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Bank panics in transition economies

Abstract

����� +�+��� ���������� ������ ���� ���� �� ����� ��������� ��������� 5������6� �� !����6
������6�"�!��	6�&�����6�&�����������������76����+���!�������!����� ����� ������
�0+�������������������� �������������������������������  	���������������������4��
�0��+ �6� ��+��������� ������ ����+����	� ����� ����,� �������!� �� ��� ��� ����� � �
���8����� ���	�������!!���������"�,����6��������6������������,�	������!��������
/���6��� !��������������6���	�� �����������+������	������������ �����������

9���� ����������������� ���������,����������	������� �:������������+��������
����������,���������+���������������� �!�������� ���������� ���� �:�����������+��������� �2
�� ��  �!� ���� ���� +�������� �����!�� � �������� ��� ���� �������	� ���������� ���� ,�  2
��,�(������)�(	���!� 5��
�7����� � ������������ ��� ������� ���� ��+�������8� ����� ��2
�������6�,�����	���!�2�������+���������� ������������!�������������+���������  �,2����
��+�������� +������ ����� ��+������� ������ ��+����� �������� ��������  �:�����	� �+����  	� ����
 �,2����� �����!�2�������+��������,����� ���  �:�����	���	��0+ ����!� �������������6� �����
�����+����������������+��� �����2�����!��	������!���+������������	�!���!�������� �:���2
��	��������������	������������������������������ 	����������������	8������ � �:�����	�

;�	�,����1������������������6�����3����6�������!� ����6�4����� �<�����

������+�+���,���,������,�� �� =�,��� �� ������!� ����������� ��� ����������� 4� ��8�� =�������� ���
��������������������5�*4=�7��=� ���������=��������������+ ������,����!�����������=���
��+����  	�!������ ����>�����3����� ?���������������+������+������������*4=��,������+������� +�� 
�������������!!��������4����� ���++�������������@�AB�>�����4���������������>�	���
/����9������4�����������!������  	�����, ��!���
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Tiivistelmä

�?��?�������������������������  ����+���A��5+����+������A�7��������?��?������	�?�� ��2
������5C�?A?6��� !����6�&�����6�&������6�������6�������A��C���7�A������������������2
+�������� ���?� ������������� ������������ ���?� �����������@��	���  ���������  ����+���
�	�	�� ����  �������+���� �� ����  ������!� ����+� A��������������� A����+���� �� ��2
��  ���� �� �� ���������� �� +�������������� D� ������������ +������� �� �+���A?�A���� �?
�?	��BB�����D�+� A�����+�����!� ������  ����A�  ���?	���?����  ����+����/��������
/������� ���������������+�����������  ����+������� ����	��A��������������6��������� !�2
����A��C�?A?6�+������ ��������

-������������  ��?���� ����?���� ������������ ��  �� ��  ����+�������� -�  �� ��������� � 2
�����  �����������������������+�����	����?��? ��?�??���  ����+���6��������+����
���A���� ������A?��?������  �������6�A������������������������??������?�?����������������2
��������??�?��������  ������6� A��  �� �� � �����  ����������������� �?�?� �� ������ +??2
���������� ��A��������������(������)�(	���!�5��
�7���  ���� ������  ����  ����A�  �
����������+��������������������������??��BA??� ?���� ��������������*������������?�������2
��������� ��  ����A��6� A����� ����?�B������� ������������ ����A��� +��6� ���������  ������A?� �?2
������  ���������C������������?�?��������� ��  ����A��6� A����� ������ ����������������A���  ?����2
 ������������6� ��A���������+���?����������??�?��������  ���������E?�?� ��  ������ ���� ���2
A������  ������������?� A�������  �� ��  ����A�  �6� A����� ���?� ��������+�������3�����+	��		� +�2
�������� �� ����� �����A����� ���A����  �� ����  ������������ �������� ��  �������6� ������
��  �������������??�?��� ����������������������

/�������1������	�?�� �����6���  ����+���6�+����+������6�+�����??�� 	6����������������
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1� Introduction

���������������+������������!���������������������  �!����������	�������!� �������

�����+�+��������,����������������������������������������������+����������,���
����� ��������0+�������������������� �����������9��� ���+��+���������2������� �����
���,���������	�����������,���������+��������������	������!� �:������������+�����
����������+������,���� �,� �:���������� ���

����� ���������������  �,�������� ����+�������(�+���������������������������������
���6������������������������������ ����� ��������������  �:���6�  �!2����������������
������ �����������������������������(�+��������,��������������������������� 	�,���2
���,� ��+������� =�� ������ ���� ,������,� �6� ���� ���� ��� ����  	� ������ ����� ,���� ���� ��2
��������3���������+�������6� ���������6� �������������� ��� �������� ���,������,� ��������2
+��������������:���� 	���+ ������������8��������������������������������� �:������!� �!2
����� �������� /������ ,����  �,�  �:�������� �� ���� ����� ��� ��� � ������� ���  ���� ��	� ��
���+����������2�� ��+�������=�������6�������������������������� �:�������������������������
��������������+�	������  ���+��������

�����������!������� ��A��	������	�+��+ ��������������������������������� ���6
����,�+�!���������������� ���+�����������!�����������+��������������+�	�����	�����
3����������+��A����������� ��������������  ��������� �����������������	�����������������
+��� �������������� �������� �� ����������	2��+����� �����6�,����� �������� ������������
���	������������	�

������������6����������� ���0���������������������+�����������������	���	�� ��
� ���� ������������ ���+����� 	�,����� �������6� �������� ���� ���+���� ��� ��������  �:���� ����
������������	����������������+������� ��+�����!���+���������	�+������!����������
���������8�������� ����������F������������+���������������!����+ ��������
����������� ����+��������������������

������ ���� ��� �0+�������� �� ��������� ��������� �� ���� �� !����� �� ���$� ��
���%2���'6�����<.������+�� ��������%2���'6�"�!��	������'6�-�������������#6�����2
��� �� ���#6� &������ �� ���$6� &�������� �� ���$2���%6� F���!��� �� ���$2���'� ��� ;�2
.������������%�5��!����� ��GGG7���� !������0+����������  2��� ������ ������������
����������	��������!�������������2���%��3��+ ��,������,������� �����+�����6���������
����������  ���6� �����������,�	� �����������/� ��������� ���������	8�������� ����� �����
����������!����5������6����'7�

���� ���� �� ��������� ��������� ������ ����	� ���� ������ � �������� 4����6� ������ +��2
���� ��������� ����������	�����!��������� �����!��	������������+������������
���� �+���������	����������������	�������� +������ ��������������!���������� ����2
�!��	�����������!!����,�	�������� �,������������������������������
������������������������������������������������
��<� �������)�F�����5����6�+����7����� ��� ���������������������!�������������������+������
���� ����H/�����!�+�����������,�������������� ���������  ������	������ �� ��������!
�	���������� 	������������������������������������ �������������������������0������������
����� ���+��� ��������� ��	� ��� ������ ����� ���� ����� ��6� �� ���� ����� ��� ���� ������ ������6� ���
��  ������ 	� ��� ������ ���+����� ��� ��������� ��	� �	� �����!� � ����!2������  ��� �������������
������ � � ������ ��� ����� ��������� ���� ,����� ��������!�� 4����6� ���� ��������� ��:������ ����� �
��!��������������������������� �����=������������� ������������! �����������������+���6
�����������������!�+���6�����!������������������������  �������������������������!�+���
����������������� ������ 	�,���������������������������+���������+��!���������!��������,��
�����,��������I



Juha-Pekka Niinimäki Banks panics in transition economies




�����6� ���	� +������� �� ����� 	� ������ �������������� ��+����� �������� �� ��� ����  ��!�2
��� ����������������6���������������	��������������������� ��,����� ��������4����0��2
+ �6�(,	������"�����5�GG�7�������!�������������������
%G������� �������� ��5���
7
�0�������������
�'�

4��  	6�!���������!��������������������������,������+�������������5��!��-����6
��''76���������+���������������!������,�,�  �������!��	�������!����+������,���������2
+����� ��������� ����� ��	� ��������� ���������  ���� ��+����� �������� �������6� �����
�0+��������+���������������!�����������

����+�+����������������������  �,�����������������,������������ ��� 	�������������
��������	���0����!���+����� ���������������������������������������������������
�� �������������� ���� �0������ �� ���� ����0���������!� �����	� ��� �0����!� ��+����� 
�����������������#���������$�+������������� ����,�!���,����������+�����������	
�����!��������������+����������������+��������������� ����� �������� 	����+�����,���
���� ����������0+��������/������� ��+����� � ����� ���+�������� �� �������%���������'���2
� �����,�������������,��������!�+��� �������������������������

2� Bank-run theory and empirical evidence

2.1� Theory

����������������� 	��0+ ������	������� ����������������������� ����� �����	6�����	�

�����
��6�������������������� ����(������)�(	���!�5��
�7��������������������������
��+�������� ������  �:���� ������� ���� ����!� ��� ���	� ������������ ������ ������� �����+����
�������������� ������	������!���������+�����6����� ���	� ������� ��������� ����� ���� ���� 
������� ��������������+��������	��0��������� �:���������� ��������������������*������ 	6
������,�  ������� �� ���+�	������  ���+�������� ��� ���	������+�� ���,������,���������+�����
���� ������ 	������6�����������������������������+������������������������ ���������
��������+������������+��+���!����,������,���������+������������������������������������� 	
 �:�����������������������4����������!� ���������� ���������������+����������������+�������2
��	��������������!�������������	����������������������6��� �2�� ��  �!6�H������	������I
�����6�,�����������+����� �����+��������/	���!���������������+����������������+��������6
 �������������

>��� ��)�����������	��5��

7�+��+�����������	�����	������������������/������!���
����������	6��������������������� �!������������ �������������������,�����+��������!��
�!��������!� �������� �������8���� ���	������������� ����� �� ��� ������������
+�	������  ���+����������	�������������������������������������!��

��������	���������������	���5<���+����� �6����
7���!!���������������� �� ���������
��  �:�����	� ������ !������� ���� ����� 4��� �0��+ �6� ���� ������ � �	� �� ��� �!���� ����
�������� ������������������������ �:�����	������� �����������4������������0�����������
�������� �������� ���	� �������� �������,��� ���	�  ����� ��  � ������ +�������������6� ���� ��!�
 ��� � �:�����	��������������������������	����!!��������

�����	���!!���������!������������ ������������	���������!��������� ����+����
�������������������������+�������������������������+���������������������������������
+���� 5(������ )�(	���!6� ��
�7��/� ���� ��� � ��� ��� �,���� �� ��2�2+��!����� �	� ���2
+���!���������� ��	������+���������������	�� ���!��������������+����� 	�����  �,�!���2
+�������� ���,������,�� 	���������� ����������� ��������+������ 5(������)�(	���!6���
�J
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9�  ���6���

7��*����������������������������� ���+������� �:�����	�������������������
����������,���������5�����6���
#7�

��������������� ���������5��!����	��6���
G7���!���������������������������� 	��2
����� �����+��������,����!������� ������ ����������� �������8�� ��� ���	���	� �������� �����
��+������,�� ������� �,2��2 ������	� �����  ����+�����������������!��������0+�����������
����������+����� ��� �������!���� ������ ����������+������� 5��!������������ ����7� �����
�����������+�������

2.2� Econometric evidence from US bank runs

9���0�� �����,� ���� ����������� �������� ��������� ���� �� ����������������� �� �
�#6
�
��6��
�'6��
��6��
$'6��
%�6��
'�6��

#6��
�G6��
��6���G'6����#��������2�����

=��0����!�����������������,����
'��������#6�F�����5��

7���!������������
��+������ ��+�������8� �	��������� ���+����� ��� �,� ������������� ���������� ����
���!��� ������ �����+����+������"�����,�� �����,������� ���������� ��+�������!� ��������
�0��������������� �� ��� 6���+������������F���������������������������+�������1������� 
��+����������� �.����������������� �����!������������9������	��0+��������������6����	
,������,���������+������

<� �������)�F�����5����7�����������������������������E����� �����!�����5�
'�2
���#76�����������������������������F�����(�+������6�������������������������������	� �
+������������ ���� ��� �������� ������� ������������,�����+�������� ��������� �������� ����2
������ ������!� ���� ����� ��	�� E���� 	6� ����� ���������� ����� ��� ��� ������������
����������������+������6��������6���!�6���������+�������� ��������+�����,���������������
��� ��������� � ��� ����� ,�  � +�������� �� ���� (���!� ���� +������ �������6� ����� ����� ��2
���+����������+������	����+���!���������� ��	������+��������������

(�� ����5����7�������!��������������������!�����+�������
%'2�������������� ��
��	���� ����+�������������!� ����	���� ���� ���������2��� ������������������������"�
��!�����������������������������������������  	������ ���6��������� 	���+����.����������
��+������(�� �������������������0����������!����������������	���������6�����������+��2
��� �����������	��������������,���������+������ ��	��������������!���-������ �:�����	�� ��
����! 	��������������� �!�������������	����������=����������������������!�����6�,�� �
������+�����6�������+�����������������������������  ��(�� �������������0+ ������������
����������+���������������+�������������������!���������������������  ���������������
�������������� ������

<� �������)�-����5���%7��0+ ��������>��������<����!����������/�	���������2
��������� ���,��� ��+�������� ��� ����� ������� �� !���� � ��� �� �  � ������ (�+�������
,������� ����������!��������,����� ��������������� �������������6������������
���6� ��,� ����� �����8�� ������ � ��������� � �� ���� ����� ����� ��� �� �� +� ����� �����
����!� ���� ����	�+������!�  �:�����	�����������,��� ��� ���������,������� �� �����2
������ �:�����	��/�������� �6�� 	����������������������������� �������!��������

(,	���)�"�����5�GG�7����������������!�����<� �������)�-����5���%7�����!�����
������
%G�6����	�����������������������������������8��+����� ����� +��+�������,���������
��� �����!����������������������������������������� ��� 	������� �

�	��0����!����������������F�����(�+������6���������)�9� ���5���%7��������2
����� ��������� ,���� ��� ���� ���� ��+����� ,������,� �� ���!� ��2��+�������  ���  	� �
�� �������������������������=��������6���������2�������������+������������!��6
�������+��������,������,�����������!�������������� ���������� ���������������������
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�G

� ������������������������+��������,���������������������������������������� ���	���
�������� ������

9������ 5�GGG7� ������!����� +����� �� ���� F����� (�+�������� "�� ��� ����� ��!�� ����
<����!�� ���� ���� �� ����� ,���� ��� 	� ���������� ������ ��� ����� ���� ,���� ��������
�!�����,�����������	�����6���,����6��������+������������ �����������������������!
�	����6��������,��������������!������  �������������  �,�!�	���6������,�������+����
������������ ��	������+������,��������������+�������	�����������������	���-�����#6�����6
�����,�������+����� 	�� ��������������������+����� �����������������+�����,������,� �
,���������������������

;�����8��5���#7������	���� ����6�H��������� 	������!!������������������!��
���  ��!� 	� ����2�+������� ��� ������ 6� ��� ��� �++����� ��� ��� �� ������ ���������6� ��� ����� ���
����������������!�����������	�����,��� 	�+������������������������� ����++�������������2
�+���������������� ��������������� �����!!���������6����+���������2����6�������� ���
����!��� �++����� ������J� ��� �����  ��� 	� ��� �+����� ��� ��  ��!��� +��+������ ��� ������	J� ��
 ��� 	���� ��������� ��!���+������!�������� ����6�� ����!�������������++��������������� ���
������������ ���	J������������ ��� 	�����+�  �����������������������I�5;�����6����#6
+��#�7�

������� ����������������������������������� �����6�,����������������  �,�!���2
�������������������������������������������������	������������������������������
���������������6�������	��������� 	�����������!����������������������F������+�������8
�������������� ��	� ������ ��������� ����6���+������������������ ������ ����������������2
�����������������6������������2�+������������������9����������++��6�������	
� ����������������!������� �������������������� ����������������������2����������+���2
����� ���������� ���������  	� ,������,� ������ ��+������ ����� ���� ��� �!� ����� �������  ���2
�������� ��+�������6� ��� ����� ����� �  �:�����	� ���������� ���!� ����6� ������� �  �:�����	
���������6�������+����������������� ��	��  ������ +��������������

3� A survey of bank panics in transition economies

/�����������������������6���������!��	��������������������������������������������
�����,����:��������� ��������������	����������,����2�����	�����,�����+���� �.��������
����������!��+���������������������������	���	������������!���������!��	�����5��!�
�	� �+ ����!�  ��!�� �������� ���� ���  � ����� ��� ���� +������.�!� ����76� �� ������ ,���� ��
��������� � ����� ,��� ����� ������� E�,� ��������� � ����� ������� �0��� =� &�����6� ���
�0��+ �6� ����� ��0�	� �,������,����  ������� �� ����6� � ����!�� ���,��� :���� 	� �++����
����� ��� ������ �,� ������� ��� ���� ����!� ������	�,���� �+��+����� ���� ���� ������� ���	
��� �������� ���������������!���������6����,����!����  	����  6��+���������  	���2
�!��6� ������+��� �.��6� ��� +��� 	� ��+��������� ����� ���������  ���� 5�	+���  	� �2
+�������!7����������������6�����!������� 	�����������������������������,�����������
��������������	�������!���������!�����,� ��������+������� ���������H9� ���������6I
���+����������6�,��������� �������	��������������������+������������������,����������
�������������������,���� ������������!���������� ���,������!�� ������ =� ���� ��6� ���
����� ����������!����������� ����������������������������������������!����  6������2
�������+���������� ��!�6� �!2����� ������������+�������
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3.1� Russia

���� ������� �����	� ���,��� �������� +�������� ��!�� �� ���'�� =� ����� ,���  �,6� �02
���!��������,�������� �6������������!��,�����������	��������������������,������  	
+������������������ 	6� ������� +��� ���� � ��� �0�����1� ��  ��!�� ���!��� �������6� ����!� !��2
������ ����������6� !��,�!� �� ����� ��� ���	� �����!����6� �� +��� 	� �������!� ��0
�	����6���� �,���������� ��� ��

��������� ��������������%�������'�,�����������	�+� �!��+�!�����������������
��!������������������!����������������������������!�������&��!�������������6��2
���������!����!���������� ���6����������������! 	���!������������������������
���� ����������������������������������������+ ��������%2���'���4����!� ��������
�������������� ���� ���������������������������6�,������������+�������+������� =����6
������������������������,�������,�� �8������2+�������!��:���	�������� �����������+��2
����!��!�������������%�������'�������0+����+��������  ��������������������+�����
������������� ��  �+���� ��*������� ���'��/�� ��������� �� ���� ����!� �	����� ��� ���6
�������� ��� 	�����������+�������	������!������!2���������� ���� ����������	���++ 	�!
���,��������������������!�!��0���!�������������������0+��������������������0���!�
���������������������� �.������������+���!������������+�������	��'2�GK����������!�2
�!�������
�������������������� �����6�,����������������������������������  ������#GK
��-�	����
��E�������������,����,������� �������+�	�������  ������� ������ �������� 2
���	��������� 5���������  �:����������� �����+�����7������������������$K����,���>����	
��� ��+�������� "�,����6� ���� ������ ������ � ����� ����� ���� �� ������ ���,���� ��������
,���������!���������6��������������������������+�������=����6�,�� ����+���������������
�����������������6���+��������+�� �����������������+��������������/�!�����/�������+���6
����!������������� ��������������������� ������������������!�+��!�����-�	�����
�����������!�� �������-��,�� �6������0���!��������	�������  �+��������������� ����+��2
������� ����+ 	�� ����� ������ ���� ����� ����� ���� ������� ���,���� ��������� ���� ��� ���	
5�������� )� ��������6� ���
J� ���� �6� ����J� ;��� ���� ����J� /���+������� )� �	�2
�� ����6��GGG7�

(�+����������!�� ���,������,� ��������+����������!�/�!�������
������ ��  ���� ���� �
�0��������������9��������� �������������+��������� �����������GK6���������+����
��������� ��	� ��� ��+������ ��� ����� �	� �����!�  ������ �� ��0����� ��� 	� ,������,� �6� �	
+�	�!� ���� ������	� ��+������ � 	� �� ���� ��� 5��� �� �������� �� �0���!�� ����76� ��� �	
���������!� ��+������ ����  �!2������� �!������ 5/���+������)��	��� ����6� �GGG7�� ���
���������������++��������� ������������	����++�!���+������������������0� ��!��������2

������������������������������������������������
�� 9����� 5���
7�  ����� ��� ���� +������� ��� ���� ������� ����� �� ����2���
� ��� ����� ����� +������
���� ���� ����� �� ���8�� ��� ��	� ��� �������� ����+�  ���� ������� (���!� ����2���#6� ���� ����� � ���
!������  ���� ��� ������ �����!�� ������ =��  ��� ������  ���� ��� ����� ��� �� ���� � ��� � ����� ��
������������GK��9������ ����������
GGK6������������� ���������������� ����������������������
��!���� ��������������6������� ������������������������!�.���2���������������+�������=����$6����
�������� ��� �2�������� �����!� ��+������ ,��� ����� 'GK� ��� �  �  ���� ������� 4��� �0��+ �6� +�� ��
+����� ����� ��� ����� � �������	� ����� ,���� ����� ��+������� ��  ��� � ����� �� .���2�������
��+������� �����6� ���� ��� ������ ��+������ ����� �������6� ���� �+����� ���,���  ���!� ������ ��
��+������ ������ ,��� ,����� 4��� �� �0������� �����,� ��� ���� ������� ����!� ������6� ���� �������
5���%7�
��/�������� �����6������� ��������� �!�����������������������������0������������������!�����
����������8���:���	���+��� ����������!����������������8���������5/ ���������6��GGG7�
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��� ��������(�+��������,���� �����������,�������+�  ��� ��� �������� ������ ��+������ ��� ���
�����2�,�����������������+������� ���0���!�������������������6���!������,����+�� ��
 ��������������6����������2�,������8����+ �������+������������6����������� ��	������ 2
��  ������� �!�������������+�� ��6����������������++�!�����������������������������
����������!��	��������������+ �	�������������� ������ ��!��������������������+��2
������� ����  ��8�� ���������+�� ��� ���� �� ��+��������	� ���� �0�� 	���6� ���
6� ���� �� ������
������+��������!�������������5*�<(��GGG7��

9�� �� ���� ������ � ������� ���� 	� ����!��� ���� ������� �����	� 5�������� ����
��� ��6�����+�	�����	�����,�������!��� ���6��������� ����  �+���6������������ ����+��
���2�����76� ���� �������	�,�����+����(�+������ ��������� ��� ������������ �������� ����+��
!��,������ ��+��� �������	� ��� ������ ��������� �� ��������� ������ ������������������
 ���!����������	�,�������6���������������������������!������������ ��� ������������2
������� ��������	�

������8�� ����!� ������� ������� �� ,���� ������ � ��������� ���� <���� � ���� ��
������� ���������� ���� �!!��!���� ��+��� � ��� ���� ����!� �	����� ��� ��� .���� �� ������ ���
9�� ����������������������������������+��G�����������!�������:���	����L�G2�$���  ��
5������6��GGG7��/ ����!�� ���� ����� �����+�  ��� ����  ������������	������������ ���
������6����������������!�������� ��!������� ������������������0����� 	�� �,�������� ��+2
�� ��� ��������������+��	�  �,���� ����,���� ��������	�+�,������ ��!� ����	� ������������
���� ������� ��� ���� ���+������� � ��� ����������� �� ��!� +��� ���� =� ���� ��+����� ������6
��������������������������6��� ��!�� ������GK��������� ����� ����+������������� ����
�����!����������������!�� �

3.2� Bulgaria

-�A�������������������� !���������!����#2���%�� =����#6� ���� �:�����	��������������2
������������-���� ��������!!�������,������,� ������+������� =�>������$6��������
��������������+�� ��������������� �!������� �����������+����+��������������4�����3��2
����������=�(�����������$����-��������%6� ����E����� ���������� !����� ���������
�,�����  �+���������������������	���� ���������������5(������	6����'7�

����E����� ���������� !����������+������������ �.���������������,������ ���������2
+���������������������=�����6����������������++��������+��������������!!����������
���������������������������������	���!���� ����� �����+��������������������	6�����E�2
���� ���������������������� ����� ��4������	����%������������������� ��� ������!�� �������
������	� �������!� ������ �����!� ������	��� ��!�� ���  ���� ��� !��� ����� ����,���� �������
����� �+������ ���� ��������� �������� ������	� ����� ��� ����� ,���� ��������!� ��������� �
�����!�������	���+������,�� �� �������������,����  ��2��������������� ������������ �.��
��������,������� �������+�	���������+���������������� ��,��������� ���������  2��� ����
������������	������������!��	����������2���%��3��+ ��,������,������� �����+�����6
�������������������  ���� �����������,�	��������������!��	������ ��!��������/������

������������������������������������������������
��(����������������������������������++�!�����	�������������+������� ������������������������� �
�	�����������,�������+����������������+��������������0+���������������+��������5*�<(6��GGG7�
�������������������������+���� ��� ��+����� ����  �:�����	���� ��������!� �	����� �� ������ �,�	��
4����6�����������:���������,��������������������6���������������������������+����������+�	���
�	�����������6���������!������ ������������
�� =� -����� ���%6� ���� �� !����� E����� � ���� �������� ���� ������� ��� ����  ���� =� ���� �����
:�������������%6� ����  �����+����������	��GGK�����	�������GGK��� ���� �������� �� ��� �� 	����� =�
��������%���,�� �����%GGK���������	����5�� 	.��6�����7��(���������������� ��	������������
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����������������������+�����������������������+��	�+�������!�� 5*�<(6����'J�(�2
�����	6����'7�

(�+�������� ��������������������� !���������!������������������ ���������4����6
�� !��������������+ ��	�����2+�������!� ��������������������2+�������!�������
�������+�� 	������$6����������������,�������� ��������!����������������!�������/�����
����������	���6������'G�K������������� � ����,����� ������������+��� ���������������
���������� ������!�� �����������+��� ���  ����,��� ����������� ������������������� ��+ ����
���������� ���  ���2����!� �����2�,��� ������������6���	� ����� ���� �0���!�� ����� ����
�0+������� ���	� �������� ��  ��2���������� ������� ��� ������� ����� ������	� ��+������
9������������������� ��2�������������������  6��������� ���� �!�����+�	���������2
+������������6�������������� !����������� ������������,����������	�������  �+�����
������ �+	�������������������2���$��4��  	6��������������,��������  	����	6���+��� 
��:��������� �,6���������� ���+����������������,����5*�<(6����'7��

3.3� Hungary

=�4������	����'6����������� ��!��������� ��������"�!��	6�3�������6�,��������	������
(�+�������������������������������� ��!�2��� ����+��������������,������,��������������
����� ���!!����� �� ���  ����!� �,�� ��	��� / ����!�� ����� �$�K� ��� ���� ��+������,����,���2
���,6�������������!���������������,����������+���!�������������� ��	������+��������
������������6���,����6������ ����������+��� ������3�������8���+������������������2
�� �������������,���� ����������+����� �������� ���������� ������������������� ����,
�� �!� ��  �,����� �!����� ��,� ������!� ���+����� ��!��!� ����� ���� ��������� ��������
3�������8������� ������� �+�����������!����#2���%�

������������������������������� ��	������������!�������������,�� �������������2
��������� �+����,���������� ����������������

3.4� Romania

=��+��!����%6��,�������������6�(�����4� �0��/����<�����������/6�,��������� ��
�	� ����,������,� ������+������������� ��� ���+������������ ��	������+������ ������������
E����� ����������������+�����!������������++����!�����������������>� 	��6����%6
,����������������,�� �����+��������!�

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������	6����� 	��� ��������������������� 	��=� �������$��������� 	����%6����� 	��� ����
,����������K6�������>������>� 	��� �����,���������GK������������ ������������������!��!�2
��������������F(3��F(36�� ����!���+������#2���$6����++�����K������%��4�������+����������2
���
6� ���� ����� ��� ���� !�������� ���������� ��� ���� ����!� ������� �������� ��� �%�$K� ��� F(3
5��!����� �6��GGG7�
�� =� ����6� ���� �� !����� !�������� ������� ��� ,�� �� +�	� �$K� ��� �2+�������!�  ����� =
����2����6�����!���������!���+�������� �����������������������0+��������������  2���!���!
+� ��	��������������,��� �����+�������  	��  ������2�,������������++�����+�	�!� ������  ����5(�2
�����	6����'7������ ��� ���� ���������2+�������!�  ����,������	���!�6�'GK6� ���� �����,������
��!���� �� ;	�!	.� ��+�� ��6� ,����� ����� ��K� ��� ����  ���� ,���� �2+�������!� 5��!� ��� � �6
�GGG7�
�� -��� � ��.���� ,��� +������ �� ����!� �+��������� ����� !������ 	� !������ �������  ���� ��
����	�  ���6� ���,�  � ��� ��� ����� ����!� ��!� ����������	� ������� ��� �������!� ����� ���� ����� 
����� �������������� ������+ ���
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��������8������� �������� �����,������,������� �!�������<����������������������
�+���� �������  ������������#����(�����4� �0�������������$��E����� ����8����+����2
�������������������� ���� ���������������!� ���������(�����4� �0��-�	�����������8�
����������,������ ��������������+������+��������������#�������$6������0��+ �6�,����
����� ���� ��+��������� ����� ��������  ������� -�������6� ���� ���� !������  ��!�� ������
 �����(�����4� �0��������������� �:�����	�+��� �������������������=����������,������ �����
��� ����2�� ��+������ ���+�	���!�� �������� ����+������ ��� ��������  �:�����	� ��++���� ����� ���
E����� �����5������6����'7�

3.5� Estonia

��������0+���������,������!����������������� 	����G������������������������ ��������6
,��� ���� ������  ��!���� ��������� � ����� ��� ������� ������ ������ � ������� ������ �,�� ��
�����6�E������������������������� �������6���������������C�������������
=� ��� 	� ����6� ����-����,�����:�������� ���C������������� ���.�� �  � ������� ��� �2
����������������� ����.������� ���� �,��������� ����� �  �:���� ��� ��� ���������!
+��� ���� ,���� ,������� �	� ���� ���� ��� ������6� ,����� ���!��� ���� ����!� +� ��	� �	
���++�!� ����+�  ���!� ��� ������E������������ ���� ��������� �������� ,���� � 2
 �,�������+��������� �E������������6�,������������������������  	�� ��������������
� ������������� ���!!����� �������������� ��	������� =�����6� ������,����� ������ ��� ���� ��2
����!��� ���������5=-46�����7�

��������������!�������������#�,����� ���������������� ���	��������� ����6
,��������!�������!������������������!�������������������,������,��� ��!�������
���������������������������������������� �����������,������,� ���������������� �:���2
��	�+��� ������������� ������������������������ ���	�

3.6� Latvia

����&����������!�����������������������#�,�����������  ����������,��������2��.��
�����,������� �������� ������,�2�����������������+������ �����������#������������
��������,�����,�  �!����+���������:������������ ������������������+�� �����������
������!��	����6���������� ���������+��������&�������������� ��������!������+��!
������$�5"�����)�������6�����7�

�,�����2��.�������������������������� �������� ������0+�������4������	����-�	
���$��9�����!�����!�+��� ���������������  2� �,��������,��������� ����������� ��A�
����

�� ��A�����6������������
�6�����!��,���+�� 	6��������!�����������������L�$��� 2
 ��� �� ����� ��� L�#����  ��� �� ���$��� �� ��� � ��� � !��,��� ����� ��� ����� %GGK���� ��A�
��������������!��,����	�+�	�!���!��������������+�������������+���!��,���������� ��A�
�������� ��!����������&������,����������%�K�������� �����������������GK������+������
����������������������	�������6���!�������� ���6����!��� ���,���������0���!�����������
�	�����!����������!�������	��������,���� �����+��������������������� ��������,�� �
����� ���+��� ��!�� +������� �� ���� ����� ��� ��  ��� ���� ������� =�����6� ����  ��� �++��������
!�����  	������!�������� ���������������������� ������!��,�,�������� ����������+�����2
�� �� �������  ������� ������ ��������������������������&�����������+���� ������ ����� ���
����,�����������������!�+ ���(���!��!��������6���,����6��� ��A�����������������%GK
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������� ���+����� ����������������+���������� �,�+��������� ��A������,������  	���� ������2
�� ���������-�	�5����������� �6����%J�4 ���!6����$J�"�����)�������6�����7�

(���!� ���� ������ ����������� ��� ���$6� ������� ����� 5�� ��!� ����� �$2#GK� ��� ���
�����	8������!�������7�� ����������+�������,���� ���� ������ ���,������,���������+������
"������ ��6� �� �������6� ,���� � �,� ��� ��������� ���� ������� ��� ���� ��� ���	�� "���6
���� 	����  ���+������� ����� ������������+������54 ���!����� �6����%7��9����������������2
!������������6�+�� ����������������������!��������,���������6������!���+������,���
,������,� �����&�����6� ��� ���� ���� � �����������+������ ��  ��@��6�  ��!������ ����,���
������������������+������,������,�����������,���������� �������� �����,�������������
�� �������������������  ��������������+������,�������������(�+���������++���� 	���� �
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5� Modifying the Diamond & Dybvig model
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���������� ����������������������6���+�������������,�  �!�������������� �!2����
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�!����������������������  	��������� �+����*���  ���+��� �������������������������6
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Appendix A: Self-selection constraints are not binding
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Appendix B: Participation constraints are binding

3������+����� ���������� ��������!6� ����� �  � �!���� �������� ������ ����������� ��� ��	�  ��� �
9����,��������8����0���.�����+��� �����

� � /

/

+

+

/

/

+

+
�	
�	
��	
�
	 !
����

7�75�57�57�5� �������� 5���7

� 	757�575
��

/

/

/

///
��	��	" ���� �

� 	757�575
��

+

+

+

+++
��	��	" ���� �

� 	�7�5
��
���� /+ �

�� �

������+� ���������8��+�����6����������� ���������� �,2������!���8�+������+�������������6
���������� ������������!�2������!���8�+������+�������������6�������������� ������������2
�����	�������!�����������9����������,�,�����������+������+����������������������2
�!�� ���� &�!��!�� �� ��+ ����� �����������,���� �  � ���������� ���� �2�!������� ���� �����
������������������

G75O1
�

�

���� 
��	�
	
��
� +

++++
��

�
� 5���7

G75O7�57�51
�

�

����� +

++++
��		


��
�

�
�

G7�575O7�51
�

�

������ 
��	�	

��
� /

////
��

�

G75O7�57�75�51
�

�

������ /

////
��		


��
�

�
�

�

��������	
	�	
��
��
����������	���	������	��������������� G�
+

� ������� G
� 6�,�������

�����5���7

����

G751
�

��� �
�

�	

��
�

++
6����������� G7�51

�

���
++
	


��
��

�� 5���7

(�+����� +�	����� ��� ��!�2����� �!���� ���������.��� �� ����� +�������� ����� ��� ��+����� �
!����������+������+���������������#
��
��
���������	�����	����	��������	���	����	���
�������������� G�

+
� �



Bank of Finland, Institute for Economies in Transition BOFIT Discussion Papers 2/2002

37

��������	
	�	
��������������	�������	���	������	���������� G�
/

� ��9��!��������5���7

G775�51
�

���� �
�

�	

��
�

//
6������ G7�75�51

�

����
//
	


��
��

6� 5��#7

����� G
� ��"���6�����+�	�������� �,2������!�������������.����������+������6�,����
��� ��+����� ��!����������+������+���������������#
���� 	
�� ������������	�����	����	���
����	���	� ���	� ��� ��������� <���:��� 	6� ����� +������+����� ���������� ���� ������ 	
����!�



Juha-Pekka Niinimäki Banks panics in transition economies

�


References

/ ���������6� ��6� �GGG6� H����!� ������� D� =�� ���� ��!�  ����!SI� 3��� ���� ��� �������
���������#�5�76�$2#��

/���+�����6�/�����(���	��� ����6��GGG6�H�����������������
6I�3��� �������������
���������#�5�76�$G2'$�

/ ���<�+��� 6����
6������������!�

�� 	�.��6� V�6� ����6� H���� �� !����� ������ � ������� ��� ���%2���'6I� �� !����� E����� 
����(���������3�+����'W���

������6�-�����/����������6����
6�H4�0�!�������8������6I�"������=���������3�����

����������	�6�������>��3���  �6����%6�H(	���������!1�/��������������6I����������,
���4����� ����������5�76��GG�2�G���

����������	�6���6�4� !�����6�3������������  �6����
6�H4����� ��������������������������
�������� �� �� �	����� �������+��� ����� 6I� >���� � ��� =��������� � ��� ���������� 
����������$#5�76����2����

�����6�-�6� �����!���6� ��6� ; �!���� 6� (�6� ��� -�� -�����.23����6� �GGG6� H=�� ���� ������
+��� ���!��,�!������������SI���������3� ��	���6�/+�� 6�$�2
��

�����6�-�6�;�����6�/�����&��3�� ���6����%6�H4����� ����������������������!�������
�������� ������������6I�=�������� �-�����	�4��6�9����!�3�+����%W�#�

<� ������6� <�� ��� F�� F����6� ����6� H���� ���!��� ��� ����!� +����1� ���� �6� ������ ��
��!� ����6I���F��"�����������$������� ���	�����$�������������6�+���G�2�'#�

<� ������6� <�� ��� <�� ;��6� ����6� H���� �� �� ��� ������� �� ����� �� ���������!� �+���� 
����!�����!�����6I�/��������������������,�
�5�76�#�'2$���

<� ������6� <�� ��� >�� -���6� ���'6� H<���!��� ��� ���� ��� ����� ����!� ���� !����
��+������1�����>��������<����!������!�+���6I�
%�2

��

<���+6���6������6���6�������9�  �����6����%6�H<�����	�� �������	��������!�+����1
�����	�����������6I�<������>���� �������������XX=X5#76�
�
2
%��

<��!6� ��� ��� /�� C� ����6� ���
6� H4����� � ������� �� ����!�!� �������1� �� ������ 
����6I�E����9����!�+�+���%%G%�

<����������6� /�6� �GGG6� H���� +���+����� ���� ��������!� ���� ����!� ������� �� ������6I
3��� �����������������������#�5�76�'%2
��

<��+��6� ��6� ��� ��� ����6� ���
6� H���� ���1�  �:�����	� ������ ��� ��������� ����������6I
>���� ����-�����	����������#�6��'2�
�

(����6�(�6� ���'6� H���������� ���������!� ��������!� ������� ��������6I� ��*�<(
�����,�����!� �����+��������� ���������������+�6��$�2�%%�

(�E��� �6�F�6����%6���2+���������!�,����������+����������+����� �������6�>���� 
���-�����	�����������
6��''2��G�

(�����6�(�6����3��(	���!6���
�6�H�������6���+���������������� �:�����	6I�>���� 
���3� ����� ������	���6�#G�2#���

(������	6���6���'6�H��������!������������ !����6I���#
��%���&������'���������
���	������(�	����(�����6�*�<(6��G�2�%'�



Bank of Finland, Institute for Economies in Transition BOFIT Discussion Papers 2/2002

39

(�� ���6� ��6� ����6� H�������� ��� +����1� �������� ����� ���� ,��� 	� ����6I� >���� � ��
-�����	������������G6��''2�G$�

(,	��6� F�� ��� ��� "����6� �GG�6� H���� ��� ����� �� ����!� +����1� ����	� ����� ��� ����
��  SI�4����� ����������������/� �����GG�2���

4 ���!6�/�6�<��6� &�� ���-2���������6� ���%6� H������ ������� ����!� ������� ��������6I
9�� �������#��
�

4� !�����6�3������������  �6����
6�H<�+��� ��������6������� ��������������6���� �:�����	
��++ 	6I�>���� ��������!����4�������6���$'2��'��

F�!�+���	�	6�������F����!�6��GGG6�H/�����!����������������������������1����
�� ��������������� ���+��� 6I�>���� ��������!����4������#6�%�$2%#��

F����6�F�6���

6�����!�+�����������������	� ��6�*0�������������3�+����#G6�'$�2
'
��

"����6�/��������������6�����6�����!�<�������������� ����������1�<�����6��� �����6
��� &�����6� �� � �A��6� -�� ��� -�� ������ ���� 4����� � ������� ������������6
<������!����������	�3�����

"�  ,�!6�-�6����#6�&�:�����	�+�������6�����!���������  �������������������������������6
����+����������������,��
6���%�2��
��

"�  ,�!6�-�6����
6�����6��������6���� ���� �  ���������� ����� ���� �����	6� >���� ���
=��������� �������������� �����������$#5�76���
2�#$�

"� ������6� ��� ��� >�� ���� �6� ���
6� 3������� ��� +�� ��� ��++ 	� ���  �:�����	6� >���� � ��
3� ����� ������	��G%6��2#G�

"� ������6� ��� ��� >�� ���� �6� �GGG6� &�:�����	� ��� ����� ���!����6� >���� � ��� -��	6
<�������������!���5�76���$2����

>��� �6�<������������������	�6���

6�(����!�����!�+�������� ���������2���������
���1�,� ��������+� ��	���+ �������6�>���� ����3� ����� ������	��%6�$%
2$���

;�����6� F�6� ���#6� ���� ����!��1� /� �����,� ��� ���� �����	� ��� �������6� >���� � ��
4����� ������������������6����2�$G�

;��� ���6���6�����6�<�����	�����������������D�������0+ ����������������������<���6
�*4=��(���������3�+����E����W�����

-����6� ��6��''6� H/� �� 	���� ���������� ��� ���� ����� ��� ��+����� �������� ���  ��
!��������6I�>���� ��������!����4������6��2���

E����?��6�>23�6��GG��6�=������+��� ������������������������ �������������6�>���� ���
����!����4������$6��%$2����

E����?��6�>23�6��GG��6�H����(������)�(	���!����� �,���� ����2������������������6I
�+�� �������������+��

E����?��6�>23�6��GGG6�H(���������+������+�������������SI��+�� �������������+��

*�<(6����'6�&������

*�<(6��GGG6��������$����	����

*�<(6��GG�6�#
����)��	���	���)�������	����	
���������$����	����

P�6� >�6� ���#6� H����  �:�����	� ��� ����� ��	� �� �� ���� �++�!� !��������� ���� 6I� ���
�����,����4����� ���������'5�76��
�2#�'�



Juha-Pekka Niinimäki Banks panics in transition economies

#G

���� ��6� ��� ��� >�� �����6� ���
6� H���� ����� ��� ���� ����� /���� ������ � ������6I� E���
9����!�3�+���%%
G�

�������6�>�6����%6�H������8�������� ��������������������!������������������6I����
���4� �����������/1�$�

�� ���6�/�6������6�������9��9����6� ���
6� H��������� ��������� ����3��������
�'1
"�,� �� +������� ���� ������ ��� ��  ����2��2 ���2������6I� 4����� � �������� ���� ��
-���+� ��6�9����!�3�+���$���

�������6�/��������9� ��6����%6�H<���!������������1����������������������2����
+�����6I�>���� ����4����� �=������������$6�#G�2#���

�����6�/�6��'
�6�*��+���������	��	
��%	����������������	
�����	
����%	����6���+�����
�����'6�E�,�@���6�������"�����

�����6���6���
#6�H3����������������6���+������������������6����Y����� ��	8������������!
�	����6I�>���� ����-�����	�����������#6����2��'�

���� �6�3�6�����6�H4����� ����������������6I��*4=��� ���E������

��!6� "�6� V� �6� ��6� ��� =�� ; 	��������6� �GGG6� H����!� ������� �� ��������� ��������1
4���� ������������ �����������6I�9�� ������3� ��	����������9����!�3�+����#
#�

�����6�9�6� �GGG6� H4����� � ����,������� �� �����+����	� +���+������6I�����+�2/���
��������$�5#76�%G$2%�$�

������6�/�����'�6�H(��� �+������������� !���������!�������6I���#
��%���&�����
'�������������	������(�	����(�����6�*�<(6�G'2�$��

������6�/�����'�6�H(��� �+����������������������!�������I6���#
��%���&�����
'�������������	������(�	����(�����6�*�<(6��%'2��%�

C�� ������6� �2&�6� ���
6� H=������������ ������� ������� ��������1� �+���� �  �:�����	
+������������	����������������+����� ��	6I�>���� ����4����� �=������������'6
�''2��'�

C�� ������6� �2&�6� ����6� H&�:�����	� �������� �����!�� ����� ��� �������1� -� ��+ �
����������� ��������������������6I�����+����������������,�#�6����2�GG%�

9�  ���6�E�6���

6�H/�����������+������0+ ������  �:��������!��	����1�����(�����
���(	���!����� �,������:����� ��������������������� 	6I�4����� ���������������
-���+� ���P������ 	������,6�4�  6��2�%�

9����6�/�6����
6�H��������!�!������������!��	����6I���������������������%5�76
���2�#'�

9�����6���6��GGG6�H��������!�3�������� ����F�����(�+������6I�<������!����������	
3�����



BOFIT Discussion Papers

���� No 1 Igor Vetlov: Dollarirazation in Lithuania: An Econometric Approach

No 2 Malgorzata Markiewicz: Quasi-fiscal operations of central banks in transition economies

No 3 Ville Kaitila: Accession Countries’ Comparative Advantage in the Internal Market:
A Trade and Factor Analysis

No 4 Laura Solanko: Fiscal competition in a transition economy

No 5 Alessandra Guariglia-Byung-Yeon Kim: The Dynamics of Moonlighting:
What is happening in the Russian Informal Economy?

No 6 Alexei Medvedev: International investors, contagion and the Russian crisis

No 7 Mark De Broeck and Torsten Sløk: Interpreting Real Exhange Rate Movements in Transition Countiries

No 8 Jarko Fidrmuc: The Endogeneity of  optimum currency area criteria, intraindustry trade and
EMU enlargement

No 9 Iikka Korhonen: Some empirical tests on the integration of economic activity between the Euro area
and the accession countries

No 10 Tuomas Komulainen: Currency Crises in Emerging Markets:  Capital Flows and Herding Behaviour

No 11 Kari Heimonen: Substituting a Substitute Currency - The Case of Estonia

No 12 Jan Winiecki: The role of the new, entrepreneurial private sector in transition and
economic performance in light of the successes in Poland, the Czech Republic and Hungary

No 13 Vadims Sarajevs: Convergence of European transition economies and the EU: What do the data show

No 14 Jarko Fidrmuc -  Iikka Korhonen : Similarity of supply and demand shocks between the Euro area
and the CEECs

No 15 Byung-Yeon Kim, Jukka Pirttilä, Jouko Rautava: Money, Barter and Inflation in Russia

No 16 Byung-Yeon Kim: Determinants of Inflation in Poland: A Structural Cointegration Approach

No 17 Pekka Sutela: Managing capital flows in Estonia and Latvia

���� No 1 Ali M. Kutan and Niina Pautola-Mol: Integration of the Baltic States into the EU
and Institutions of Fiscal Convergence

No 2 Juha-Pekka Niinimäki: Bank panics in transition economies



BOFIT  Discussion Papers

ISBN 951-686-820-7 (print)
ISSN 1456-4564 (print)

ISBN 951-686-821-5 (online)
ISSN 1456-5889 (online)

Editor-in-Chief  Iikka Korhonen

Bank of Finland
Institute for Economies inTransition  BOFIT
PO Box 160
FIN-00101 Helsinki

Phone: +358 9 183 2268
Fax: +358 9 183 2294
bofit@bof.fi

www.bof.fi/bofit


	  
	Contents
	Abstract
	Tiivistelmä
	1  Introduction
	2  Bank-run theory and empirical evidence
	2.1  Theory
	2.2  Econometric evidence from US bank runs

	3  A survey of bank panics in transition economies
	3.1  Russia
	3.2  Bulgaria
	3.3  Hungary
	3.4  Romania
	3.5  Estonia
	3.6  Latvia
	3.7  Lithuania

	4  Comparing econometric evidence
	5  Modifying the Diamond & Dybvig model
	5.1  Background
	5.2  The Diamond & Dybvig model
	5.3  Optimal allocation with deposit insurance
	5.4  Optimal allocation without deposit insurance
	5.5  Subordination prevents runs
	5.6  Eliminating Moral Hazard
	5.7  Discussion

	6 Empirical evidence
	7 Conclusions
	Appendix A: Self-selection constraints are not binding
	Appendix B: Participation constraints are binding
	References

