1 -
o w(wf _:)i(_ w 2 6y — 6,)d4 (f((l —pyry — (1 - PX)TX)
1-s
+ S (1- PY)TY)-
E(D)rne, = 8ds + (1~ 84 )E() — (S — 8,)dy —— E(r),

E(D)rmcy =6dy + (1 = 8d)E() — (1 — w)(6y — 8,)d(E(r) — 1).
Abschnitt 1:
Die Differenz des erwarteten Konsums zwischen Adverser Selektion und niedriger Kassenhaltung ist

E(D)AS - E(D)RM,CL

_ w§
C (wE+1—w)s

-—1-w)(1- f)((l —py)ry — (11— PX)TX)]-

(6y —6,)d,y [(1 —S)E(r)

Es werden Quotienten A; 45 und A’; 45 mit einem positiven Nenner gebildet, um einen eindeutigen

Einfluss der Parameter auf die Entscheidung zu zeigen.
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E(D) s = E(D)ru,c,

LAS = )
(wé +w1€— w)s (84 = 81)d,

Apas = A-5)Er)-1-w)d- f)((l —pry — (1 — PX)TX),
Apas =1 =5)EA —prx + (1 = (A —py)ry)

— (1 =)@ -~ pry — A= pry),

AL 4
A,L,AS = 1—5 =(1-5) ( (1 —px)ry + (1 - PY)TY) -(1- w)((l py)ry — (1 — PX)TX)

Der Einfluss der Parameter darauf betrégt

dA
dZ)AS =1 -8 -pry— A —pxrx) >0,

dA'| as _ (1-5)
TGN (1 —px)rx >0,

dAL,AS
ds

=—E(r) <0,

dAp 4
e = ((1-95)E+ 1 -w)(1—8)(1—px) >0,

dA
di'AS =—(—w)(1-¢)(1—py) — wie Referenzmodell,
Y
dA
LS (A=) + (1 —w)(1—8))ry <0,
dpx
dA
d;AS = (s —w)(1 — &)ry — wie Referenzmodell,
Y

dAp s dAp s

s, ds,

Abschnitt 2:

Die Differenz des erwarteten Konsums zwischen Adverser Selektion und hoher Kassenhaltung ist

1- e
E(D)as — ED)rmcy = wf-l-—lw—w(SH —6)dy [(E@) = 1) — w(1 = &) ( P};)Ty s

Es werden Quotienten Ay 45 und A’y 45 Mit einem positiven Nenner gebildet, um einen eindeutigen

Einfluss der Parameter auf die Entscheidung zu zeigen.
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E(D) s — E(D)RM,CH A—pyry—s

H,AS = 1—w =EM-1)-wd-9% S )

oF +1— On —0)ds

(1—py)ry —s
Bpas =L —pory + (L= HA—pIry —1- w1 - H———
, Ay & 1 1 —py)ry—s
AH,AS=1H__A§=1—_E(1_pX)rX+(1_pY)rY_1_€_(‘) ZY -
Der Einfluss der Parameter darauf betrégt
dAp as (1—-pyry —s
— =—(1- <0,
dA'yas  (1—px)ry —1 . o
& - (1-9° — Einfluss abhangig von (1 — px)ry,
dAp 4s (1 —py)ry
A w1l - —7 Y
dAy 4s
dAyss S—w )
— = (1-8)(1 — py) = wie Referenzmodell%3,
dry s
dAy a5
— =—¢r, <0,
oy $Tx
dAy 4s S—w )
— = — (1 — &)ry » wie Referenzmodell,
dpy s

dAH,AS — dAH,AS =0
sy, ds, '

193 Mit umgekehrten Vorzeichen aufgrund der Bildung des Deltas.
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Zusammenfassung:

Einfluss Abschnitt 1 Abschnitt 2
w >0 <0
¢ >0 >0 fiur (1 —py)ry > 1,
=0fur(1-porx =1,
<O0fur(1—pyry <1
s <0 >0
Tx >0 >0
Ty Wie Referenzmodell, Wie Referenzmodell,
<0firw<s, >0firw<s,
=0flirw=s, =0flirw=s,
>0flirw>s <0flirw>s
Px <0 <0
Py Wie Referenzmodell, Wie Referenzmodell,
>0 firw<s, <0firw<s,
=0flirw=s, =0flirw=s,
<0flirw>s >0firw>s
oy 0 0
o 0 0

9.8 Herleitung zu Proposition 5.16

E(D) s =6dy + (1 = )E(r) — w(1 — ) Ay x,asE(r) + (1 — w)cky 45

by as
S

—w(1-¢) (1 —py)ry.

EMD)ry =6d1 + (1 —c)E(r) — w(1 — c)AyrmE () + (1 — w)cky py-

Aus der Budgetrestriktion folgt

A _6Hd1_c_/5'j
HO = (1 =¢0)s
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c—8,dy — 4

Ky i =
L/j C

Da im Referenzmodell &y = 6y = £ = 0 istund im AS-Szenario &y 45 = 0 und &y 45 > 0,€,45 > 0

ist, bedeutet dies

b x5
Augrm = Anyxas + a=0s

_ tas
KirM = Kpas + PR

Eingesetzt in die Konsumgleichung:

E(r)
E(D)gry = 6d; + (1 = )E(r) — w(1 - CMH/X,ASE(T') — wby a5 S +(1- CU)CKL,AS
+ (1 — w)fAS'
Das ergibt die Differenz
big E(r)
E(D)as — ED)py = —0(1 = ) =22 (1 — p)ry + wbyas—— — (1 — @)eys.

S

Die Marktraumungsbedingung wé &y 45 = (1 — w)4€ 45 eingesetzt und umgeformt ergibt

Ty 1
E(D)as —E(D)gm = w&(1 — pX)’&X,AS (? - PX>’

E(D)as —EMD)gy = wé(1 — pX)&X,AS(imax,AS - imin,AS)-

9.9 Numerische Auswertung zu Partialmodell 1l: Unterschiedlicher Einfluss der Wahr-

scheinlichkeit fur die riskante Investition auf die optimale Kassenhaltung im Adverse Se-

lektion-Szenario

Abhéangig von der Hohe (1 — py)ry gibt es drei verschiedene Mdglichkeiten, wie sich die Wahr-

scheinlichkeit fur die riskante Investition ¢ auf die Kassenentscheidung im Adverse Selektion-Sze-

nario auswirken kann.'®* Diese drei Moglichkeiten werden hier dargestellt.

a) (1 - pX)T'X =1 mItS = 0,9, Ty = 2,0, Ty = 1,3, Px = 0,5, Py = 0,0, 6L = 0,1, 61.1 = 0,3

19 \/gl. Proposition 5.13.
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1.0
Cas ey Tttt No.twenchge Bed.
Teilnahme H/Y
e Notwendige Bed.
| Entstehung AS
Cpodl / €I CPaol [ Cag CPool { CH &
Definitions—
grenze
0,0 - W
0,0 0,5 1,0

Abbildung 9.1: Unterschiedlicher Einfluss (a) des Anteils der riskanten Investition und der Wahrscheinlichkeit fir den
hohen frihen Einlagenabzug in Partialmodell I1.

Das Schaubild entspricht dem aus Abschnitt 5.5.2. Aufgrund von (1 — px)ry = 1 liegt kein Einfluss
auf die Entscheidung zwischen mittlerer und hoher Kassenhaltung vor.
b) (1 - pX)TX <1 mltS = 0,9, ry = 1,9, Ty = 1,3, Px = 0,5, Py = 0,0, 6L = 0,1, 6H = 0,3

3
1,0,

NPV <0

----- Notwendige Bed.
ey Teilnahme H/Y

Notwendige Bed.

0,5F
’ Entstehung AS

Cpoal | CH Definitions—

grenze

CPool / cr

0,0 : LW
0,0 0.5 1,0

Abbildung 9.2: Unterschiedlicher Einfluss (b) des Anteils der riskanten Investition und der Wahrscheinlichkeit fiir den
hohen friihen Einlagenabzug in Partialmodell II.

Bei (1 — py)ry < 1 fuhrt eine Erhdhung von & eher zu einer hdheren Kassenhaltung. Bei einem nied-
rigen Wert von ¢ ist im Adversen Selektion-Szenario zunéchst die niedrige Kassenhaltung optimal.

Wird & erhdht, dann ist es die mittlere und bei einer weiteren Erhéhung schlieBlich die hohe.

C) (1 - pX)T'X >1 mltS = 0,9, Ty = 2,1, Ty = 1,3, Px = 0,5, Py = 0,0, 6L = 0,1, 6[.1 = 0,3
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10,
cas
----- Notwendige Bed.
"""""""""""""""" Teilnahme H/Y
0,5}
Cpool / Cas Notwendige Bed.
Entstehung AS
CPool / CL CPool / cr
0,0 : LW
0,0 0,5 1,0

Abbildung 9.3: Unterschiedlicher Einfluss (c) des Anteils der riskanten Investition und der Wahrscheinlichkeit fiir den
hohen frihen Einlagenabzug in Partialmodell I1.

Der Einfluss auf die Entscheidung zwischen mittlerer und hoher Kassenhaltung kehrt sich hier um im
Vergleich zu b). Eine Erhéhung von ¢ fihrt jetzt dazu, dass eher die mittlere Kassenhaltung gewahlt

wird.

9.10 Numerische Auswertung zu Partialmodell 11: Unterschiedlicher Einfluss der Rendite der
sicheren Investition und deren Ausfallrisiko auf die optimale Kassenhaltung im Adverse

Selektion-Szenario

Der Einfluss Rendite der sicheren Investition r, und deren Ausfallrisiko py auf die optimale Kassen-
haltung im Adverse Selektion-Szenario hdngt vom Verhéltnis von w und s ab. Bei s > w liegt ein
positiver Einfluss von ry und ein negativer von py vor, bei s < w kehrt sich dieser um. Im Fall von
s = w besteht kein Einfluss. Diese drei Mdglichkeiten werden im Folgenden zumindest fir die Ent-

scheidung zwischen mittlerer und hoher Kassenhaltung gezeigt.
Aw<smité=05s=09; r,=20;1rn=13py=05 p,=00; § =0,1; 6y =0,3.

ry
Fxr

----- Notwendige Bed.
Teilnahme H/Y

----- = Hinreichende Bed.

L7 Teilnahme H/Y

> CPool / cr CPool / CH

Notwendige Bed.
""""""""""""""""" Entstehung AS

1.0 : :
0,0 0.5 1,0

E

Abbildung 9.4: Unterschiedlicher Einfluss (a) der Rendite der sicheren Investition und der Wahrscheinlichkeit fiir den
hohen fruhen Einlagenabzug in Partialmodell 11.
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----- Notwendige Bed.

Teilnahme H/Y
Notwendige Bed.
CPool / CaS CPool / CH Entstehung AS
CPoo
*0.0 e 0,5 1.0%

Abbildung 9.5: Unterschiedlicher Einfluss (a) des Risikos der sicheren Investition und der Wahrscheinlichkeit fiir den
hohen frihen Einlagenabzug in Partialmodell 11.

Diese beiden Schaubilder entsprechen denen aus Abschnitt 5.5.2. Alle Grenzen der Adversen Selek-

tion (blaue Linie) liegen im Bereich w < s.

b)w=smité =0,5,5s=08; ryx =4,0; » =1,3;px =0,7; py =0,0; 6, =0,1; 65 =0,3.

ry
3,0,
¢l  m===- Notwendige Bed.
2.5 Teilnahme H/Y
CPool  emem - Hinrei
CPool / €F CPool / Cas oo H11.1Ie1chende Bed.
2,07 /en Teilnahme H/Y

£

Notwendige Bed.

L5} Leas Lep Entstehung AS
--------------------------------- Defimtionsgrenze
(=priv<(l—pxly ‘ &
1,0 w
0,0 0,5 8 1,0

Abbildung 9.6: Unterschiedlicher Einfluss (b) der Rendite der sicheren Investition und der Wahrscheinlichkeit fir den
hohen frihen Einlagenabzug in Partialmodell 11.

Py
0,10+
Q-py)ry<{l-pxlryx
----- Notwendige Bed.
(R V")V B Vi Teilnahme H/Y
0,05+ Notwendige Bed.
CPool CPool Entstehung AS
/ cas s Definitionsgrenze
0,00 : LW
0,0 0,5 G 1,0

B

Abbildung 9.7: Unterschiedlicher Einfluss (b) des Risikos der sicheren Investition und der Wahrscheinlichkeit fiir den
hohen friihen Einlagenabzug in Partialmodell 1.

Es ist zu sehen, dass fir die Entscheidung zwischen mittlerer und hoher Kassenhaltung w = s = 0,8

gilt. Weder ry noch py haben einen Einfluss auf die Entscheidung.

C)w>smité =0,5s=084; ry =4,0; v =13;px =07, py =0,0; 6, =0,1; 6y = 0,3.
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ry

3,00
----- Notwendige Bed.
25l Teillnahme H/Y
----- - Hinreichende Bed.
20l Teilnahme H/Y
Notwendige Bed.
15 Entstehung AS
Definitionsgrenze

1.0 (1=pyirv<{1-pxiryx . W
0,0 0,5 5 1,0

Abbildung 9.8: Unterschiedlicher Einfluss (c) der Rendite der sicheren Investition und der Wahrscheinlichkeit fir den
hohen frihen Einlagenabzug in Partialmodell 11.

Py
0,10
(-priry<(—pxiry
----- Notwendige Bed.
Teilnahme H/Y
Cas CH™
0,05+ Notwendige Bed.
Entstehung AS
Definitionsgrenze
+ epoal / Cas CPool / CH™
0,00 : : Cw
0,0 0.5 ] 1,0

Abbildung 9.9: Unterschiedlicher Einfluss (c) des Risikos der sicheren Investition und der Wahrscheinlichkeit fir den
hohen friihen Einlagenabzug in Partialmodell 11.

Die Grenze zwischen der mittleren und der hohen Kassenhaltung liegt im Bereich w > s. Der Ein-

fluss der Parameter ry und py kehrt sich im Vergleich zu a) um.

9.11 Parameter und Variablen bei Heider, Hoerova und Holthausen (2015)

Um den Vergleich zwischen meinem Modell und dem von Heider et al. zu vereinfachen, gibt dieser
Anhang einen Uberblick tiber die verwendeten Variablen und Parameter von Heider et al. und den

entsprechenden Variablen und Parametern in meinem Modell.

Heider et al. Erklarung Schéberle
q Anteil der sicheren Investitionen 1-¢
Dy Erfolgswahrscheinlichkeit sichere Investition 1—py
pr Erfolgswahrscheinlichkeit riskante Investition 1-p,
R Auszahlung der Investition bei Erfolg T, Ty
at Liquidationsquote A
L, L, Liquidationserlos S
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d, Kurzfristige Einlagenzinsen dq

d, Langfristige Einlagenzinsen -

I, Anteil der Banken mit hohem kurzfristigen Li- w
quiditatsabzug

Y Hoher kurzfristiger Einlagenabzug Oy
A Niedriger kurzfristiger Einlagenabzug oy,

T Interbankenzinssatz i

P Erfolgswahrscheinlichkeit Interbankenkredit 1-p_;
a Anteil illiquider Investitionen 1-c
af Kassenrestwertquote K
Ly Aufgenommenes Interbankenkreditvolumen b
L; Vergebenes Interbankenkreditvolumen 4

9.12 Beweis fir Lemma 6.3

Aufgrund der Abhangigkeit der Liquidationsquoten und Kassenrestwertquoten von der Kassenhthe
miissen analog zu Partialmodell 1'% und 11% im Referenzmodell drei Abschnitte unterschieden wer-
den: .0 <c <é6.dqy, II. 6,d; < c < 8ydy und L. §yd; < ¢ < 1. Die Funktion E (D), ist stetig,

aber an den Punkten ¢ = §,d; und ¢ = 6yd, nicht differenzierbar.
Die Konsumfunktion lautet
E(D)ry = 0(8ydy + (1 = )(1 = Ay rm)To + Ckpyrm)
+(1- w)(SLd1 +(1- c)(l — AL_RM)TO + CKL‘RM).
Die Liquidations- und Kassenrestwertquote aus Lemma 6.2 eingesetzt fiir Abschnitt I:

5d1—C

E(D)ry-1 =8d; + (1 = c)rg — S

7o,

dE(D)gm-1 _ 1-s
dc B

19 > 0.

=>» Eine Erh6hung der Barmittel innerhalb des ersten Abschnittes lohnt sich immer. Die optimale
Kassenhaltung entspricht insgesamt mindestens dem Einlagenabzug von Typ L, §,d; < c”*.

195 vgl. Anhang 9.1.
1% \/gl. Anhang 9.4.
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Die Konsumfunktion und die Ableitung in Abschnitt Il sind

onyd c
E(D)gp-11 = 8dy + (1 —c)rg — a)%ro + (1 —w)(c—46.dy),

dE(D)ppm- w—S
( )RM II: r0+(1_w).

dc s
=> Fir den zweiten Abschnitt ist keine eindeutige Aussage moglich. Die optimale Kassenhaltung

ist abh&ngig von den Auspragungen der Parameter.

In Abschnitt 111 gilt
E(D)ry-mn = 6dy + (1 — c)ry + (c — 6dy),

dE(D)guy-
Rl - (ry 1) <0,
=>» Im dritten Abschnitt lohnt sich immer eine Verringerung der Kassenhaltung. Die optimale
Kassenhaltung entspricht insgesamt hdchstens dem hohen Einlagenabzug, ¢* < 6,d;.

Insgesamt liegt die optimale Kassenhdhe also im Abschnitt §,d, < ¢* < 6yd;.

9.13 Beweis fur Proposition 6.3
Die Differenz des erwarteten Konsums bei niedriger und bei hoher Kassenhaltung betragt

w—S

E(D)rm,cyy — E(D)rpyc, = 6y — 8.)dy < o+ (1— a))).

Fur die Herleitung des Einflusses der Parameter wird ein Quotient Az, mit einem positiven Nenner

gebildet.

E(D)RM,CH - E(D)RM,CL w—Ss
Apy = G =8, = o+ (1 — w).

Beis < wistAgy > 0.

Die Parameter beeinflussen den Quotienten Ag,, wie folgt.

=——=1>0,
dw S
dAgry )
ds =——27‘0<0,

dA S—w
RM — <0 flirs> w,

dry s

drt  ds;  ds,

157



9.14 Beweis fur Proposition 6.7

In diesem Abschnitt des Anhangs wird untersucht, welche Lésungen entstehen, falls in Entschei-
dungsstufe 4 nicht nur von Banktyp L, sondern auch von Banktyp H die risikolose Strategie gewéhlt

wird.

Die risikolose Strategie wird gewahlt, wenn die Risikohdhe von Banktyp H py einen negativen Ein-

fluss auf den erwarteten Konsum seiner Einleger hat.

E(Dy)ip = 0yd; + (1 — pH)((l — o)A =20 +1rpy) — ﬁi),

dE(Dr)ip =—(1-0)A =2 —7" +2rTpy) — 6i) <0,
dpu

> A=) =20y —1) = b4i.
Bei (1 —c)(1 — Ay)(ry — r*) = i ist fir Banktyp H die risikolose Strategie optimal.
Die Konsumfunktionen bei risikoloser Strategie lauten mit p,; = p_; = 0 eingesetzt
E(Dy)ipp, = Ondy + (1 — c)(1 — Ag)rg — 41,
E(Dy)ipp, = 01ds + (1 — )1y + cky, + i,
E(D)pp, = 0dy + (1 —c)rg — w(1 — c)Ayry + (1 — w)cky,.

Herleitung der Zinsobergrenze

Aus der Budgetrestriktion folgt

¥

Aurm = Augp + (1_—C)S 197

Der erwartete Konsum der Einleger von Banktyp H im Referenzmodell betragt

E(Dy)pm = Oydy + (1 — C)(l - AH,RM)rO
&
E(Dy)rm = 6ydy +( (1 — C)(l - AH,IB) -3 Tp. 198

Der erwartete Konsum der Einleger von Banktyp H im Interbankenmodell betragt bei risikoloser

Strategie

E(DH)IB,pO = 6Hd1 + (1 - C)(l - A’H,IB)T‘O — bi.

197 4 ist das Interbankenkreditvolumen im Interbankenmodell.
198 \/gl. nachster Anhang 15.
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Fur die Teilnahme von Banktyp H am Interbankenmarkt muss gelten
E (DH)IB,pO = E(Dy)gu-

Daraus folgt

T
i<
S
Die Zinsobergrenze bei risikoloser Strategie ist.
, To
lmax,py = ?

Entscheidungsstufe 3: Interbankenmarkt

Die Zinsuntergrenze bei risikoloser Strategie ist

imin,po == 1
In diesem Fall sind sowohl die Vergabe des Interbankenkredits als auch die Kassenhaltung risikolos.
Ein Interbankenkredit wird nur dann vergeben, wenn der Zinssatz mindestens der Rendite der Kas-
senhaltung entspricht.
Die Zinsobergrenze bei risikoloser Strategie ist

To

bmax,py = 5

Die Zinsobergrenze bei risikoloser Strategie entspricht der Zinsobergrenze von Partialmodell I mit

anstelle von r.
Es gilt aufgrund von r, > 1 und s < 1 immer
Iminpe < Umax,py-
In Entscheidungsstufe 3 entsteht der Interbankenmarkt immer.

Die Zinsen bewegen sich innerhalb der Grenzen iy ) < i* < imaxp,. Si€ flr die weiteren Entschei-
dungen und fur die Wohlfahrt nicht relevant. Sie sind in der Konsumfunktion der gesamten Einleger

E(D),pp, Nicht enthalten.

Entscheidungsstufe 2: Kassenhaltung

Die Hohe der Liquiditatszahlen héngt nicht von der Risikoh6he, sondern nur vom Liquiditatsabzug

ab, daher entsprechen sie Lemma 6.12 und Lemma 6.13.

Der Einfluss der Kassenhthe auf den erwarteten Konsum betragt
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dE(D)pp, >0, c<cy

de —(rp—-1) <0, c > Cy-

Daher gilt
C;O = 6d1 ES CM'

In Entscheidungsstufe 2 wird immer die Kassenhaltung gewahlt, bei der Barmittel tiber den Interban-

kenmarkt umverteilt werden kdnnen.
Die Konsumfunktion lautet dann
E(D)IB,po = 6d1 + (1 - 6d1)1’0.

Entscheidungsstufe 1: Einlagenzinsen

Der Einfluss der Einlagenzinsen auf den erwarteten Konsum ist negativ,

dE(D);pp,

=—6(ry—1) <0.
l l1 ( 0 )
Die optimalen Einlagenzinsen betragen daher

dip, = 1.

Ergebnis

Insgesamt entsteht der erwartete Konsum von
E(D)IB,po =1 + (1 - 5)(7'0 - 1)

Der Interbankenmarkt kommt bei risikoloser Strategie immer zustande. Das Ergebnis entspricht Par-

tialmodell 1.

9.15 Beweis fur Proposition 6.9

Die Kreditnehmerbanken bezahlen maximal so hohe Zinsen, dass sie sich nicht schlechter stellen
gegeniiber der kurzfristigen Liquidation der langfristigen Investition (Referenzszenario). Der erwar-
tete Konsum muss fur die Einleger der Banken mit Liquiditatsdefizit im Interbankenmodell hoher

sein als im Referenzmodell, E(Dy);5 = E(Dy) gu-

Im Referenzmodell wird immer die risikolose Strategie gewéhlt.® Der erwartete Konsum der Einle-
ger der Banken mit Liquiditatsdefizit (Banktyp H) im Abschnitt §;d, < ¢ < &yd, betragt

19 V/gl. Proposition 6.1.
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E(Dy)py = 0ydy + (1 — C)(l - AH,RM)rO-

Aus der Budgetrestriktion folgt

Aprm = Ay + a=os

E(Dy)rm = Oydy + ((1 —o)(1—1y) — ?) To-

Im Interbankenmodell erhalten die Einleger

E(Dy)p = 8udy + (1 —pi) (1 — (A = Ax) (ry + r¥pjy) — &1).

—(1-c)A-Ag)(ro-rF)+4i

Mit bn = 2rt(1-c)(1-Ag)

200 eingesetzt:

(A=A =)y + 1) — i)°

E(Dy)ip = 4r*(1—c)(1 - 2p)

Fur die Aufnahme von Interbankenkrediten muss E(Dy) ;5 = E(Dy) gy erfillt sein,

1—co)(1 - Ay Y = Bipa) &
(( C)(4r+(1 i(z())(-;iiﬁ) : ) 2((1—C)(1—/1H)—;>T0

Umgeformt folgt daraus die Zinsobergrenze

(1= =2y +7*) —2J®

lmax - {V

mit® = ror (1= (1 = 4) (1 = YA = ) = 2).
Aufgrund der Randbedingung Ay gy < 1 gilt & > 0,

@ =1ort(1—c)2(1 = 24)(1 — Ayrm)-

200 \/gl. Proposition 6.8.
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9.16 Beweis fur Proposition 6.10 und Lemma 6.10

Fur die Kreditvergabe von Banken mit Liquiditatsiiberschuss muss gelten
(1-ppi=>1.
Daraus folgt
A=r)imin =1 (1 =Dimaxt =1 imin < lmax-
py in (1 — py)i = 1 eingesetzt ergibt

A-Q -2 +rT)—bi "
-0 -1, - "

Hi2—(1-c)A =20y +rD)i+2rt(1—-c)(1—24) =0,

(=00 =2)+rT) £VY
2 = 26

mitY = ((1—-c)(1 =)o +7))° —8r 61 — ) (1 — Ay).
Die beiden Zinsgrenzen fiir die Kreditgeberbanken sind

. 1-)A =2 +74) = VY
lmin = b )

(-0 )+ ) +VF
bmax,L = b .

Nur bei i < i < gy lOhnt sich eine Kreditvergabe.

9.17 Herleitung zu Proposition 6.12

Um zu zeigen, dass der Zusammenbruch selbst nicht zu einer Wohlfahrtsminderung fuhrt, wird die
Differenz des erwarteten Konsums zwischen Interbankenmodell und Referenzmodell E(D);z —
E(D)gp berechnet. Fiir ein eindeutiges Ergebnis werden Zinsen in Héhe der Zinsobergrenze i,,qy
eingesetzt,

. (1-0)A =2y +7") = 2VP
lnax = & )

¥
P =rr*(1—-0o)(1-2y) ((1 —o)d = 2y) = ?)

(-1 -2y =V

* —

pH,imax - ‘r‘+(1 - C)(l - /‘lH) ’
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o A=A =200 — A = pyry)
s b '

(1 - pH'imax)imax =
Die beiden Konsumfunktionen lauten

E(D);g=6d; + (1 —c)rg —w(1l —c)Ayry + (1 — w)ck,
—wpy(1 =)A= 2x) (o — (A — pr™),

E(D)RM = 6d1 + (1 - C)ro - (1)(1 - C)AH,RMY‘O + (1 - (U)CKL,RM-

Aus der Budgetrestriktion folgt

'
At rM :Ay+m: KLRM = KL+E

Daraus folgt die Differenz
T
E(D)ip — ED)rw = —0pu(1 = )1 = 2:) (10 = (1 = pu)r*) + wb— = (1 = w)?.
Die Marktraumungsbedingung eingesetzt ergibt
To +
E(D)ip — E(D)am = 0t (3= 1) = wpu(1 = (1 = A) (1 — (L = pu)r™).
Hierin (1 — py;,,.. )imax?°! €ingesetzt entsteht die Differenz
E(D)IB - E(D)RM = wb ((1 - pH,imax)imax - 1)-

9.18 Beweis fur Proposition 6.13

Um die Konvexitat der Konsumfunktion innerhalb der beiden Abschnitte zu zeigen wird die zweite
Ableitung verwendet. Die erste Ableitung des erwarteten Konsums nach der Kassenhghe ist?%?

1-s 1—ws
dE(D);p _ o=~ pi(ro — (1 —pi)r™) + (1 — )Pk — Pr)lmins ¢ <Cm

d S , \ .
¢ —(ro — 1) + wpji(ro — (1 = pi)r™) — 0@y — Pr)lmins € > Cure

Zur Bildung der zweiten Ableitung wird die partielle Ableitung verwendet,

d’E(D);p _ 0°E(D);p  0E(D)p . dpy
dc? dc? dc dp;; dc’

Der unmittelbare Einfluss der Kassenhthe auf die Ableitung ist

.
00B7w, 2 — 1 = (1 — pp)ipay + 2EED0" A”)("’ A=) _ 1 gingesetat.

202 vgl. dazu Lemma 6.14. Es darf hier noch nlcht py = Py gleichgesetzt werden, da der Einfluss der Kassenentscheidung
untersucht wird. Die Begriindung entspricht Lemma 6.11.
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OED)p _
dc?

Es besteht aber ein mittelbarer Einfluss Uber die Risikohohe,

1—ws

0’E(D)p _
dc dp;,

(ro—rt+2rtpf) + (1 — w)iyin > 0, c<cy

—w(ry—rt+2rtp;) — wip, <0, c>cy.

Der Einfluss der Kassenhohe auf das optimale Risiko pj; betréagt

wS w

(— (1 —C— M) (ro - T‘+) + 1-o (C - 6Ld1)fmin

c<c
. dd, —c ’ =M
Dy = 2r+(1—c——ws )
_(1 - C)(T‘O - T‘+) + (SHdl - C)Zmin c>c
2rt(1—c) ' -
oy — 6;)d
|(1—(,()1_6Ld1_(H SL) 1_ o gus 3
* Lmi f c c
ddﬁ= w 2r+((1—c)(1—/1H))2 mm "
‘ (1 - 8ydy) _

_mlmin<o, C>CM-

Daraus ergibt sich insgesamt

dZE(D)IB _ {> 0, c < Cy
dc2 >0, c>cy.

9.19 Beweis fur Proposition 6.14

Der erwartete Konsum der beiden moglichen Kassenhéhen im Referenzmodell betragt

s
E(D)grm,c, = 6dy + (1 —6d)ry — w(by — 6,)d,y — o

E(D)rmey = 0dy + (1 =81y — (1 — w)(6y — 8,)d1 (5 — 1).
Bei mittlerer Kassenhthe und Interbankenmarkt ist es die Konsumfunktion
E(D)p,c, = 6dy + (1 —8)1rg — Kppy
Mit Moral-Hazard-Kosten

Km = wpp(1 = 8dy)(ro — (1 = pp)r™),

031 —§,dy — M > 0 aufgrund der Randbedingung A, < 1.
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 —(A=8d) T =) + Biyn)?
Kin = ar+(1 = 6dy)

)

(1-=6d)(y =712+ (ry +rVY
4rt

)

Km=% (1= 8d,)ry — & —

mit
. —(A—=68d)y—r") + i
P = 2r+(1 - 6dy) '

(1=36d)(rg+rt) =Y
lmin = b

Y = ((1-8dy)(ry + 7)) — 8rt6(1 — 5dy),
b =1 - )8y - 6,)d,.

Fur die Ermittlung des Einflusses der Parameter auf die Kassenentscheidung werden die Quotienten
A, A';, Ay und A’y mit einem positiven Nenner gebildet. Flr die Entscheidung ist nur wichtig, wann
ein Vorzeichenwechsel der jeweiligen Differenz zwischen dem erwarteten Konsum der beiden Kas-

senhohen stattfindet. Wie sich die Differenz selbst verhélt, ist dagegen nicht relevant.

Vergleich mittlere und niedrige Kassenhaltung

_9 (E(D)IB,CM - E(D)RM,CL)

L w(6y — 6,)dqmo
_, 1-—s (1-6dy) (A—=6d)y+r)2+4rt6+ (ry+rHVY
B S 6y — 6,)d4 4ror*(8y — 6,)dy ’
A, — (E(D)IB,CM - E(D)RM,CL) _
L (1—8dy)r,
By =68)di1-s 1 (rp—=r")? (1-w)(sy—58)d
- (1-6dy) s 2 8rprt 215(1 — 8d;)

(ro+7h) o 8r*(1 — w)(6y — 6,)d,
8ryrt \/(TO Tt - (1-4d,) .

Der Einfluss der Parameter darauf ist

dA,L (51_1 - 5L)d1 1 —S /6’(1 - 6Hd1) ;
= + lmin > O,
dw (1-46d,)? s VY
an, _ 2 _ .
ds sz
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dA, ((1 —38d)(ro+r7)+ \/7) (ro—1") (1 —=68d)(ry— 1) + 280min o0

= +(1- ,
aro I By — 00)ds (1-w) T

dAL (ro - T‘+) <4‘/6’(1 - Sdl)r-l-

=— +(1=6d)(ry+rt +x/7)<0,
dr+ 4T0T+2(6H - 6L)d1 \/? ( 1)( 0 )

di, (1—6.dy)
== (ro—7%)?
d6H 2T0T+(5H - 6L)2d1

N 1-6d)o+7r")

1 + )2
NG Apy(ro— X —pr*) + (o —717) )) <0,

db, _ (1= 8udy)
d(SL N 2T0T+(5H - 6L)d1

((To —r*)?

N (1-8d)(rp+1")

NG (4rtpu(ro— (1 —p)r*) + (15 — r*)z)) > 0.

Vergleich mittlere und hohe Kassenhaltung

_2(E(D) ey — EDIrayeyy)

70— w)(8y — 6,)dq7o

(ro—1) (1-46d,) 1 (1=68d)y—11)2+ (g +rIVY
wry,  (1—w)(Gy—8)d 1o argrt(1 — 0)(8y — 6)d;

E(D)IB,CM - E(D)RM,CH

AIH =
w

1—-w
= T 6y —6.)d(rp— 1)

(1=8d) (e =12+ (rg + VY

1
—E[(l - 6d1)T0 _/6’_

4rt
Der Einfluss der Parameter darauf ist
dA' 1
do = _F(6H —6,)d(rp— 1)
(ro — T+)2

1
+ 2 6y — 6,)d,y l(ro -1 - e

(1-68d)(rg+7rM)2+4rT(1—6dy) +4r* b
4r+\Y '

Der Einfluss von w kann positiv oder negativ sein. Fur Details zum Einfluss siehe unten.

— (o +17)

dAH,min

ds ’
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dby _2-w (1-3d)
dro  wrd drZrt oY

((ro — )+ 1) (1 = 8dy)(rp +74) +VF) + 8r+2zv) >0,

dhy = M((l —8d)(y+rt)+

Y +4rt6(1 - 46d
6 ( 1)><0’

drt ~  4rgrtie VY
ddy _ (1—-38.dy) (g — 1)’
10, 2r 68, —0,)

N (1-68d)y+rh)
VY

4rtpy(ro— (A —pr*) + (o — T+)2)> <0,

dby _ (1= 8ydy)
d5L N 2T0T+ﬁ(5H - 6L)

((To —r*)?

N (1-8d)(r+1")
VY

Aripy(ro— (1 —pdr*) + (o — 7'+)2)) > 0.

Zusammenfassung

Die folgende Tabelle fasst die Ergebnisse zusammen.

A4, Ay

w + +/-*
s - 0
To + +
rt - -
On - -
5, + +

* Der Einfluss von w auf die Entscheidung zwischen c¢,, und cy wirkt (ber zwei Wege mit unter-
schiedlichem Vorzeichen, weshalb der Gesamteinfluss positiv oder negativ sein kann, vgl. dazu
auch die numerische Auswertung in Abschnitt 6.4.2. Eine Erh6hung von w fiihrt zu einer Verrin-
gerung des optimalen Risikos pj, und damit mittelbar dazu, dass der Interbankenmarkt attraktiver
wird. Gleichzeitig flhrt eine Erhéhung von w bei konstanter Risikohohe dazu, dass eher die hohe
Kassenhaltung gewahlt wird. Es steigt dann die Wahrscheinlichkeit, selbst Typ H zu sein. Beweise

im Folgenden.
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Einfluss w auf die Risikohohe:

8r+é
1-46d, |

_(1—6d1)(r0+r+)+\/?_ 1_i+ (r0+7‘+)+\/(7‘o+7‘+)2_

PH,imin = 4r+(1 - 6d,) I

mit Y = ((1—8d)(ry +14))" — 8r*6(1 — 8d,).

dpl*q,imin _ (6y —6,)d (1 — 6ydy) <0

dw (1 - 8d VY

Einfluss w auf die Kassenentscheidung bei konstanter Risikohthe py:

Hierflr wird die Differenz A}, gebildet.
A;',I = E(Dcm)t=0 - E(DRMvCH)t=0
=1 - w)(6y —6)d1 (1o — 1) — wpy(1 — 8dy) (1o — (1 — )T ™),
dAy
dw
9.20 Beweis fliir Lemma 6.17

= —(0y —6,)d1(ro — 1) — py(1 — 8d,) (o — (1 — pp)r™) < 0.

Der erwartete Konsum aller Einleger fiir die Entscheidung in t = 0 betragt?%
E(D)p = 8dy + (1 —8dy)ry — wpp(1 = 8dy) (g — (1 — pi)r™) + wppbimi
— (1 — w)pytimin,
E(D);p = 8dy + (1 = 8dy)ry — wpp(1 = 8dy) (g — (1 — pi)r™) + wpp(1 — w)(6y — 6,)d1Tmin
— (1 - w)pyw(Sy — 6,)d1lmin.

Fur den Einfluss der kurzfristigen Einlagenzinsen auf den erwarteten Konsum wird eine partielle
Ableitung gebildet,

dE(D);p _ JE(D);p | OE(D);p dpy

dd, _ _oad, ' ap, dd,
Aufgrund der Optimalitatsbedingung von Entscheidungsstufe 4 istaz(# = 0.2% Daher ist dE;Z)’B =
H 1
9E(D)p
od,
dE(D);p X N . -
T dd. =6 —6rg+ wppd(ry — (1 —pp)r™) + wpy(1 — w)(6y — 61)Unin
1

-(1- w)p_Hw(SH - SL)imin-

204vgl. Lemma 6.11.
205 \/gl. Proposition 6.8.
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Pn = py eingesetzt und umgeformt folgt die Ableitung

dE(D) ;5 _

ad, =5[(1—w)(ro— 1) + w((1 = pj)r; — 1)] < 0 fitr ¢* = cyy.

Im Fall von —8[(1 — ) (rp — 1) + w((1 — pj)r7; — 1)] > 0ist ¢* = ¢y, vgl. Lemma 6.15.

9.21 Beweis fur Proposition 6.16

Da mit der Ausnahme der Liquidationserldse s der Einfluss auf die Differenz i,,,x — imin Nicht ein-
deutig gezeigt werden kann, muss ein ,, Trick® angewendet werden. Dies ist moglich, da uns nur inte-
ressiert, welcher Einfluss bei Uberschreitung der Grenze i g, = imin VOrliegt. Wie sich die Differenz
ansonsten verhalt, ist fur die Beantwortung der Frage nicht von Bedeutung. Es wird der Einfluss auf

die Grenze (1 — pl*i.imax)imax > 1 untersucht. Sobald die Grenze i,,,, = imin Uberschritten wird, ist
das gleichbedeutend mit der Uberschreitung von (1 — pj;;  Jimax = 1.2 D. h,, dass sich dann die

Kreditvergabe bei Zinsen in Hohe der Zinsobergrenze nicht mehr lohnt. Der Vollstandigkeit halber

muss erwahnt werden, dass die Uberschreitung von (1 — p;,imax)imax > 1 auch bedeuten kann, dass

imax = Imax. iSt und sich dann aus diesem Grund die Kreditvergabe nicht mehr lohnt.?%” Dies stort

aber bei der Untersuchung des Einflusses nicht.

(ro + rHVD — 211 (1 -5 - %)
(1 - p;:l,l'max)imax = /&T-'— )

mit @ =r0r+(1—5)(1—5—§);
b =0-w)(by—546)und§ = wby + (1 — w)d;.
Voraussetzung fur den Abschluss eines Interbankenkredits in Entscheidungsstufe 3 ist
(1- P};,imax)imax =1
Daraus folgt
(1= D imax — 1) 87+ 2 0,
| (1= Ph,,, )imex €ingesetzt,

b
(1o + TV — 211t (1 -65— ?) —4rt >0,

206 \/gl. dazu auch die Erklarung zu Proposition 6.12.
207 \/gl. Lemma 6.10.
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¥ig
| +2ryrt (1 -8 —;) + 61",

¥ig
(1o + VD = 21yt (1 -5 - ;) + 61T,

| ( )? > beide Seiten positiv,
b & 2
(T'O + T‘+)2‘r'0‘r'+(1 — 6) (1 - ?) > <2TOT+ (1 —5— _) + /&r+> )
s
2

vig
| — (Zr0r+ (1 - 8—;) +0r+) ,

2

big big i
(ro + r1)%rort (1 —6) (1 —-6- ?) — 4rgrt? (1 -6 - ;) — 82t — Ayt (1 -6 - ?> brt

=0

)

| umformen,

(1 _5— 9 rort [ = 8)(ro — )2 + 467+ (rs—" ~1)] - 622 20,

- [(1-5-4)rre

)

1-46
vig

To To
_ 2.0 o4\ _
(ro—1r™) r++4r0(s 1)

1-6 0 "
AZinS = 7 (T'O - T'+)2 T_+ + 4-1"0 <? — 1) — —/6’

Der Einfluss der Parameter ist wie folgt.

dAZins (TO - T+)2 To 1
T =6y —6,)(1—6g) TF-FW > 0,

dimax _ dimin — _TOT+(1 - 6) < ( 208
ds ds s24/® ’
dAZins _ (1 - 5)(7’0 - T'+)
dry, brt

(3r0—r+)+4(2rs—°—1) >0

dAZins (1 - 6)(7'0 - T'+)(T'0 + T'+)T‘0
= — <
dr* br+?

208 F{Ir i, UNd iy, VL. Abschnitt 6.3.5.
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dAzins _ (7'0 B +)2 To 1
as, ~ T @) T | <0
BN (R
dAzins _ (7'0 B T‘+)2 To 1
IR

9.22 Beweis fur Proposition 6.17

Bei ¥,,, < 0 und bei ipqy,, < 1 sind Risikoanreize so hoch, dass unabhdngig von der Zahlungsbe-

reitschaft der Kreditnehmerbanken keine Interbankenkredite vergeben werden, vgl. Lemmata 6.9 und

6.10. Hier wird gezeigt, wie sich die Parameter auf beide Grél3en im Gleichgewicht, also bei mittlerer

Kassenhaltung, auswirken.

1. Einfluss auf Y,

Vo = (1= 8) (g + 7)) = 8(1 — w)(8y — 6)r* (1 - 6).

Im Fall von Y, < 0 liegen zu hohe Risikoanreize vor, sodass bei mittlerer Kassenhaltung kein In-

terbankenmarkt entsteht. Fir den Einfluss der Parameter darauf ist nur relevant, wann die Grenze

Y¢y, = 0 Uberschritten wird. Daher kann fur die komparative Statik ein Quotient mit einem positiven

Nenner gebildet werden.

7 Yoy 2 +
Yoy = 1-0) (1=8)(p+77)* —8(1 — w)(6y — )™

Es gilt auch
Yoy = (=80 +77)2 =8r*] + (1 - 5,)8r",
— Bei 8r* < (ry + r*)? ist Y, stets positiv.
Yo = o+ = &) +14) — 48] + 46(ry — 1),
— Bei 46 < (1 —6)(ry + 1) ist Y, Stets positiv.

Der Einfluss der Parameter ist wie folgt.

Y,
d;M = (6 — 6,)[8r" — (1o + r7)?] > 0 oder kein Einfluss,

d\_[CM
ds

=0,
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dY
M 21 -8y +7rt) >0,

dry
d?cM + . .
e —2[46 — (1 —6)(ry + r*)] < 0 oder kein Einfluss,
day,
M- (i +7rH)2—-8(1 —w)rt <0,
déy
dY,

d6M = (1 - w)[8r* — (ry + r*)?] > 0 oder kein Einfluss.
L

2. Einfluss auf i,;,q, 1

Es ist nur die Frage relevant, wann die Grenze i,,,,, = 1 durchbrochen wird.

_ A= +r)+VY
et T (A= w)(6p — 6

mitY = ((1—8)(ry +7))° = 8r*4(1 - 5).

dimax,L _ (1- 5H)[(T0 + r+)(imax,L - 1) + (rp — T+)]

> 0 bel imax,L = 1,

d lmax,L _

ds ’

diman, (1= 0 (A=) +7) +V7)
dro B 2(1 — w)(6y — 5L)\/7

>0,

dimax,L _ (1 - 5)(2 - imax,L)

< 0 bel imax,L = 1,

dr+t VY
dimax,L _ (1 - 6L) [(ro + r+)(imax,L - 1) + (rO - T‘+)] .. _
ds,, = - G — 5VT < 0beiimger =1,
H L
di o + ) (i 1)+ (g —7rt
Crlng:c,L — (1 _ 61-1)( 0 )((T;ax,L - )\)/? ( 0 ) > 0 bei imax,[, -1
H — YL
9.23 Beweis fiir Proposition 6.18
8rt(1—w)(dy —d.)
. A=0@rt—1)—VY _3rt—n, \/%”*)2‘ -0
PH,imin = 4r+(1—0) 4t 4+ ’

Y = (-8 +1)) —8rt(1 — w)(8y — 6,)(1 - 8).

Der Einfluss der Parameter auf die Risikohohe bei mittlerer Kassenhohe c,, ist wie folgt.
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dp;,imin _ (6y —6,)(1—6y)

dw (1-86VY '
dp;l,i:imin
ds 0,
i A= +11) +VY <0
dro 47"+\/? ’
APt imin (L= 8o = Bipyin) o +177) (1 =8 — %) +Y
+ = 2 + 2 > 0;
dr Ar+4\Y 8r+°(1-96)
ADitiyy _ 41— 0)A=8)
ddy (1-&VY '
@ity _ 41 =0)A=8) _
ds, (1— VY '

9.24 Herleitung zu Proposition 6.19

Eine Begrenzung der Kredithohe 4 bei mittlerer Kassenhthe c,, bedeutet gleichzeitig auch, dass die
Banken mit Liquiditatsdefizit stattdessen einen Anteil der langfristigen Investition verkaufen missen
und Ay > 0 ist. Aus der Budgetrestriktion ¢ + & + (1 — c)Ays = dyd, folgt bei mittlerer Kassen-
héhe ¢ = § und kurzfristigen Einlagenzinsen von d; = 1

A -6y —8) - b

An (1-168)s ’

(1-w)(éy —8,) -4
S ,

1-c)(1=Ay)=1-6—

Y=<1_5_<1—w)(6H—6L)—ﬂ

s ) (ro +r)? —8rté <1 _5— (1 - w)(6y —81) — ﬁ)

S

Die Risikohthe sowie der Einfluss des Interbankenkreditvolumens bei konstanter mittlerer Kassen-

hodhe ist dann

8rté
1—w)(6y—06) -4 |
S

Ph.cwimin = 1~ 277 ro+rt+ (ro+r+)2—1 o
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; (1 —w)(y —3d.)
de:CM'imin _ 1-6- S 5 -

d& _(1_6_(1—w)(5H—5L)—£v)\/?

> (). 209

S

Eine Einschrdnkung des Kreditvolumens vermindert die Risikoanreize, auch wenn Banktyp H

dadurch hdhere Kosten hat.

9.25 Numerische Auswertung zu Partialmodell 111: Einfluss des Risikozuschlags auf die opti-
male Kassenhaltung

In der Abbildung 6.16 in Abschnitt 6.4.2 war hauptsachlich der Einfluss des Risikozuschlags r* auf
die Wahl zwischen der mittleren und der hohen Kassenhaltung zu sehen. Dieses Schaubild stellt eine
Ergénzung dazu dar mit dem Einfluss auf die Wahl zwischen mittlerer Kassenhaltung c,, und niedri-

ger c;, mit

S = 0,9, To = 1,1, 6H = 0,6, 6L = 0,1

1,0-} er

— E(D)p=ED)pm
Cur {ynin =T max

— Y=0

0,5+

E

0,0 : LW
0 0,5 1

Abbildung 9.10: Einfluss des Risikozuschlags und der Wahrscheinlichkeit fur den hohen frihen Einlagenabzug auf die
Entscheidung zwischen mittlerer und niedriger Kassenhaltung in Partialmodell 111

e (1_“’)(5#5” > 0 aufgrund der Randbedingung A, ., < 1.
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