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Ein Modell fiir Finflnzkrisen bei Moral Hazard
und Uberinvestition

Nicolas Henrik Schwarze
Doktorand
Lehrstuhl fiir Internationale Wirtschaftsbeziehungen
Universitdt Bamberg
nicolas-henrik.schwarze@sowi.uni-bamberg.de

ABSTRACT

Die von der Asienkrise (1997-99) betroffenen Staaten wiesen im Vorfeld
der Krise positive Fundamentaldaten auf. Traditionelle Krisentheorien
konnten deshalb nicht zur Erklarung der Krise herangezogen werden. In
diesem Paper wird ein alternativer Erkldrungsansatz fiir Finanzkrisen in
offenen Volkswirtschaften dargelegt. Kern dieses Ansatzes ist eine staatli-
che Garantie auf Kredite, die Moral Hazard Verhalten bei privaten Akteu-
ren bewirkt. Daraus entsteht eine iibermiBige Kreditnahme und Uberinves-
tition in der betrachteten Volkswirtschaft. Es wird gezeigt, wie dadurch ei-
ne Krise entstehen kann, die durch Unternehmensinsolvenzen, Outputriick-
gang und einen starken Verlust von staatlichen Wahrungsreserven gekenn-
zeichnet ist.

JEL Klassifikation: No. F34, G15, G18
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1 Einleitung

Das Besondere an der asiatischen Finanzkrise (1997-99) ist die Tatsache,
dass im Vorfeld der Krise aus den Statistiken keine makrodokonomische
Instabilitdt in den betroffenen Volkswirtschaften hervorging, wie es in an-
deren vergleichbaren Krisen der Fall war. Die Inflationsraten waren gering,
und die Budgetdefizite waren entweder gering oder nicht vorhanden. Au-
Berdem wiesen die Lander hohe Wachstumsraten des Sozialprodukts auf.'

Eine Anwendung der traditionellen Krisentheorien ist deshalb nicht mog-
lich.

Im Anschluss an die Krise wurden mehrere neue Erkldrungsansatze fiir Fi-
nanzkrisen entwickelt. Ein sehr verbreiteter Ansatz zur Erkldrung der Krise
stellt die Moral-Hazard-Problematik in den Mittelpunkt. Die These ist, dass
eine staatliche Kreditgarantie Moral-Hazard-Verhalten auslost, und somit
einen Kreditboom und Uberinvestition in der Volkswirtschaft bewirkt. Auf
Dauer fithren die Uberinvestitionen zu Verlusten bei den Haushalten, so

dass die Kredite nicht zuriickgezahlt werden konnen. Daraus entsteht eine
Krise.”

Im folgenden wird ein makrookonomisches Modell zur Erklarung einer Fi-
nanzkrise bei Moral Hazard vorgestellt. Es basiert im wesentlichen auf ei-
nem Modell von Corsetti et al. (1998a).’ Das Modell ist gegentliber dem O-
riginal stark vereinfacht. Wéahrend Corsetti et al. ein dynamisches und mo-
netdres Modell betrachten, ist das hier vorgestellte Modell weitgehend sta-
tiondr und real. Zudem wurde der Staat wesentlich einfacher modelliert. Er
kann hier kein Einkommen aus Seignorage und Steuern realisieren. Aul3er-
dem wurde hier auf die Erkldrung einer Wahrungskrise verzichtet. Dafiir
werden hier auch die Auswirkungen des Modells auf den Arbeitsmarkt be-
trachtet, was im Original nicht der Fall ist.

Es sind einige stilisierte Fakten aus der Asienkrise entnommen bzw. an-
hand der Asienkrise begriindet. Das Modell ist jedoch nicht auf die Asien-
krise begrenzt. Die Moral-Hazard-Problematik bestand in dhnlicher Form

! Vgl. Berensmann, K.; Schlotthauer, N. (1998), S. 20ff.

2 Vgl. McKinnon, R.; Pill, H. (1996); Dooley, M. P. (1997); Krugman, P. (1998);
Corsetti, G. et al. (1998a).

Der Artikel von Corsetti et al. ist der einzige, der mir bekannt ist, in dem eine Fi-
nanzkrise im internationalen Rahmen mit Moral Hazard und Uberinvestition voll-
standig modelliert wird.



auch in anderen Krisen wie z. B. in Siidamerika (in den 1980ern), Skandi-
navien (um 1990), Mexiko (1994/95), und Russland (1998/99).”

Die Arbeit ist folgendermalBen gegliedert. Zuerst wird das Grundmodell
einer krisengefidhrdeten Volkswirtschaft vorgestellt. Im dritten Kapitel wird
die staatliche Kreditgarantie erlautert und in das Modell implementiert. Im
vierten Kapitel folgt eine Analyse des Moral-Hazard-Verhaltens unter der
Garantie. Das flinfte Kapitel beschreibt die Dynamik des Modells bis zur
Krise und auch die Folgen der Krise. Zum Abschluss wird diskutiert, wel-
che Auswirkungen eine Aufweichung der Annahmen in diesem Modell hat.

2 Das Modell einer krisengefihrdeten Volkswirtschaft

Im folgenden wird ein Modell einer kleinen, offenen Volkswirtschaft vor-
gestellt. Das Modell ist real und es existiert ausschlieflich ein Gut. Die Ak-
teure sind die ausldndischen Kreditgeber und die inlindischen Haushalte.
Der Staat wird im nichsten Kapitel in das Modell eingefiihrt.

2.1 Die ausliandischen Kreditgeber

Entsprechend der Annahme der kleinen, offenen Volkswirtschaft hat das
Inland keinen Einfluss auf die Weltmarktpreise. Kredite in ausldndischer
Wihrung stehen zu einem fixen Weltzins r zur Verfiigung. Es stehen dabei
ausschlieBlich kurzfristige Kredite zur Verfligung. Das bedeutet in diesem
Modellrahmen, dass der ausldndische Kreditgeber nach jeder Periode das
Recht hat, die Zins- und Tilgungszahlungen zu verlangen. Alternativ kann
er den Kredit aber auch um eine weitere Periode verlangern. Diese Annah-
me passt zu der Beobachtung, dass in den meisten groen Finanzkrisen der
jingsten Vergangenheit die Auslandsverschuldung hauptsachlich aus kurz-
fristigen Krediten bestand.” Die Kreditgeber sind bereit Kredite zu verge-
ben, soweit diese durch das Vermogen (hier der Kapitalbestand) der Unter-
nehmer oder durch eine staatliche Garantie gedeckt sind.

* Vgl. Mishkin, F. S. (2000), S. 310.
> Vgl. Lamfalussy (2000), S.57.



2.2 Die Haushalte

2.2.1 Allgemein

Es wird ein reprisentativer Haushalt betrachtet, der sowohl Kapital als auch
Arbeit besitzt und beides zur Produktion einsetzt.

(1) Q=F(K,L)

Kapital unterliegt keiner Abnutzung, und kann deshalb jederzeit zum Neu-
wert verkauft werden. Der Bestand an Arbeit ist fixiert. Produziert wird mit
einer Produktionsfunktion mit konstanten Skalenertrigen, wobei der Un-
ternehmer unter Konkurrenz steht und profitmaximierend handelt. Entspre-
chend entsteht kein Residualgewinn, sondern der Output entspricht den
Faktorentgelten.’

2) Q=rrK+wL

Der Output ist ein duales Gut, das sowohl als Investitions- als auch als
Konsumgut verwendet werden kann. Dieses Gut ist auBerdem handelbar.

2.2.2 Kreditnahme

Die Kreditnahme im Ausland ist der kritische Faktor in diesem Modell,
weil diese den Einfluss der — spéter einzufiihrenden - staatlichen Kreditga-
rantie wiederspiegelt. Je hoher die Kreditnahme der Haushalte, desto aus-
gepragter der im folgenden dargestellte Mechanismus. Die empirische Be-
obachtung bestétig sowohl eine hohe Fremdkapitalquote der inldndischen
Unternehmen, als auch eine hohe Auslandsverschuldung in den Krisenlén-
dern.” Dieser Fakt wird stilisiert in das Modell {ibernommen, in dem ange-
nommen wird, dass der Kapitalbestand der Haushalte vollstiindig durch
Kredite aus dem Ausland finanziert ist.®

6 Vgl. Mankiw, N. G. (1992), S. 52.

! Vgl. Lamfalussy, A. (2000), S.56f; Berensmann, K., Schlotthauer, N. (1998), S.6ff.
Andere Autoren, die diese Annahme verwenden sind z. B. Corsetti et al. (1998a),
S.6.



(3)  Dp=K’

Damit diese Regel auch in der dynamischen Betrachtung Giiltigkeit hat,
wird weiterhin davon ausgegangen, dass die Sparquote in der betrachteten
Volkswirtschaft bei Null liegt. Mit einer positiven Ersparnis wiirden ent-
weder Investitionen finanziert werden oder die Nettoverschuldung wiirde
sinken. Beides wiirde die Annahme aufheben, dass der komplette Kapital-
bestand durch Kreditnahme im Ausland finanziert ist. Die Sparquote von
Null kann auch damit begriindet werden, dass diese Form von Krisen
hauptsdchlich in Entwicklungsliandern auftritt und diese grundsétzlich eine
geringe Ersparnis aufweisen.'® Die Folge dieser Annahme ist auch, dass
eine Kreditnahme nicht im Inland sondern ausschlielich im Ausland mog-
lich ist.

2.2.3 Kapitalkosten

Die Kosten des Faktors Kapitals bzw. dessen Mietpreis werden in der
Regel in die Kosten der Kreditnahme zur Finanzierung des Kapitals, die
Wertveranderung des Kapitals und die Abschreibung eingeteilt. Die Kre-
ditkosten, die hier durch den Weltzins beschrieben werden, und die Ab-
schreibung, die durch die Abschreibungsrate 6 zum Ausdruck kommt, bil-
den dabei jeweils einen Kostenfaktor. Eine positive Wertverdnderung des
Kapitals in der betrachteten Periode, hier beschrieben durch APy, wirkt
hingegen kostensenkend. Formal wird dieser Zusammenhang in Gleichung
(4) beschrieben.

(4)  Prr=iP¢ +8Pg — AP "

In diesem Modell ist jedoch weder eine Wertverdnderung des Kapitals
noch eine Abschreibung enthalten. Der Kapitalbestand kann jederzeit zum
Neuwert wiederverkauft werden. Zudem wurde eine Ein-Gut-Welt ange-
nommen. Der Kapitalgiiterpreis entspricht also dem Welt-Giiterpreisniveau
und kann herausgekiirzt werden. Aullerdem wird davon ausgegangen, dass
es in diesem Modell keine Inflation gibt. Der Nominalzins i entspricht folg-

Das Kreditvolumen wird hier mit einem Zeitindex versehen, weil es sich in der spi-
teren Betrachtung im Zeitverlauf verdndern wird.

" Vgl. Meier, G. E. (1995), S. 64; Hemmer, H.-R. (1988), S. 151.

" Vgl. Mankiw, G. (1992), S.442 ff.



lich dem Realzins r. Somit kann Gleichung (4) zu Gleichung (5) verein-
facht werden.

5) rr=r

23 Zinszahlung

Aus der Annahme, dass der gesamte Kapitalbestand kreditfinanziert ist
folgt, dass die Faktorentgelte des Kapitals (rr) den Zinszahlungen fiir die
Kredite (r) entsprechen. De Facto erhilt also der auslindische Kreditge-
ber die Faktorentgelte des Kapitals.

Mit den Faktorentgelten des Kapitals hat der ausldndische Kreditgeber ei-
nen Anspruch auf einen Anteil der Produktion. Grundsétzlich besteht die
Moglichkeit, dass er diesen Anspruch nicht in der gleichen Periode durch-
setzt, sondern dem Haushalt einen weiteren Kredit einrdumt, der dem Wert
der Kreditzinsen bzw. den Faktorentgelten entspricht. Allerdings kann der
Haushalt zu diesem Zeitpunkt keine Sicherheiten fiir einen weiteren Kredit
aufweisen. Der Kapitalbestand deckt annahmegeméil das vorhandene Kre-
ditvolumen, und die staatliche Kreditgarantie ist noch nicht eingefiihrt.
Folglich wird der Kreditgeber seinen Anspruch auf den Output-Anteil in
der gleichen Periode durchsetzen. Allerdings hat der Kreditgeber keinen
Anreiz, auf die Riickzahlung des vorhandenen Kreditvolumens zu beste-
hen, weil dies ja durch den Kapitalbestand weiterhin gedeckt ist.

2.4 Giitermarkt und Leistungsbilanz

An dieser Stelle sollen nun die Giitermarktgleichung und die Leistungsbi-
lanz hergeleitet werden. Gleichung (2) hat gezeigt, dass der Output den
Faktorentgelten entspricht. Die inldndischen Haushalte verfiigen dabei aus-
schlieBlich iiber das Lohneinkommen. Dies stellt das gesamte Sozialpro-
dukt der Volkswirtschaft dar. Da Ersparnis explizit ausgeschlossen wurde,
verwendet der Haushalt sein Einkommen ausschlieBlich zum Konsum.

(6) wL=C=Y

Das Kapitaleinkommen steht wie gezeigt den ausldndischen Kreditgebern
zu, da es den Zinszahlungen fiir die Kredite entspricht. Da die Kreditgeber



in der gleichen Periode einen Anspruch darauf erheben, finden Giiterexpor-
te im Umfang des Kapitaleinkommens statt.

(7)) mK=rD=X

Aus den Gleichungen (2), (6) und (7) kann die Giitermarktgleichung
hergeleitet werden.

8) Q=C+X

Der Output wird also ausschlieBlich fiir Konsum und Exporte verwendet
und Investitionen finden nicht statt. Dies liegt daran, dass die Sparquote
bei Null liegt.

In der Leistungsbilanz zeigen sich die beschriebenen Effekte wie folgt.
Auf der Passivseite der Leistungsbilanz stehen die Zinszahlungen an die
auslandischen Kreditgeber unter dem Posten geleisteten Erwerbs- und
Vermogenseinkommen. Demgegeniiber stehen auf der Aktivseite Gliterex-
porte. Gleichung (7) zeigt, dass beide Groflen den gleichen Wert besitzen.
Die Leistungsbilanz ist also ausgeglichen.

(9) LB=X-rD=0

Das bisher beschriebene Modell bleibt in der dynamischen Betrachtung un-
verdndert, weil keine Ersparnis und keine Investition im Modell enthalten
ist und sich das Kreditvolumen nicht verdandert. Das Modell ist also statio-
nar.

3 Die staatliche Kreditgarantie

3.1 Definition und Begriindung

Betrachtungsgegenstand ist nun eine staatliche Garantie auf Kredite. Kann
ein Kreditnehmer die Zins- und Tilgungsforderungen der Kreditgeber nicht
begleichen, dann iibernimmt der Staat diese Verbindlichkeiten. Zuerst wird
diese Garantie unabhidngig vom Modell begriindet und erldutert. Dabei
wird ausschlieBlich eine Garantie auf Bankeinlagen und Kredite an Banken
betrachtet, weil in der Realitdt in der Regel nur diese Garantie besteht.
Banken werden im Modell jedoch nicht explizit modelliert.



Begriindet wird die staatliche Garantie folgendermallen. Wenn eine allge-
mein Unsicherheit iiber die Zahlungsfahigkeit im Bankensystem besteht,
und ausreichende Informationen iiber die Situation einer einzelnen Bank
nicht verfiigbar sind, kann ein Bank-Run sowohl auf solvente als auch auf
insolvente Banken entstehen. Auch die solventen Banken kdénnen dabei
zahlungsunfdhig werden, wenn sie kurzfristig illiquide sind. Zudem fiihrt
die Insolvenz einer Bank in der Regel dazu, dass die Glaubiger dieser Bank
grofle Kreditvolumina abschreiben miissen. Dadurch konnen die Glaubiger
ebenfalls in Zahlungsschwierigkeiten kommen (Contagion-Effekt).

Besteht jedoch eine staatliche Garantie, so haben die Anleger keinen An-
reiz mehr, an einem Bank-Run teilzunehmen, weil ihre Einlagen abgesi-
chert sind."” Entsprechend findet der Bank-Run nicht statt. Die Garantie
muss deshalb nicht erfiillt werden, und fiir den Staat entstehen keine Kos-
ten. In der Regel gilt die Garantie nur fiir groe Banken (Too-Big-to-Fail-
Argument) oder fiir Situationen, in denen viele Banken zahlungsunfahig
sind. Die Kreditgarantie soll dann verhindern, dass sich die Krise auf die
gesamte Volkswirtschaft ausweitet.

Voraussetzung dafiir, dass die staatliche Garantie glaubwiirdig ist, ist die
Kompatibilitit mit den staatlichen Anreizen. D. h. im Falle einer Ban-
kenkrise, in der die Garantie eingefordert wird, muss es fiir den Staat vor-
teilhaft sein, die ihm zur Verfiigung stehenden Mittel einzusetzen, um die
Garantie zu erfiillen.” Es ist vorstellbar, dass der Staat es vorzieht, sein
Vermogen fiir andere Staatsausgaben einzusetzen, und deshalb bei Eintre-
ten einer Bankenkrise seine Garantie zuriickzieht.

Fiir Kredite in inlandischer Wéahrung kann der Staat theoretisch unbegrenzt
biirgen, weil er die Moglichkeit hat Geld in inlandischer Wéahrung zu dru-
cken. Bei auslandischer Wiahrung ist dies nicht der Fall. Deshalb ist eine
zusitzliche Voraussetzung notwendig, wenn die Kreditgarantie auch fiir
Kredite in auslindischer Wahrung gelten soll. In diesem Fall muss der
Staat ausreichend Wihrungsreserven zur Verfiigung stellen, um die Kre-
dite 1m Krisenfall zuriickzahlen zu konnen. Hat er dies nicht, ist auch die
staatliche Garantie nicht glaubwiirdig.'"* Um diesen Sachverhalt zu beriick-

2 vVgl. Mishkin, F. S. (2000), S. 279ff. Zur Entstehung von Bank-Runs siche z. B.
Diamond, D.; Dybvig, P. (1983).

P Vgl. Dooley, M. (1997), S.12.

" vgl. Dooley, M. (1997), S.12.



sichtigen, wird in dem Modell von Krediten in ausldandischer Wahrung aus-
gegangen.

3.2 Varianten

Die Garantie tritt in verschiedenen Varianten in Erscheinung. Zum einen
wird zwischen einer expliziten und einer impliziten Garantie unterschieden.
Im expliziten Fall findet eine 6ffentliche Ankiindigung der Garantie statt.
In der siidostasiatischen Staaten z. B. gab es jedoch keine offentliche An-
kiindigung einer Garantie im Vorfeld der Krise. Eine implizite Garantie
bedeutet, dass die privaten Akteure glauben, dass der Staat im Fall einer
Bankenkrise die Verbindlichkeiten der Banken i{ibernehmen wird. Dies
kann damit begriindet werden, dass die privaten Akteure die Anreize des
Staates kennen, und somit auf sein Verhalten schlieBen konnen. Diese Er-
klarung ist besser mit der Situation in Siidostasien vereinbar."

Alternativ zum Staat kann auch eine internationale Finanzinstitution, wie
z. B. der Internationale Wiahrungsfond oder die Weltbank diese Garantie
iibernehmen. Da diese Organisationen keine expliziten Kreditgarantien
vergeben, handelt es sich hier um eine implizite Garantie. In diesem Fall
erwarten die privaten Akteure, dass die internationale Organisation dem
Staat in einer Bankenkrise Kredite zur Verfligung stellt und der Staat diese
verwendet, um Kreditgeber von Banken zu schiitzen. Erfahrungen aus der
Mexiko- und der Asienkrise zeigen, dass diese Erwartung rational ist.'®

33 Modellierung

Im Modell wird davon ausgegangen, dass die Kreditgarantie vom Staat
vergeben wird. Eine Unterscheidung zwischen expliziter und impliziter Ga-
rantie spielt im Modell keine Rolle, und die Glaubwiirdigkeit der Garantie
wird hier unterstellt. Die Sicherung der Kreditgarantie ist hier die einzige
Funktion, die der Staat ausiibt. Das bedeutet, dass der Staat einen Bestand
an Wiahrungsreserven hélt und diesen gegebenenfalls zur Einlésung der Ga-

13 Vgl. Diaz-Alejandro, C. (1985), S. 374; Pereira da Silva, L. A., Yoshitomi, M.
(2001), S.7; Corsetti, G. et al. (1998a), S. 3f.
' Vgl. Mishkin, F. S. (2000), S. 500.



rantie verwendet. Im folgenden wird der reale Wert der Wahrungsreserven
des Staates betrachtet. Dieser definiert sich als

E R"
10) R= ,
(10) P

wobei R" die nominalen Wihrungsreserven in auslidndischer Wihrung, und
R die realen Wahrungsreserven bezeichnet.

Es kann hier diskutiert werden, inwieweit der Staat bereit ist, die Wah-
rungsreserven zur Sicherung der Garantie einzusetzen. In der Krisentheorie
wird in der Regel unterstellt, dass er bereit ist seine Wahrungsreserven bis
zu einer bestimmten unteren Schwelle einzusetzen. Diese Schwelle kann
sowohl im positiven Bereich sein, wenn der Staat aber Zugriff auf Kredite
aus dem Ausland hat, kann sie auch im negativen Bereich sein.!” Dies wird
hier aber nicht ndher spezifiziert. Es wird angenommen, dass der Staat be-
reit und in der Lage ist, Wihrungsreserven im Umfang von R einzuset-
zen, um die Garantie zu erfiillen.

Wihrungsreserven werden in der Regel in hoch liquider Form gehalten,
weil sie kurzfristig verfiigbar sein miissen. Folglich werfen sie nur einen
geringen Zinsertrag ab. Dieser Fakt wird stilisiert in das Modell ibernom-
men, in dem angenommen wird, dass mit den staatlichen Wihrungsre-
serven kein Zinsertrag erzielt wird. Diese Annahme veridndert das Mo-
dellverhalten unter normalen Bedingungen nicht. Die Folgen einer Aufhe-
bung dieser Annahme werden in Kapitel 6 betrachtet.'®

Es soll nun eine weitere Vereinfachung vorgenommen werden. Basis dafiir
ist die enge Verflechtung zwischen inldndischen Banken und Unternehmen,
die in den siidostasiatischen Krisenldndern zu beobachten war. Z. T. geho-
ren die Unternehmen, die Kredite bei einer Bank aufnehmen zu einem
Konsortium, das selbst im Vorstand der Bank sitzt."” Stilisiert betrachtet
kann damit die Trennung zwischen der inldndischen Bank und der inldndi-
schen Unternehmung aufgehoben werden. Es wird im folgenden davon
ausgegangen, dass der inlindische Haushalt selbst staatlich garantierte

7" Vgl. u. a. Krugman, P. (1979), S.311f.

'8 Diese Annahme ist iiblich im Zusammenhang mit Wahrungsreserven in Krisenmo-
dellen. Siehe z. B. Agénor, P.-R., Bhandari, J. S., Flood, R. P. (1992), S.359.

¥ vgl. Krugman, P. (1998).
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Kredite im Ausland aufnehmen kann. Deshalb werden inldndische Ban-
ken nicht explizit modelliert.”’

Jetzt soll der Geltungsbereich der staatlichen Garantie spezifiziert werden.
Dabei ist wichtig anzumerken, dass der Output in der spdteren Betrachtung
nicht mehr unbedingt die Faktorentgelte deckt. Die Faktorentgelte konnen
den Wert des Outputs iiberschreiten. Die Haushalte haften fiir ihre Kredite
zum einen mit dem Kapitalstock und zum anderen mit dem Output abziig-
lich der Gehaltszahlungen. Der Staat biirgt folglich fiir die Gehaltszahlun-
gen und einen moglichen Fehlbetrag, der weder durch den Kapitalbestand
noch durch den Output gedeckt ist. Veranschaulicht wird dies in Abb. 3.1.

(| Fehlbetrag _
staatliche
wL Garantie
(1+1)D=(1+m) K Q
K=D
\

Abb. 3.1:  Geltungsbereich der staatlichen Garantie

Es wird hier also angenommen, dass der Haushalt auch im Falle der Zah-
lungsunfihigkeit nicht auf seinen Arbeitslohn verzichten muss. Diese An-
nahme verdndert das Modellverhalten nicht grundsitzlich. Zur Bedeutung
dieser Annahme fiir das Modellverhalten siehe auch die Diskussion in Ka-
pitel 6.

Es wurde bereits diskutiert, dass die staatliche Garantie nur fiir den Fall
gilt, dass viele Kreditnehmer zahlungsunfahig sind. Da hier aber von einem
reprasentativen Haushalt ausgegangen wird, also alle Haushalte identisch
sind, impliziert die Zahlungsunféhigkeit des reprisentativen Haushalts au-
tomatisch die Zahlungsunfahigkeit aller Haushalte. Die Garantie muss also
erfiillt werden, sobald der reprisentative Haushalt zahlungsunféhig ist.

20 Autoren, die ebenfalls diese Annahme verwenden sind u. a. Krugman (1998), Cor-

setti et. al (1998a), S. 8.
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4 Moral Hazard

4.1 Definition

Im vorangegangenen Kapitel wurde der staatlichen Garantie eine positive
Rolle zugeschrieben. Im folgenden soll erldautert werden, welche negativen
Nebenwirkungen die Einrichtung der Garantie haben kann. Diese bauen auf
der Moral-Hazard-Problematik auf.

Ausgangspunkt fiir Moral Hazard ist ein Vertrag zwischen zwei Wirt-
schaftssubjekten, wobei der erste Vertragspartner aufgrund von unvoll-
kommener Information die Aktionen des zweiten Vertragspartners nicht
oder nur unvollstindig beobachten kann. Der zweite Vertragspartner kann
diesen Zustand nun zu seinen Gunsten strategisch ausnutzen. Deutlich wird
dies im Fall einer Risikoversicherung. Wenn der Anbieter einer Risikover-
sicherung die Handlungen eines Versicherungsnehmers nicht beobachten
kann, hat der Versicherungsnehmer einen geringen Anreiz, dem Risiko,
gegen das er versichert ist, vorzubeugen. Der Versicherungsnehmer kann
durch mangelnde Vorsichtsnahme eventuell selbst Kosten sparen, erhoht
dadurch aber das Risiko und somit die erwarteten Kosten fiir den Anbieter
der Risikoversicherung.”'

In dieser Arbeit ist die staatliche Kreditgarantie die Ursache fiir Moral
Hazard. Es handelt sich hier also nicht um einen expliziten Vertrag, son-
dern um eine einseitige Verpflichtungserkldrung von Seiten des Staates.
Dadurch, dass der Staat nur unvollstindige Informationen {iber die Kredit-
geschifte der Haushalte besitzt, konnen die Haushalte diese Garantie zu
threm Vorteil ausnutzen und die urspriingliche Absicht der Garantie beein-
trachtigen. Wie das konkret geschieht, soll der folgende Abschnitt anhand
der Bestimmung des optimalen Kapitalstocks der Haushalte zeigen.

4.2 Der optimale Kapitalstock unter Sicherheit

Zur Analyse des optimalen Kapitalstocks wird zuerst dargestellt, wie der
Haushalt seinen Kapitalstock im beschiebenen Modell bestimmt. Es wird
die Cobb-Douglas Produktionsfunktion

2l vgl. Varian, H. (1999), S. 647f.; Schumann, J. et al. (1999), S. 436f.
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(11) Q=AK*L"™

unterstellt. Der Unternehmer schafft nun genau so viel Kapital an, dass das
Grenzprodukt des Kapitals dem Mietpreis — hier dem Weltzins - entspricht,
um den maximalen Ertrag zu erwirtschaften. Dies wird in Gleichung (12)
gezeigt.

a-1
(12) Q'(K)= ocA(%j =T

Durch Umformung kann die optimale Einsatzmenge fiir Sachkapital im
Ausgangszustand bestimmt werden.”

i
(13) K*= L(%jl‘“
Tr

4.3 Der optimale Kapitalstock unter Unsicherheit

Wie oben beschrieben, veriandert Moral Hazard insbesondere das Risiko-
bewusstsein der Akteure. Um dies zu beriicksichtigen, muss Unsicherheit
in die Analyse integriert werden. Dazu wird hier ein stochastisches Ele-
ment in die Produktionsfunktion integriert. Unsicherheit in der Produkti-
onsfunktion wird u. a. damit begriindet, dass neue Produktions- und Mana-
gementmethoden erfunden werden, das Verdnderungen in der Qualitdt von
Kapital und Arbeit auftreten konnen und dass Umweltfaktoren, die die Pro-
duktion beeinflussen, wie z. B. das Wetter, unvorhersehbar sind.”> Diese
Faktoren bedingen, dass der Haushalt im voraus noch nicht weil3, wie viel
Output er mit einem bestimmten Kapitalstock erzeugen kann.

Es werden nun zwei Félle unterschieden. Im giinstigen Fall ist der Techno-
logie-Parameter um den Faktor ¢ hoher, im ungiinstigen um den Faktor o
niedriger als bisher. In Gleichung (14) wird diese Regel formal dargestellt.

22 Vgl. Miiller, K.-W., Strobele, W. (1985), S. 25f.
23 Vgl. Abel, A.; Bernanke, B.; McNabb, R. (1998), S. 390.
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A°+o
24

(14) A =

A°—-o

Dabei wird angenommen, dass jede Moglichkeit die Wahrscheinlichkeit 72
besitzt. Der Erwartungswert fiir die Produktivitét ist also A®. Weiterhin gilt,
dass der Faktor o kleiner ist als A°, so dass die Produktivitit nicht negativ
werden kann. In Abb. 4.1 sind die Produktionsfunktion und die Grenzkos-
tenfunktion jeweils flir giinstige, ungiinstige und mittlere Produktivitit dar-
gestellt.

Y GPK
A A
Y(Ae +c)
Y(Ae)
Y(Ae —c) 7 ;
" N
GPK(Ae +o
GPK(Ae)
PK(Ae 5
> K >

Ka

Abb. 4.1:  Produktions- und Grenzproduktionsfunktion unter
Unsicherheit

Zuerst wird nun dargestellt, wie der Haushalt sich verhdlt, wenn keine
Kreditgarantie besteht. Zur Berechnung des optimalen Kapitalstocks wird
er nun den Erwartungswert fiir die Produktivitit A° unterstellen, da dadurch
die erwarteten Grenzproduktivititen der Faktoren den Faktorkosten ent-
sprechen. Bei glinstiger Auspragung der Zufallsvariable erwirtschaftet der
Unternehmer einen Residualgewinn, weil die Grenzproduktivititen der

*  Das hochgestellte e wird hier und im folgenden fiir Erwartungsgrof3en bzw. fiir den

Wert der Groflen im langfristigen Mittel verwendet.
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Faktoren in diesem Fall groBer sind, als deren Kosten (obere Fliache in
Abb. 4.1). Bei ungiinstiger Auspriagung der Zufallsvariable erwirtschaftet
der Unternehmer allerdings Verluste, weil die Kosten in diesem Fall hoher
sind, als die Grenzproduktivitidten. Auf lange Sicht entspricht die Produkti-
vitdt nach dem Gesetz der grofen Zahl jedoch dem Erwartungswert, so
dass sich Residualgewinne und Verluste ausgleichen, und die Ertrige den
Faktorentgelten entsprechen. Dies wird auch daran deutlich, dass die
Fliachen in Abb. 4.1 die gleiche Grof3e haben.

Bei einem negativen Produktivitdtsschock ist es nun moglich, dass der
Haushalt kurzfristig den Zinsforderungen der Kreditgeber nicht nachkom-
men kann. Es wird hier angenommen, dass der Kreditgeber bereit ist, diese
Austfille in den Zinszahlungen durch voriibergehend erhohte Kreditvergabe
auszugleichen. Damit ist das Kreditvolumen zwar kurzfristig nicht durch
den Kapitalbestand gedeckt, im langfristigen Mittel ist dies jedoch der Fall.

4.4 Der optimale Kapitalstock unter Unsicherheit und Moral Ha-

zard

Die Einfilhrung der staatlichen Kreditgarantie hat nun folgende Auswir-
kungen. Bei dem aktuell gewdhlten Kapitalstock bestehen bei giinstiger
Auspriagung fiir die Produktivitit weiterhin Residualgewinne fiir die Haus-
halte. Bei ungiinstiger Auspragung fiir die Produktivitit entstehen jedoch
fiir die Haushalte keine personlichen Verluste. Zwar ist in diesem Fall der
Outputwert geringer als die Faktorentgelte. Wiirden jedoch die Kreditgeber
auf die Auszahlung von Zins und Tilgung bestehen, konnte der Haushalt
die staatliche Garantie in Anspruch nehmen. Da der Haushalt kein Eigen-
kapital in das Unternehmen investiert hat, mit dem er haften miisste, ent-
stehen thm so keine personlichen Verluste.

Dieser Zusammenhang wird verdeutlicht, wenn die Abwicklung des
Bankrott eines Haushalts betrachtet wird. Annahmegemil haften die Un-
ternehmen mit ithrem Kapitalbestand. Der Kapitalbestand entspricht genau
der Kredittilgungsforderung des Auslands. Folglich miisste der gesamte
Kapitalbestand verkauft werden, um die Tilgungsforderung zu decken. Da
die Haushalte kein eigenes Vermogen fiir den Aufbau des Kapitalbestands
verwendet haben, entstehen ihnen daraus jedoch keine personlichen Verlus-
te. Zudem haften sie mit dem Anteil des Output, der nicht zur Lohnzahlung
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verwendet wird. Auf den Arbeitslohn miissen die Haushalte also auch nicht
verzichten, so dass dadurch ebenfalls keine personlichen Verluste entste-
hen. Da der Outputwert aber im Mittel geringer ist, als die Faktorentgelte,
konnen die Kreditzinsen nicht oder nicht vollstindig gezahlt werden, und
der Staat iibernimmt die restlichen Verbindlichkeiten. Diese zahlt dieser
dann aus seinem Vermogen.

GPK,r A

GPL(A® +0)

GPK(AS,KMH)
GPK(A®)

Abb. 4.2: Kapitaleinsatz bei Moral Hazard

Aus der vorangegangenen Uberlegung folgt, dass der profitmaximierende
Haushalt seinen Kapitalstock erhohen sollte. Eine zusétzlich eingesetzte
Einheit von Kapital bewirkt einen zusitzlichen Residualgewinn, wenn der
Produktivititsschock positiv ist, jedoch keinen personlichen Verlust, wenn
der Produktivitatsschock negativ ist. Der optimale Kapitalstock ist nun der
Kapitalstock, bei dem das Grenzprodukt des Kapitals fiir einen positiven
Produktivititsschock genau dem Zins entspricht. Dies entspricht KM in
Abb. 4.2. Bei diesem Kapitalstock entstehen fiir eine weitere eingesetzte
Kapitaleinheit auch unter giinstigen Bedingungen keine Gewinne. Bei einer
Verringerung des Kapitalstocks um eine Einheit wiirden jedoch potentielle
Gewinnmoglichkeiten unberiicksichtigt gelassen.

Wihrend der Haushalt keine personlichen Verluste macht, entstehen jedoch
trotzdem Verluste bei diesem erhohten Kapitaleinsatz. Denn bei einem ne-
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gativen Produktivititsschock ist der Output nun geringer als die Faktorent-
gelte des Kapitals. Hierbei handelt es sich um Verbindlichkeiten, fiir die
der Staat eintritt. Das Volumen der Verbindlichkeiten im langfristigen Mit-
tel kann aus Abb. 4.2 abgeleitet werden. Die erwarteten Ertridge pro Kapi-
taleinheit ergeben sich aus dem erwarteten Grenzprodukt, also

GPK(Ae,KMH). Die erwarteten Kosten pro Kapitaleinheit ergeben sich

aus dem Weltzins. Die Differenz aus beidem multipliziert mit dem Kapital-
stock ergibt die erwarteten staatlichen Verbindlichkeiten pro Periode.

(15) AVKE® = [r—GPK(Ae,KMH)}KMH

GPL,w A

MH
GPL(KMH A® 4+ )

GPL(A®,KMH I)

GPL(KMH A®)
A%
GPL(K,A°®)

Abb. 4.3:  Arbeitslohn bei Moral Hazard

Da der Bestand an Arbeit in der Volkswirtschaft als fix angenommen wur-
de, kann keine Erhohung des Arbeitsansatzes infolge der Einfiihrung der
staatlichen Kreditgarantie vorgenommen werden. Dadurch, dass jetzt bei
einem hoheren Kapitalstock produziert wird, steigt jedoch auch der Output
pro eingesetzter Arbeitseinheit. Entsprechend ist auch das Grenzprodukt fiir
den konstanten Arbeitseinsatz nun hoher. AuBerdem wird wiederum das
Grenzprodukt bei positivem Produktivitidtsschock verwendet, welches ho-
her ist, als das Grenzprodukt fiir den Erwartungswert fiir den Produktivi-
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tatsschock. Andernfalls wiirden auch hier Residualgewinne entstehen. Bei
einer Entlohnung der Arbeit nach dem Grenzprodukt steigt also unter Mo-

ral Hazard der Arbeitslohn der Haushalte an. Diesen Zusammenhang ver-
deutlicht Abb. 4.3.

Durch den erhohten Lohn entstehen im langfristigen Mittel ebenfalls staat-
liche Verbindlichkeiten. Wéhrend eine eingesetzte Arbeitseinheit im Mittel

nur ein Grenzprodukt von GPL(Ae,KMH,f) erwirtschaftet, entstehen Kos-

ten pro eingesetzter Arbeitseinheit von w™' . Die staatlichen Verbindlich-
keiten im langfristigen Mittel belaufen sich dadurch auf

aazwﬁthLGH@QKWjﬂi

AV* bezeichnet nun die staatlichen Verbindlichkeiten, die durch den erhoh-
ten Kapitaleinsatz und durch den erhohten Arbeitslohn entstehen. Es gilt
also

(17) AV®=AVK® +AVA®

Somit findet eine fiir den Haushalt optimale aber gesamtwirtschaftlich sub-
optimale Uberinvestition in der Volkswirtschaft statt.”

Da die Wahrscheinlichkeit sehr hoch ist, dass irgendwann im Zeitverlauf
auch ein negativer Produktivitidtsschock eintritt, miissen die Haushalte in
der Regel irgendwann die staatliche Garantie in Anspruch nehmen. Ent-
sprechend entstehen mit Einfithrung der staatlichen Kreditgarantie implizit
Verbindlichkeiten fiir den Staat. Dies wiederspricht der urspriinglichen
Intention der staatlichen Garantie. Oben wurde diskutiert, dass die Einfiih-
rung der Garantie Bank-Runs verhindert, und deshalb das Garantieverspre-
chen nie eingeldst werden muss. Es soll hier angenommen werden, dass der
Staat bei der Einlosung der Garantie erkennt, dass die Garantie nicht die
gewlinschten Wirkungen hat. Deshalb erfiillt der Staat die Garantie nur ein
Mal. Im Anschluss daran ist die Garantie nicht mehr giiltig.

Zu berticksichtigen ist an dieser Stelle, das ausschlieBlich Produktivitéts-
schocks betrachtet werden, die alle Haushalte gleichermal3en treffen. Gegen
individuelle Produktivitidtsschocks miissen sich die Haushalte weiterhin

2 Vgl. Krugman, P. (1998); McKinnon, R.; Pill, H. (1996).



18

absichern, weil die staatliche Kreditgarantie nur fiir den Fall gilt, in dem
viele Haushalte zahlungsunfahig sind.

Formal kann der fiir die Haushalte optimale Kapitalstock unter Moral Ha-
zard folgendermallen bestimmt werden. In die Gleichung zur Bestimmung
des Kapitalstocks wird nun zu dem Erwartungswert fiir den Produktivitats-
parameter der positive Produktivitdtsschock hinzuaddiert.

1

(18) KM =L

Das Volumen, um das der Kapitalstock infolge von Moral Hazard ansteigt,
kann bestimmt werden, indem von dem neuen Kapitalstock der alte Kapi-
talstock abgezogen wird.

— 1
e 1— L

(19) AK=KM!_K*=L M : _LGAGTQ
r r

Durch die Einfiihrung der staatlichen Kreditgarantie wird also der optimale
Kapitalstock erhoht. Die Haushalte fithren deshalb eine Investition durch,
um ihren Kapitalstock an den neuen optimalen Kapitalstock anzupassen.
Diese Investition wird durch erhdhte Kreditnahme aus dem Ausland finan-
ziert, und das Sachkapital wird aus dem Ausland importiert. Die Kreditge-
ber sind dazu bereit, das Kreditvolumen zu erhohen, weil das erhdhte Kre-
ditvolumen durch einen erhohten Kapitalstock gedeckt ist.

Zu beachten ist, dass die Einfilhrung der staatlichen Garantie das einzige
Ereignis ist, dass in diesem Modell zu Investitionen fiihren kann. Vor der
Einfilhrung und im Anschluss daran finden keine Investitionen statt, weil
keine Ersparnis durchgefiihrt wird und der optimale Kapitalstock konstant
bleibt. Die Einfithrung der Garantie stellt somit einen Schock dar, der eine
einmalige Durchfiihrung von Investitionen bewirkt.
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5 Finanzkrise

5.1 Modelldynamik

Grundsétzlich kann der Kreditgeber jetzt beim ersten negativen Produktivi-
tatsschock der auftritt eine Riickzahlung der Zins- und Tilgungsverpflich-
tung verlangen. Der Haushalt wiére zahlungsunfdhig, und der Staat miisste
sein Garantieversprechen einldsen. Dies wiirde allerdings nach sich ziehen,
dass der Staat die Garantie fiir die Zukunft zuriickzieht. Die zusétzlichen
Gewinnmdglichkeiten des Haushalts und der Kreditgeber entfallen damit,
weil dann keine Uberinvestition mehr moglich ist. Der Haushalt miisste auf
den erhohten Arbeitslohn bei Moral Hazard verzichten, und der Kreditge-
ber miisste sich mit einem geringeren Kreditvolumen begniigen.

Alternativ konnen die Verluste des Haushalts durch eine Erhohung der
Kreditvergabe finanziert werden. Der Kreditgeber verzichtet dabei auf ei-
nen Teil der Kreditzinsen und rdumt dem Haushalt stattdessen einen
zusitzlichen Kredit ein. Die Finanzierung von nicht erfiillbaren Zins- und
Tilgungsverpflichtungen durch neue Kreditaufnahme wird in der Literatur
auch als Evergreening bezeichnet.”

Dieses Verfahren ist aus Sicht des Kreditgebers deshalb rational, weil er
die staatliche Kreditgarantie als Sicherheit fiir die Kredite akzeptiert. Die
zusitzliche Kreditvergabe ist deshalb fiir ihn risikolos. Solange der Haus-
halt Evergreening durchfiihren kann, hat er keine Zahlungsprobleme und
eine Finanzkrise tritt nicht ein. Empirisch wurde das Evergreening-
Verhalten insbesondere bei koreanischen Unternehmen in der Asienkrise
beobachtet.”’

Das Grundmodell éndert sich durch die Uberinvestition und Evergreening
folgendermaflen. Durch den erhohten Kapitalstock steigt der erwartete
Output an.

(20) Qe,MH _ F(KMH,E) > Q?

26 Vgl. Corsetti, G.; Pesenti, P.; Roubini, N. (1998a), S.12.
27 Vgl. Krueger, A.; Yoo, J. (2001), S.6.
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Der erwartete Output ist jedoch im langfristigen Mittel geringer, als die
Faktorentgelte. Die Differenz ist der oben berechnete Fehlbetrag AV,

21) QM =wMIL 4+ KM — AV®

Wie im Ausgangsmodell steht den Haushalten der volle Arbeitslohn zur
Verfiigung, den sie ausschlielich zum Konsum verwenden. Der Arbeits-
lohn stellt das gesamte Volkseinkommen dar. Da der Lohnsatz unter Moral
Hazard gestiegen ist, steigen auch Konsum und Volkseinkommen bei Mo-
ral Hazard an.

Der Output wird folglich zum Teil zu Konsumzwecken verwendet. Der
Rest des Outputs wird wieder fiir Exporte verwendet, da die auslédndischen
Kreditgeber Anspruch auf die Kreditzinsen haben.

(23) QS,MH — CMH + XG,MH

Aus den Gleichungen (21), (22) und (23) kann folgende Gleichung abgelei-
tet werden.

(24) X&MH — (gMH _ Av©

Diese Gleichung zeigt, dass mit den Exporten die Faktorentgelte des Kapi-
tals nicht gedeckt sind. Es fehlt der oben berechnete Fehlbetrag, der durch
die Uberinvestition entsteht. Wie oben besprochen riumen die auslindi-
schen Kreditgeber den Haushalten zur Finanzierung der Differenz einen
zusitzlichen Kredit ein. Es finden also Kapitalimporte in Hohe des Fehlbe-
trags statt.

(25) KM =AV®
Mit (24) und (25) lésst sich zeigen, dass
26) XeMH L kMe® = KM

gilt. Die Faktorentgelte des Kapitals werden also immer durch Giiterexpor-
te und neue Kreditaufnahme im Ausland finanziert.

Auf die Zahlungsbilanz hat die veridnderte Situation im langen Mittel fol-
gende Auswirkungen. In der Leistungsbilanz stehen wie im Ausgangsmo-
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dell die Giiterexporte und die geleisteten Erwerbs- und Vermogensein-
kommen an das Ausland.

Allerdings wurde gezeigt, dass die Exporte jetzt geringer sind, als die
Faktorentgelte des Kapitals. Aus den Gleichungen (24) und (27) ergibt sich

(28) LBMH =_Av®.
Es besteht also ein Leistungsbilanzdefizit.

In der Kapitalbilanz tauchen ausschlielich die Kapitalimporte auf, die der
Haushalt zur Finanzierung der Faktorentgelte des Kapitals bendtigt.

(29) KB®MH = Av*©

Dieser Uberschuss in der Kapitalbilanz deckt sich mit dem Leistungsbi-
lanzdefizit, womit der Zahlungsbilanzausgleich hergestellt ist.

Diese zusétzliche Kreditnahme, die der Haushalt zur Finanzierung der Fak-
torentgelte des Kapitals benétigt, ist nicht durch den Kapitalbestand ge-
deckt. Deshalb stellt sie die implizite zukiinftige Verbindlichkeit fiir den
Staat dar. Im Zeitverlauf wird immer dann, wenn der negative Produktivi-
tatsschock auftritt, erneut eine Kreditnahme notwendig. Die Kreditnahme
steigt also im Zeitverlauf an. Der erwartete Wert der impliziten Verbind-
lichkeiten im Zeitverlauf kann wie folgt berechnet werden. Die Forderun-
gen des Auslands steigen im Mittel um AV® pro Periode. Zudem findet eine
Verzinsung der Forderungen statt. Wéhlt man den Einfiihrungszeitpunkt
der Garantie als Zeitpunkt Null, dann ergibt sich der Gegenwartswert der
impliziten Verbindlichkeiten im Zeitpunkt t als

t

(0) Vi=X|ave(l+r) ]

s=0

Zu betonen ist an dieser Stelle, dass es sich um den erwarteten Wert der
impliziten staatlichen Verbindlichkeiten handelt. Tatsdchlich werden diese
nicht in jeder Periode ansteigen. Bei einem positiven Produktivitdtsschock
entstehen keine Verluste fiir den Haushalt und folglich auch keine implizi-
ten Verbindlichkeiten fiir den Staat. Bei einem negativen Produktivitits-
schock sind die Verluste jedoch hoher als AV® und die impliziten Verbind-
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lichkeiten steigen deutlich an. Im Mittel ist der Wert der impliziten Ver-
bindlichkeiten bei dem Wert der oben beschriebenen Funktion. Die Kredit-
nahme des Haushalts stellt im iibrigen das einzige dynamische Element des
Modells dar.

5.2 Kriseneintritt

Der Grund, warum die Kreditgeber zum Evergreening bereit sind, ist das
Vertrauen auf die staatliche Kreditgarantie. Allerdings ist die Kreditgaran-
tie nur mit Hilfe der staatlichen Wéhrungsreserven erfiillbar. Sobald die
impliziten Verbindlichkeiten des Staates iiber die Wiahrungsreserven hi-
nausgehen, kann dieser seine Garantieverpflichtung nicht mehr erfiillen,
und die Kreditgeber erhalten ihre Zins- und Tilgungsforderungen nicht
vollstandig zuriick. Auch wenn die Kreditgeber in diesem Punkt das E-
vergreening einstellen, aber den Kreditbestand konstant lassen, steigen ihre
Zinsforderungen im Zeitverlauf. Diese sind ebenfalls nicht mehr durch
Wihrungsreserven gedeckt. Entsprechend werden die Kreditgeber, um kei-
ne Verluste zu riskieren, in dem Zeitpunkt, in dem die impliziten Verbind-
lichkeiten den Wéhrungsreserven entsprechen, das gesamte Kreditvolumen
zuriickziehen und die Auszahlung von Zins- und Tilgung verlangen.”® Der
Kriseneintrittszeitpunkt t* ist also durch folgende Gleichung bestimmt.

(31) Vt*:R

Es handelt sich hier um die tatsdchlichen impliziten Verbindlichkeiten des
Staates und nicht mehr um deren Erwartungswert, weil letztendlich nur die-
se fiir den Kreditgeber von Bedeutung sind.

Dies ist der Zeitpunkt der systemischen Finanzkrise. Die Haushalte sind
zahlungsunfdhig und verlangen eine Einlosung der staatlichen Kreditga-
rantie. Das gesamte Vermogen der Volkswirtschaft, mit dem diese fiir die
Kredite haftet, setzt sich jetzt aus dem Kapitalstock der Haushalte und den
Wihrungsreserven des Staates zusammen.

(32) B=KM" 4R

28 . . . . . . .
Genau genommen ziehen die Kreditgeber die Kredite genau dann zuriick, wenn in

der nédchsten Periode durch einen negativen Produktivitidtsschock die impliziten
Verbindlichkeiten grofer sind als das Staatsvermdogen.
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Im Gegensatz dazu setzt sich die gesamte Verschuldung der Haushalte aus
der Ausgangsverschuldung und den Krediten, die die Haushalte zur Finan-
zierung der Faktorentgelte des Kapitals aufnehmen miissen zusammen.

(33) Du =Dy + V.

Annahmegemél entspricht der Kapitalstock der Verschuldung der Haushal-
te im Ausgangszustand.

(34) Dy =k™!

Daraus und aus den Gleichungen (31), (32) und (33) lasst sich folgende
Gleichung ableiten.

(35) B=D

Das gesamte Vermogen der Volkswirtschaft entspricht im Kriseneintritts-
zeitpunkt der gesamten Verschuldung der Haushalte. Da die Kreditgeber
jetzt auf die Auszahlung der Kredite bestehen, werden diesen zum einen
die Devisenreserven und zum anderen der Kapitalbestand zur Verfiigung
gestellt. Der gesamte Kapitalbestand der Haushalte wird folglich ins Aus-
land exportiert.

Auf die Zahlungsbilanz der Krisenperiode hat das folgende Effekte, die
zusitzlich zu den bereits genannten Effekten auftreten. In der Leistungsbi-
lanz findet sich der Export der Kapitalgiiter wieder.

(36) ALB,.=KM"

Zum anderen ist die Kapitalbilanz 1. w. S. betroffen. Der Abbau der Devi-
senreserven wird als Sinken der Auslandsforderungen der Zentralbank ge-
bucht. Zudem sinkt die Kreditgewdhrung an Inldnder, die durch Gleichung
(33) definiert ist, auf Null ab.

(37) AKB =—(Dp" + V. )+ R
Unter Berticksichtigung von (31) und (34) ergibt sich
(38) AKB=-KMH{,

Somit ist gezeigt, dass die Zahlungsbilanz ausgeglichen ist.
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5.3 Folgen der Krise

Im Anschluss an die Krise wird die staatliche Kreditgarantie annahmege-
mil aufgehoben. Sie wiére auch nicht mehr glaubwiirdig, weil der Staat
keine Wéhrungsreserven mehr hat, um die Garantie gegebenenfalls einzu-
16sen. Der optimale Kapitalstock fiir die Haushalte ist dementsprechend
wieder der gesamtwirtschaftlich optimale Kapitalstock K*, und damit wird
der Output Q* erzeugt. Da gilt K*<K™" und Q*<Q™", impliziert dies eine
Desinvestition und einen Outputriickgang als Folge der Krise. Beides ist
auch empirisch in den Finanzkrisen zu beobachten gewesen.”” Genau wie
die Einfithrung der staatlichen Garantie eine einmalige Investition bewirkt
hat, wird durch die Aufthebung der Garantie eine einmalige Desinvestition
erzeugt. Die Kreditgeber sind bereit den neuen Kapitalstock K* zu finanzie-
ren, weil das Kreditvolumen wieder durch den Kapitalstock gedeckt ist,
und weil mit dem Output die Faktorentgelte gezahlt werden konnen.

Df A

MH *

t 41

Abb. 5.1: Dynamische Entwicklung der Kreditnahme

Zur Verdeutlichung des Krisenverlaufs wird in Abb. 5.1 die Verschuldung
der Haushalte im Zeitverlauf dargestellt. In Periode t"" wird die Garantie
eingefiihrt, und die Kreditnahme steigt durch Moral Hazard an. Anschlie-
Bend steigt die Kreditnahme im Zeitverlauf exponentiell an, weil die Un-
ternehmen Verluste durch weitere Kreditnahme finanzieren. In der Krise

¥ Vgl. Corsetti, G. et al. (1998a), S. 21.



25

sinkt das Kreditvolumen abrupt auf Null, um anschlieend wieder auf das
Ausgangsniveau zu steigen.

Eine Wihrungskrise, wie sie im Zusammenhang mit vielen Finanzkrisen
in Entwicklungsldndern zu beobachten ist, wurde hier nicht modelliert. Je-
doch wurde gezeigt, dass der gesamte Bestand an Wahrungsreserven in der
Krise aufgebraucht wird. Wenn der Staat bis zur Krise einen festen Wech-
selkurs verteidigt hitte, wire dies im Anschluss an die Krise mangels Wéh-
rungsreserven nicht mehr moglich. Dadurch wird deutlich, dass eine Fi-
nanzkrise, so wie sie hier beschrieben wurde, zum Ausloser einer Wih-
rungskrise werden kann.

6 Diskussion der Annahmen

Zur Diskussion der Annahmen, die fiir dieses Modell kennzeichnend sind,
sollen diese in verschiedene Kategorien eingeteilt werden. Zum einen wur-
den Annahmen implementiert, die verursachen, dass der Haushalt im Falle
eines Bankrotts keine personlichen Verluste macht. Dazu gehoren im
einzelnen:

=  Der Haushalt bekommt seinen Arbeitslohn auch beim Bankrott voll-
stindig ausgezahlt.

= Der Kapitalbestand, mit dem der Haushalt haftet, ist vollstindig
kreditfinanziert.

= Der Staat zahlt die ausbleibenden Forderungen der Kreditgeber voll-
stindig.

Diese Annahmen fithren dazu, dass fiir den Haushalt bei der Uberinvestiti-
on kein Risiko besteht. Folglich ist das Moral-Hazard-Verhalten besonders
ausgeprigt. Eine Aufweichung dieser Annahmen wiirde das Ausmal} der
Uberinvestition senken. Allerdings wiirde eine Krise dadurch im Modell
nicht verhindert. Es wiirden auch in diesem Fall durch Uberinvestition im-
plizite Verbindlichkeiten fiir den Staat entstehen. Die Krise wiirde nur spi-
ter eintreten, weil es langer dauern wiirde, bis diese Verbindlichkeiten die
staatlichen Wahrungsreserven tibersteigen.
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Dartiber hinaus wurden Annahmen getroffen, die die Wihrungsreserven
des Staates betreffen. Dazu gehoren:

= Die Wihrungsreserven erbringen keinen Zinsertrag.
= Der Staat hat kein Einkommen und keine Ausgaben.

= Der Staat muss die Verbindlichkeiten gegeniiber dem ausldndischen
Kreditgeber, die er iibernommen hat, unverziiglich begleichen.

Eine Authebung der letzten beiden Annahmen bewirkt, dass der Staat auch
die Moglichkeit hat die Verbindlichkeiten tiber aktuelles oder zukiinftiges
Einkommen z. B. aus Steuermitteln oder Seignorage zu begleichen. Die
Finanzierung iiber zukiinftiges Einkommen bedeutet hierbei, dass der Staat
die Verbindlichkeiten in Raten abbezahlt. Somit wiirde der Gegenwartswert
der Wihrungsreserven in der Krisenperiode deutlich steigen. Zudem wiirde
der Anreiz der Haushalte zur Uberinvestition sinken, weil sie letztendlich
die Steuern bzw. die Seignorage bezahlen, und somit selbst fiir einen Teil
threr Verluste aufkommen miissen. Wiederum wird dadurch der Mecha-
nismus der Uberinvestition aber nicht auBer Kraft gesetzt. Die Krise wiirde
nur spiter eintreten, weil es langer dauert, bis die impliziten Verbindlich-
keiten die Wihrungsreserven iiberschreiten.”’

Bei Aufhebung der erstgenannten Annahme ist die Situation anders zu be-
urteilen. Wenn die Wahrungsreserven einen Zinsertrag bewirken, bedeutet
dies, dass die Wiahrungsreserven im Zeitverlauf zunehmen. Sind sie im
Ausgangszustand ausreichend hoch, dann wachsen die Wahrungsreserven
schneller, als die impliziten Verbindlichkeiten des Staates. In diesem Fall
wird die Krise niemals eintreten, weil die impliziten Verbindlichkeiten den
Wert der Wihrungsreserven nicht iibersteigen konnen.”' Jedoch ist fraglich,
ob ein Staat bereit ist, Uberinvestition und exzessive Kreditaufnahme durch
ein standig wachsendes Volumen an Wahrungsreserven zu decken.

Zu der Annahme, dass nicht Banken sondern die Haushalte selbst garan-
tierte Kredite aufnehmen konnen, ist folgendes zusagen. Wenn Banken
die Kredite aufnehmen besteht fiir diese auch der Anreiz, risikoreich zu in-

3 Vgl. Irwin, G.; Vines D. (1999), S. 18. Zu weiteren Auswirkungen einer Finanzie-

rung der Verbindlichkeiten {iber Steuern oder Seignorage siehe Corsetti, G. et al.
(1998a).
31 Vgl. Corsetti, G. et al. (1998a), S.17.
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vestieren. Das bedeutet, sie geben die Kredite an Unternehmen weiter, die
unsichere Investitionsprojekte damit finanzieren. Das Ergebnis ist das glei-
che, als wenn Unternehmen die Kredite aufnehmen, und selbst den Anreiz
haben in risikoreiche Investitionsprojekte zu investieren. Diese Annahme
hat also fiir das Modell keine Bedeutung.

Eine wesentliche Annahme des Modells ist jedoch die fehlende staatliche
Uberwachung und Kontrolle der Kreditvergabe. In diesem Modell ist
insbesondere die Festlegung einer mindestens einzuhaltenden Eigenkapi-
talquote flir die Haushalte relevant. Dadurch wird zum einen der Anreiz zur
Uberinvestition gesenkt, weil die Haushalte mit Eigenkapital haften miis-
sen. Zum anderen ist ein Evergreening von Krediten nur noch begrenzt
moglich. Denn beim Evergreening steigt die Verschuldung an, wéhrend
das Eigenkapital unverdndert bleibt. Die Eigenkapitalquote sinkt also.
Durch einen Mindestwert fiir die Eigenkapitalquote konnte das Ausmal} der
Krise folglich abgeschwicht werden. Zudem konnte eine staatliche Behor-
de das Risiko der Investitionsprojekte des Haushalts iiberwachen, und zu-
viel Aufnahme von Risiko unterbinden. Somit konnte ebenfalls das Aus-
maB der Uberinvestition gesenkt werden.””> Die Verbesserung der staatli-
chen Uberwachung und Kontrolle wurde deshalb als wesentliche MaBnah-
me zur Verhinderung zukiinftiger Krisen in Asien angesehen.”

7 Zusammenfassung und Ausblick

In dieser Arbeit wurde gezeigt, wie die Einfilhrung einer staatlichen Kre-
ditgarantie die Risikoneigung der Haushalte erh6hen kann, und wie es da-
durch zu Uberinvestition in der Volkswirtschaft kommen kann. Diese U-
berinvestition macht eine Krise und somit eine Einforderung der Kreditga-
rantie sehr wahrscheinlich. Das eigentliche Ziel der staatlichen Kreditga-
rantie, ndmlich die Verhinderung einer Finanzkrise wurde somit nicht er-
reicht. Im Gegenteil dazu hat die Kreditgarantie die Krise in diesem Modell
erst ermoglicht. Weiterhin wird gezeigt, dass die staatliche Kreditgarantie
Evergreening bei der Kreditnahme begiinstigt. Die Folgen sind ein Kredit-
boom im Vorfeld der Krise und ein weit hoheres Ausmal} an nicht gedeck-
ten Krediten in der Krise.

32 Vgl. Mishkin, F. S. (2000), S.283 ff.
33 Vagl. Corsetti, G. et al. (1998b), S. 3.
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Trotzdem bleiben einige Elemente der groen Finanzkrisen in diesem Mo-
dell unberiicksichtigt. Insbesondere betrifft dies die Wahrungskrise, welche
in der Literatur z. T. als Ergebnis der Finanzkrise, z. T. aber auch als weite-
re Ursache fiir die Finanzkrise identifiziert wird. Eine Erweiterung des Mo-
dells zur Integration einer Wahrungskrise verspricht also ein tieferes Ver-
standnis von Finanzkrisen dieser Art. Zudem konnte die Diskussion in Ka-
pitel 6 auch im Modell beriicksichtigt werden, um prézisere Aussagen tiber
die Aufweichung der Annahmen zu erhalten.
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