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1 Einfiihrung

Das Bankensystem spielt fiir das reibungslose Funktionieren einer Volks-
wirtschaft eine zentrale Rolle. Banken sammeln die Einlagen ihrer Kunden
und versorgen mit diesen Einlagen andere Kunden mit Krediten. Zum einen
tragen sie mit ihren Aktivitdten zu einer Diversifikation des Risikos bei, da
Banken in der Regel die Moglichkeit besitzen, in unterschiedlichste Projekte
zu investieren. Zum anderen konnen Banken auch eine Fristentransformation
vornehmen, indem sie kurzfristige Einlagen als langfristige Kredite ausleihen
(Arnold 2012).

Die besondere Rolle des Bankensektors fiir die Entstehung und den Ab-
lauf von Finanzkrisen wurde nicht zuletzt durch die jiingste Finanzkrise
Argentiniens, die im Jahre 2001 ausbrach, unterstrichen. Die Bilder der
langen Menschenschlangen, die vor den Filialen der Banken warteten und
dafiir demonstrierten, dass man ihnen ihre Einlagen auszahlen moge, gingen
damals um die ganze Welt und diirften den meisten noch in lebhafter
Erinnerung geblieben sein. Damals spielte sich die Bankenkrise noch “weit
weg “ in einem Schwellenland ab. Um so iiberraschter war man daher, als

sich im September 2007 auch lange Schlangen vor den Filialen der britischen
Bank Northern Rock bildeten (Waldermann 2007).

In jiingster Zeit konnte in Europa im Gefolge der Finanzmarktkrisen beob-
achtet werden, was in einer Volkswirtschaft passiert, wenn das Bankensystem
von einer Krise erfasst wird. Diese Entwicklung fithrte zu einer breiten
Debatte iiber die Reform der Bankenaufsicht bis hin zu einer européischen
Bankenunion. Wihrend eine Reihe von Okonomien fordern, Banken zu
verstaatlichen und unter die Aufsicht der Regierungen zu stellen, gibt es
andererseits Okonomen, die dies ablehnen (siche den Uberblick in Winkler
2012). Wie kann es zu solchen Anstiirmen auf Bankfilialen (Bank Runs)
kommen und warum zahlten die Banken in Argentinien in Anbetracht des
wachsenden Volkszorns den Menschen ihre Guthaben nicht einfach aus?

Neben diesen Fragen, wird in diesem Beitrag die Frage aufgegriffen, wie der-
artige Bankenkrisen entstehen kénnen und wie die Wirtschaftspolitik diese
moglicherweise verhindern kann. Es wird im Abschnitt 2 darauf eingegan-
gen, unter welchen Voraussetzungen es dem Staat gelingen kann, einen Zu-
sammenbruch des Bankensektors zu verhindern. Dabei wird auch auf die
Rolle der Haushalte eingegangen, die mit ihren Einlagen, die Grundlage fiir
ein funktionierendes Bankensystem bilden. Abschnitt 3 widmet sich der Fra-
ge, inwieweit eine Einlagensicherung zu ineffizienten Verhaltensweisen fithren



kann. Die Anreize zur Uberwachung seitens der privaten Anleger werden re-
duziert, so dass neue Instabilitdten entstehen. Abschnitt 4 zieht ein Fazit und
leitet wirtschaftspolitische Empfehlungen ab.

2 Bank Run im Diamond-Dibvig Modell

Um die grundlegenden Mechanismen verstehen zu kénnen, welche sowohl
in neueren modelltheoretischen als auch in wirtschaftspolitischen Beitragen
zu den Ursachen und den Moglichkeiten der Prévention von Bank Runs
eine zentrale Rolle spielen, wird in diesem Abschnitt ein von Diamond und
Dybvig (1983) entwickelte Modell vorgestellt.! Dieses Modell dient auch
neueren wirtschaftswissenschaftlichen Studien zu Finanz- und Bankenkrisen
als Grundlage, um die Ursachen und Konsequenzen von Bankenkrisen zu
analysieren (Chang/Velasco, 2001 und Allen/Gale, 2000). Um die Aussagen
und Ergebnisse dieser neueren Literatur verstehen zu konnen, ist es wichtig,
sich mit der klassischen Literatur auseinandergesetzt zu haben. Zudem dient
dieses Modell haufig als Ausgangspunkt fiir weiterfithrende Lehrbuchdar-
stellungen der Ursachen von Bankenkrisen (Freixas/Rochet, 1998).

2.1 Charakterisierung der Haushalte und des Banken-
sektors

Diamond/Dybvig (1983) beschreiben eine Okonomie, in der es ein Kontinu-
um ex-ante identischer Haushalte gibt. Diese Haushalte sind jeweils fiir drei
Perioden (t = 0, 1 und 2) Mitglieder dieser Okonomie. In der Ausgangspe-
riode (t = 0) werden die Haushalte mit einer Einheit eines Konsumgutes
ausgestattet. Das Problem der Haushalte besteht darin, dass sie dieses Gut
nicht in der Ausgangsperiode, sondern in einer der beiden folgenden Peri-
oden konsumieren mochten (¢ = 1 oder ¢t = 2). Sie wissen allerdings in der
Ausgangsperiode noch nicht, in welcher der beiden folgenden Perioden sie
konsumieren méchten. Den Haushalten ist jedoch bekannt, dass sie mit der
Wahrscheinlichkeit 71 in der Periode 1 und mit der Gegenwahrscheinlichkeit
(1—m) in der Periode 2 konsumieren mochten. Ein Haushalt konsumiert also
entweder in der Periode 1 oder in der Periode 2 aber nicht in beiden Perioden.
Ein Haushalt des Typs 1 lernt also in der Periode 1, dass er auch in der Pe-
riode 1 konsumieren mochte. Ein Haushalt des Typs 2 lernt in der Periode 1,
dass er erst in der Periode 2 konsumieren mochte. Das entsprechende Signal

!Siehe hierzu auch Pierdzioch/Stadtmann (2004).



ist privater Natur und kann z. B. von einer Bank nicht iiberpriift werden.
Der Erwartungsnutzen des Konsums, U, eines repréasentativen Haushalts ist
somit gegeben durch

U=mu(c;) + B(1 —m)ulcz) mit 0<pf<1, (1)

wobei davon ausgegangen wird, dass die Nutzenfunktion eines Haushalts
[u(c;),i = 1,2] eine differenzierbare Funktion mit positivem, aber abneh-
mendem Grenznutzen ist. Die Variablen ¢; und ¢y kennzeichnen die in
den Perioden 1 und 2 konsumierten Mengen des Konsumgutes, [ stellt
den Diskontierungsfaktor fiir jenen Nutzen dar, welcher erst in der zweiten
Periode realisiert wird.

Da die Haushalte ihre Giiter in der Periode 1 oder in der Periode 2 konsu-
mieren mochten, jedoch nur in der Periode 0 mit diesem Gut ausgestattet
werden, miissen sie einen Weg finden, dieses Gut in die nachfolgenden
Perioden zu transferieren. Eine Moglichkeit, dies zu tun, besteht darin,
die vom Bankensektor bereitgestellten Dienstleistungen zu nutzen. Es sei
daher angenommen, dass in der betrachteten Okonomie ein Bankensektor
den Haushalten einen Depositenvertrag anbietet. Dieser Depositenvertrag
hat zum Inhalt, dass die Haushalte in der Ausgangsperiode den Banken
ihre Ausstattung mit dem Konsumgut in der Form von Depositen fiir
Investitionszwecke zur Verfiigung stellen und dafiir von den Banken die
Moglichkeit eingerdumt bekommen, in den Folgeperioden 1 oder 2 von
ihrem Depositenkonto einen Betrag zur Finanzierung ihrer Konsumwiinsche
abzuheben.

Um die Konsumwiinsche der Haushalte in den Perioden 1 oder 2 bedienen
zu konnen, miissen die Banken die Moglichkeit haben, das in der Ausgangs-
periode in Form von Depositen gelagerte Konsumgut in die Folgeperioden
zu transferieren. Dazu stehen den Banken im Diamond-Dybvig-Modell zwei
Investitionsalternativen zur Verfiigung. Zum einen konnen die Banken die
ihnen anvertrauten Vermogenswerte einfach “auf die hohe Kante” legen.
Es liegt in der Natur dieser Form der Wertaufbewahrung, dass es sich um
eine sehr liquide und kurzfristige Investition handelt. Die Banken kénnen
die auf diese Weise verwahrten Mittel mithin je nach Bedarf (d.h. nach den
Konsumwiinschen der Haushalte) in Periode 1 oder in Periode 2 auflosen.
Allerdings bringt diese Form der Wertaufbewahrung auch keinerlei Rendite.

Eine Mehrung des Vermoégens im Zeitablauf ist hingegen moglich, wenn
die Banken das ihnen anvertraute Vermoégen in ein langfristiges Projekt



iiber beide Perioden hinweg investieren. Eine in der Ausgangsperiode
durchgefiihrte und bis in die Periode 2 aufrechterhaltene Investition einer
Einheit des Konsumgutes wirft im langfristigen Projekt eine Rendite in
Hohe des Zinsfaktors R mit R > 1 Einheiten des Konsumgutes ab. Da
R > 1 ist, entstehen den Banken durch die Anlage von Vermogenswerten
in der liquiden kurzfristigen Alternativanlage Opportunititskosten. Somit
werden sie versuchen, die ihnen anvertrauten Vermogenswerte langfristig
zu investieren. Dieses Bestreben wird allerdings dadurch begrenzt, dass die
langfristige Investition gleichzeitig eine illiquide Investition in dem Sinne
ist, dass sie in der Periode 1 nicht kostenneutral aufgelost werden kann.
Wird das langfristige Investment bereits vorzeitig in der Periode 1 anstatt
in der Periode 2 aufgelost, so entstehen Liquidationskosten. Eine Einheit
des Konsumgutes erzielt dann nur einen Liquidationserlés in Hohe des
Liquidierungsfaktors L < 1 und erzielt somit einen geringeren Erlos im
Vergleich zum urspriinglichem Investitionsbetrag.

2.2 Die optimale Vermogensallokation

Aus der Sicht der Haushalte garantiert eine optimale Allokation der in der
Ausgangsperiode verfiigharen Menge des Konsumgutes auf die beiden An-
lageformen, dass die durch die kurzfristige (1 — I) und die langfristige In-
vestition (/) in den Perioden 1 und 2 generierten (in Mengeneinheiten des
Konsumgutes gemessenen) Zahlungsstrome gerade ihren erwarteten Auszah-
lungen entsprechen. Die Budgetrestriktionen fiir die Perioden 1 und 2 kénnen
wie folgt geschrieben werden:

Periode 1: mc; = (1 —1)  Periode 2: (1 —m)co = RI (2)

Diese Budgetrestriktionen kénnen nach ¢; und ¢, aufgelost werden und so-
dann in die Nutzenfunktion der Haushalte eingesetzt werden. Berechnet man
dann die Ableitung OU/OI und setzt die resultierende Gleichung gleich null
(um die optimale Vermdgensallokation zu bestimmen), dann ergibt sich als
Optimalitdtsbedingung:

u'(c1) = BRU' () (3)

Dieser Ausdruck besagt, dass der Grenznutzen des Konsums in Periode 1
gleich dem aus dem abdinskontierten und mit dem Zinsfaktor R multiplizier-
ten Grenznutzen des Konsums der Periode 2 entsprechen muss. Damit stellt



Gleichung (3) eine typische intertemporale Nutzenmaximierungsbedingung
dar. Da die zweite Ableitung 9*U/0I? negativ ist, handelt es sich hierbei
um ein Maximum. Die Optimalitdtsbedingung (3) besagt, dass in einem
Nutzenmaximum der durch die kurzfristige Investition generierte Grenznut-
zen aus dem Konsum in der Periode 1 gerade dem abdiskontierten, durch
die langfristige Investition generierten Grenznutzen aus dem Konsum in der
Periode 2 entsprechen muss. Bei der Berechnung der in Periode 2 aus der
langfristigen Investition hervorgehenden Zahlungsstrome ist zu beachten,
dass sich jede Mengeneinheit des Konsumgutes, welches in die langfristige
Investition fliet, mit R > 1 verzinst, wenn die langfristige Investition bis in
die Periode 2 gehalten wird.

Die Optimalitdtsbedingung in Gleichung (3) impliziert, dass es eine Kombi-
nation (cf, ¢3) gibt, welche zum Optimum fiithrt (man spricht auch von einem
"first-best” Optimum). Es sei daher angenommen, dass der Bankensektor
den Haushalten einen Depositenvertrag anbietet, der es den Haushalten
ermoglicht, ihr Nutzenmaximum zu realisieren. Ein Problem besteht jedoch
darin, dass trotz dieser Rolle des Bankensektors im Diamond-Dybvig-Modell
Bankenkrisen in der Form von so genannten Bank Runs entstehen konnen.

2.3 Die Erwartungen der Haushalte und die Entste-
hung von Bank Runs

Um zu verstehen, wie sich ein Bank Run in dem Diamond-Dybvig-Modell
entwickeln kann, muss man sich die Entscheidungssituation eines Haushaltes
vergegenwirtigen, welcher in der Periode 1 realisiert, dass er erst in Periode
2 konsumieren mochte (Typ 2 Haushalt). Dieser Haushalt, welcher in
der Ausgangssituation einen Depositenvertrag abgeschlossen hat, kann
in der Periode 1 zwischen zwei Optionen wéahlen. Eine Option besteht
darin, in der Periode 1 auf die Auszahlung zu verzichten und den Depo-
sitenvertrag erst in der Periode 2 auslaufen zu lassen. Die andere Option
besteht darin, sich den Betrag cj bereits in der Periode 1 auszahlen zu lassen.

Warum sollte der Haushalt, der doch erst in der Periode 2 konsumieren
mochte, die letztere Option wéhlen? Die Antwort auf diese Frage hangt
von den FErwartungen des Haushaltes in Bezug auf die Stabilitdt des
Bankensystems ab. Es existieren zwei Gleichgewichte:

e Im ersten Gleichgewicht gehen Typ 2 Haushalte, welche erst in Periode



2 konsumieren wollen, davon aus, dass das Bankensystem stabil ist und
ziehen ihre Depositeneinlagen in der Periode 1 nicht ab.

e Im zweiten Gleichgewicht gehen die Haushalte hingegen davon aus,
dass das Bankensystem instabil ist. In diesem Gleichgewicht méchten
die Haushalte ihre Depositeneinlagen in der Periode 1 abziehen, und es
kommt zu einem Bank Run.

Welches Gleichgewicht sich letztendlich einstellt, hangt somit entscheidend
von den Erwartungen der Haushalte ab. Aus diesem Argument folgt, dass
es sich bei den Erwartungen der Haushalte um selbsterfiillende Prophezei-
ungen (“self-fulfilling prophecy”) handelt. Die Erwartungen werden hierbei
als exogen angesehen, d.h. durch Einfliisse wie globale Entwicklungen
bestimmt, die nicht im Modell selbst erkldrt werden. Die Erwartungen der
Haushalte bestimmen letztlich, welches Gleichgewicht sich einstellt. Tritt
beispielsweise ein Vertrauensverlust in das Bankensystem aufgrund einer
globalen Rezession auf, so 16sen Erwartungsénderungen einen Bank Run aus.

Warum kann es in dem zweiten Gleichgewicht zu einem Bank Run kommen?
Um diese Frage zu beantworten, sei eine Situation betrachtet, in der jene
Haushalte, welche ihre Guthaben erst in der Periode 2 fiir konsumtive
Zwecke bendtigen, erwarten, dass einige der anderen Typ 2 Haushalte, wel-
che ihre Guthaben ebenfalls erst in der Periode 2 benétigen, ihre Depositen
aufgrund mangelnden Vertrauens in die Stabilitédt des Bankensektors bereits
in der Periode 1 abziehen. Wenn die Banken ihre langfristige Investition
nicht auflésen, dann stehen ihnen in der Periode 1 fiir Auszahlungen von
Einlagen nur Mittel aus der kurzfristigen, liquiden Investition (1 — I)
zur Verfiigung. Wie Gleichung (2) zeigt, reichen diese Mittel gerade aus,
um jene Haushalte mit Liquiditdt zu versorgen, welche in der Periode 1
auch tatséchlich konsumieren mochten. Der Anteil dieser Haushalte an der
Gesamtheit aller Haushalte betragt gerade my, so dass Liquiditdt in Hohe
von myc; bendtigt wird. Wenn zusétzlich einige der Haushalte, die erst in
der Periode 2 konsumieren mochten, ihre Einlagen aufgrund der erwarteten
Instabilitdt des Bankensektors ebenfalls bereits in der Periode 1 abziehen,
entsteht fiir die Banken ein Liquiditatsproblem.

Um dieses Liquiditatsproblem zu beseitigen, miissen die Banken Teile
ihrer langfristigen Investition auflosen. Das Problem besteht darin, dass
diese Option aufgrund der Liquidationskosten kostspielig ist, da nicht
R > 1, sondern nur L < 1 erzielt wird. Um die Liquiditdtswiinsche der
Haushalte, die von einer Instabilitédt des Bankensektors ausgehen, komplett



befriedigen zu konnen, miissen die Banken somit iiberproportional stark
ihre langfristige Investition auflosen. Dabei ist zu beachten, dass eine solche
vorzeitige und somit ungeplante Liquidation der langfristigen Investition
das Problem nach sich zieht, dass fiir jene Haushalte, die mit dem Abzug
ihrer Guthaben bis zur Periode 2 warten wollen, die Gefahr entsteht,
dass ihre Liquiditétswiinsche in der Periode 2 nicht oder nicht vollsténdig
bedient werden kénnen. Fiir diese Haushalte entsteht somit das Risiko des
Verlusts ihrer Einlagen. Rational agierende Haushalte werden dieses Risiko
erkennen. Es folgt unmittelbar, dass in dem zweiten Gleichgewicht alle
Haushalte, die erst in Periode 2 ihre Depositen benétigen, einen Anreiz
haben, bereits in der Periode 1 ihre Mittel aus dem Bankensektor abzuziehen.

Falls ein Bank Run entsteht, dann miissen die Banken ihre gesamten
langfristigen Investitionen auflésen. Da dies jedoch mit Liquidationskosten
verbunden ist, konnen die Banken, selbst wenn sie bereit wéren, ihre
gesamten Investitionen aufzulésen, die Nachfrage der Haushalte nach
Liquiditdt in Periode 1 nicht bedienen. Da die Haushalte dies realisieren
und ihnen klar ist, dass sie in einer solchen Situation ihre Einlagen nur
dann ausgezahlt bekommen, wenn sie nach Moglichkeit vor den anderen
Haushalten bei ihrer Bank vorstellig werden, um sich ihre Depositeneinlagen
auszahlen zu lassen, kommt es zu einem Bank Run. Es werden sich somit
zwangslaufig lange Schlangen vor den Bankschaltern bilden, und das gesamte
Bankensystem wird in einen Teufelskreis aus ex-ante erwarteter und ex-post
auch tatsachlich eintretender Instabilitdt des Bankensektors geraten.

2.4 Numerisches Beispiel

Um dies an einem Beispiel zu erldutern, nehmen wir an, dass eine Okonomie
durch folgende Parameter gekennzeichnet ist: Der Diskontierungsfaktor
betrigt 8 = 2/3, die langfristige Investition erbringt eine Auszahlung in
Periode t = 2 von R = 1,5 Einheiten, wihrend eine Abbuchung in Periode
t = 1 nur eine Auszahlung von L = 0,9 Einheiten erzielt. Die Haushalte
erwarten, dass sie mit der Wahrscheinlichkeit von (m; = 0,5) in der Periode
(t = 1) und mit der Wahrscheinlichkeit von (1 —m = 0,5) in der Periode
(t = 2) konsumieren werden. Dabei unterscheiden wir zwei Arten von
Haushalten: Der Haushalt von Typ 1 merkt in Periode 1, dass er in der
Periode 1 konsumieren mochte und zieht seine Einlage in der Periode 1 aus
dem Bankensektor ab. Ein Haushalt von Typ 2 hingegen, benétigt seine
Einlage erst in der Periode 2, weil er erst dann konsumieren méchte.
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Um das Gleichgewicht zu bestimmen und die Moglichkeit fiir einen Bank
Run zu berechnen, geht man folgendermaflen vor:

1. Zuerst berechnet man die optimale Investitionssumme (7).

2. Danach berechnet man die ex-post realisierten Konsummengen fiir
einen Haushalt des Typs 1 bzw. Typ 2. Dabei wird hier angenommen,
dass insgesamt 100 Haushalte existieren.

3. Wir nehmen im Falle eines Bank Runs an, dass die Haushalte sich
nach einem Zufallsprinzip vor der Bank aufstellen und die Bank nach
dem first-come-first-serve Prinzip gemafl der getroffenen Vereinbarun-
gen auszahlt.

4. Letztlich kann man berechnen, wie viele Haushalte ihr Vermogen kom-
plett verlieren werden.

Ausgehend von der Erwartungsnutzenfunktion der Haushalte:
U= 77162’5 + 6(1 — 7T1)Cg’5 (4)
kann man unter Beriicksichtigung der beiden Budgetbeschrankungen:

mer = 1—-1
(1 — 7T1)CQ = R-I
die Konsummengen in den beiden Perioden (¢t = 1 und ¢t = 2) berechnen.

Diese lauten: ¢; = (1 —I)/m und ¢ = R- I /(1 — m;), welche in die Nutzen-
funktion (4) eingesetzt werden.

U:m(1_[>0’5+5(1—m)(R’[)O’5 (5)

T 1-m

Berechnet man das Differential in Bezug auf I, so erhélt man:

dU 1 1—1\ %
a - 7“'075(71)( m )
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Potenziert man beide Seiten mit dem Exponenten —2 ergibt sich:

1-1 1 RI
1 N 52R21—7T1
1 1
1-1 = RI
BQRQ 1—7T1

Eine Addition von I und anschliefendes Ausklammern von I ergibt:

_ R’ﬂ'l
b= (523%1 . 1)
1

Rm
5232(1:7”) +1

Im verwendeten numerischen Beispiel ist 3 = 1/R, so dass 3?R? = 1. AuBer-
dem fallen die Wahrscheinlichkeiten aus dem Ausdruck heraus, da 7 = 1—m.
Es ergeben sich letzlich Investitionen in Héhe von:

[ S
 R+1 1,54+1

0,4

Unter unserer Annahme, dass 100 Haushalte mit 100 Giitern ausgestattet
sind, investiert die Bank insgesamt 40 Giiter zum Zinsfaktor von R = 1.5,
so dass in der Periode ¢ = 2 genau 60 Giiter zur Verfiigung stehen. Da —
im Durchschnitt — 50 Haushalte des Typ 2 in der Periode 2 bei der Bank
erscheinen, kann jeder Haushalt von Typ 2 ¢y = % = 1,2 Einheiten in der
Periode 2 konsumieren. Es werden 60 Giiter als Liquiditdt vorgehalten bzw.
in die kurzfristige Anlage investiert, welches keinen Zinsertrag bringt. In der
Periode 1 werden 50 Haushalte vom Typ 1 vor der Bank erscheinen und ihr
Geld abheben, um sich davon ¢; = % = 1,2 Giiter kaufen. Daher gilt, dass

Cl = Cy = 1,2 ist.

Wiirde jeder Haushalt fiir sich selbst investieren — ohne sich dem Bankensek-
tor zu bedienen — so wiirden folgenden konsumierten Giitermengen resultie-
ren:

e Ein Haushalt des Typs 1 wiirde ebenfalls in der Periode 0 I = 0,4
langfristig investieren und 0,6 Einheiten nicht investieren. Da dieser
Haushalt in der Periode 1 lernt, dass er in der Periode 1 konsumieren
will, muss er sein langfristiges Investment vorzeitig auflésen und erzielt
0,4-0,9 = 0,36 Einheiten, so dass er nur 0,96 Einheiten konsumieren



12

kann. Hétte er bereits in der Periode 0 gewusst, dass er sich in der
Periode 1 als ein Typ 1 Haushalt herauskristallisiert, hétte er in der
Periode 0 gar nicht investiert.

e Ein Haushalt des Typs 2 wiirde ebenfalls in der Periode 1 I = 0,4
langfristig investieren und 0,6 Einheiten nicht investieren. Da dieser
Haushalt erst der Periode 2 konsumieren will, muss er sein langfristiges
Investment nicht vorzeitig auflésen und erzielt somit den vollen Ertrag
auf sein langfristig investiertes Kapital 0,4 - 1,5 = 0,6 Einheiten, so
dass er nun 1,2 Einheiten konsumieren kann. Hétte er jedoch bereits
in der Periode 0 gewusst, dass er sich in der Periode 1 als ein Typ
2 Haushalt herauskristallisiert, héitte er sein ganzes Vermogen langfri-
stig investiert. Dies konnte er aber nicht wissen und hélt somit in der
Periode 1 Liquiditéat vor, die er gar nicht benotigt.

Zwei Haushalte, von denen sich spéter — im Durchschnitt — herausstellt, dass
einer Typ 1 und der andere Typ 2 ist — kdnnten sich vorab in der Periode 0
zusammenschliefen und einen Swap-Vertrag erstellen: Der Typ 2 Haushalt
wiirde sich verpflichten, seine in der Periode 1 nicht benétigte Liquiditat in
Ho6he von 0,6 Giitereinheiten an den Typ 1 Haushalt zu iibertragen. Der Typ
1 Haushalt kann dann in der ersten Periode 1,2 Giitereinheiten konsumieren.
Der Typ 1 Haushalt miisste sein langfristiges Investment nicht liquidieren
und wiirde dieses im Gegenzug an den Typ 2 Haushalt iibertragen. Auch
der Typ 2 Haushalt kann dann in der Periode 2 genau 1,2 Giitereinheiten
konsumieren.

Ein Typ 2 Haushalt stellt sich damit zwar ex-post nicht besser, aber ex-ante
kann er in der Periode 0 ja nicht wissen, dass er ein Typ 2 Haushalt
wird. Anstatt einen komplizierten Swap-Vertrag zwischen den Haushalten
zu schlieffen, kann das Clearing auch einfach iiber einen Bankensektor
organisiert werden, wenn die Banken uneigenniitzig im Sinne ihrer Kunden
investieren.

Somit stellen sich die Haushalte auf den ersten Blick scheinbar besser, wenn
ein Bankensektor existiert, weil die konsumierten Giitermengen gleich bzw.
grofer ausfallen werden, als wenn jeder Haushalt fiir sich selbst investiert.
Es besteht jedoch immer die Gefahr eines Bank Runs in der Periode 1, der
durch Typ 2 Haushalte ausgelost werden kann. Die Bank kann ndmlich nicht
iiberpriifen, ob sich in der Periode 1 nur Typ 1 Haushalte am Bankschalter
anstellen oder sich unter den Kunden auch Typ 2 Haushalte befinden, welche
die Liquiditat gar nicht fiir [hren Konsum benétigen.
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Falls ein Bank Run stattfindet, muss die Bank die langfristige Investition in
Hohe von I = 40 bereits in der Periode 1 vor Filligkeit liquidieren. Dies setzt
nur Mittel in Hohe von I - L = 40 -0,9 = 36 Giitern frei. Folglich kann die
Bank nur 60 + 36 = 96 Giiter unter allen 100 Haushalten verteilen. Dieser
Giiterberg wird nur fiir % = 80 Haushalte ausreichen. 20 Kunden werden ihr
Vermogen vollstandig verlieren. Die Bank kann die ausstehenden Zahlungen

an ihre Kunden nicht erfiillen und wéare demnach insolvent.

2.5 Zusammenfassung des Modells von Diamond und
Dybvig

Im vorangegangenen Abschnitt wurde anhand des Modells von Diamond
und Dybvig (1983) aufgezeigt, welche Folgen eine Krise im Bankensystems in
der Form eines Bank Run haben kann. Die Kernidee dieses Modells besteht
darin, dass ein Bank Run aufgrund sich selbsterfiillender Erwartungen
hinsichtlich einer potenziellen Instabilitéit eines an sich stabilen Bankensy-
stems entstehen kann. Da diese Bank Runs in einem eigentlich effizienten,
wohlfahrtsmaximierenden Gleichgewicht auftreten konnen, spricht man
auch von ineffizienten Bank Runs. Das Modell impliziert somit, dass die
Stabilitéit eines Bankensystems mafigeblich davon abhéngt, ob es gelingt,
die Erwartungen der Anleger beziiglich der Stabilitit des Bankensektors zu
beeinflussen.

Dies kann dadurch geschehen, dass eine Institution geschaffen wird, welche
die Liquiditdt des Bankensektors auch dann garantiert, falls die Nachfrage
nach Liquiditat die kurzfristig verfiighbaren liquiden Mittel iibersteigt. Eine
solche Institution ist der “lender of the last resort”. Die Aufgabe dieser
Institution, welche in der Regel die Zentralbank ist, besteht darin, ein Zah-
lungsversprechen fiir jenen Fall abzugeben, dass eine Bank, beziehungsweise
der gesamte Bankensektor, den Zahlungsverpflichtungen gegeniiber den
Anlegern nicht mehr nachkommen kann. Ein “lender of the last resort”
kann somit helfen, die Erwartungen der Anleger beziiglich der Stabilitiat des
Bankensektors und der Sicherheit ihrer Einlagen zu erhchen.

In diesem Zusammenhang darf allerdings nicht unerwéhnt bleiben, dass von
der Existenz eines lender of the last resort nicht nur dieser positive Effekt,
sondern auch negative Nebeneffekte ausgelost werden konnen. Diesen Fall
bezeichnet man als “Moral Hazard”, der eine Situation beschreibt, in der
jemand sein Verhalten &ndert, weil er das Risiko seiner Handlung nicht
vollstandig trdgt. So ist denkbar, dass Banken aufgrund der bestehenden
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Einlagensicherung dazu neigen, in zu riskante Kredite und Projekte zu
investieren. Der Grund dafiir besteht darin, dass die moglicherweise hohen
Gewinne aus solchen Investitionen den Banken zufallen, wéhrend die
moglicherweise ebenso hohen und im ungiinstigen Fall ruinésen Verluste von
dem lender of the last resort, d.h. letztendlich von der gesamten Gesellschaft,
beziehungsweise von den Steuerzahlern, getragen werden.

Dieses Argument zeigt, dass von der Wirtschaftspolitik bei der optimalen
Regulierung des Finanzmarktes im Allgemeinen und des Bankensektors im
Besonderen komplizierte Anreizprobleme gelost werden miissen (Canoy et
al. 2001). Die Aufgabe der theoretischen wie empirischen wirtschaftswissen-
schaftlichen Forschung ist es, die Wirtschaftspolitik bei der Losung dieser
schwierigen Fragestellungen beratend zu begleiten. Nicht zuletzt deshalb
ist es wichtig, sich mit den theoretischen Grundlagen auseinanderzusetzen,
welche diesem Prozess zu Grunde liegen.

3 Das Modell von Milgrom und Roberts

Die bisherige Analyse stiitzte sich auf die Annahme, dass die Erwartungen der
Haushalte entscheidend fiir den Ausbruch eines Bank Runs sind. Demnach
konnte ein staatlicher Eingriff die Erwartungen dahingehend beeinflussen,
dass Haushalte von der Stabilitdt des Bankensystems iiberzeugt werden. In
diesem Abschnitt werden dariiberhinaus auch die Anreizverluste analysiert,
die entstehen, wenn der Staat ein Einlagensicherungssystem einfiihrt.

3.1 Einfiihrung

Im Folgenden wird das Verhéltnis zwischen der Bank und dem Kunden
analysiert (siehe Milgrom/Roberts xxx).2 Beide werden als risikoneutral
angenommen. Es wird ferner unterstellt, dass die Bank die Einlagen von
ihren Kunden entgegennimmt und in ein Investitionsprojekt investiert.
In Bezug auf das Investitionsprojekt hat die Bank die Wahl zwischen
einer sicheren und einer unsicheren Alternative. Das Basisszenario ist so
ausgestaltet, dass der Kunde einen Anreiz hat, dass die Bank das sichere
Investitionsprojekt wahlt. Hingegen besitzt die Bank einen Anreiz, die
unsichere Alternative zu wiahlen. Aus diesem Interessenskonflikt kénnte
das Problem des Moral Hazards erwachsen, was bedeutet, dass die Bank

2Das Modell wird auch in deutschsprachigen Lehrbiichern aufgegriffen. Sie z.B. Aschin-
ger (2001, S. 68-74) oder Stadtmann (2008).
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ihr Verhalten nach Vertragsabschluss verdndert: Sie wirbt mit der sicheren
Investitionsalternative und veréndert, nachdem sie die Einlagen der Kunden
eingesammelt hat, ihr Verhalten und investiert in das riskantere Projekt.

Im Folgenden werden zunéchst die verschiedenen Investitionsalternativen
spezifiziert: Es sei angenommen, dass die Bank Einlagen in Héhe von 96
Geldeinheiten (GE) von ihren Kunden einsammelt und eine Verzinsung von
4 GE verspricht. Die Bank investiert die Einlagen von 96 GE zusammen mit
ihrem gesamten Figenkapital in Hohe von 4 GE in das Investitionsprojekt.
Das sichere Investitionsprojekt weist mit einer Wahrscheinlichkeit von
50 % Riickfliisse in Hohe von 105 GE aus (Szenario Tief) und mit einer
Wahrscheinlichkeit von 50 % Riickfliisse in Hohe von 115 GE aus (Szenario
Hoch). Somit kann die Bank in jedem der beiden Szenarien die Einlagen
der Kunden zusammen mit den Zinsen zuriickzahlen und erhélt aulerdem
eine positive Verzinsung auf das eingesetzte Eigenkapital. Die verschiedenen
Aufteilungen der Riickfliisse sowie die Erwartungswerte (E) in Bezug
auf den Bruttowert (BW) und den Nettowert (NW) sind in Tabelle 1
aufgefithrt. Der Bruttowert ist dabei die Auszahlung, die die jeweilige Partei
im Durchschnitt bekommt. Die Bank bekdme mit einer Wahrscheinlichkeit
von jeweils 50 % Ertridge in Hohe von 5 bzw. 15 GE, im Durchschnitt also
10 GE. Nach Abzug des eingesetzten Eigenkapitals von 4 GE verbleibt der
Bank ein Nettowert von 6 GE. Die Kunden haben 96 GE eingezahlt und
erhalten 100 GE zuriick, so dass sich ein Nettowert von 4 GE einstellt.

Tabelle 1: Brutto- und Nettowerte der sicheren Anlage

Tief (Wkt. 50%) | Hoch (Wkt. 50%) | E(BW) | E(NW)
Kunden 100 100 100 4
Bank 5 15 10 6
Summe 105 115 110 10

Die risikoreiche Investition weist die folgenden Charakteristiken auf: Mit
einer Wahrscheinlichkeit von 50 % weist die Investition Riickfliisse in Hohe
von 60 GE auf. In diesem Szenario ist es der Bank unmoglich, die Einlage
der Kunden zuriickzuzahlen und die Bank verliert ihr ganzes Eigenkapital.
Mit einer Wahrscheinlichkeit von 50 % weist die Investition hingegen einen
Riickfluss in Hohe von 130 GE auf. Die entsprechenden Bruttowerte und
Nettowerte fiir die beteiligten Parteien sind in Tabelle 2 aufgefiihrt. Hierbei
zeigt sich, dass der erwartete Nettowert des risikoreichen Projekts fiir die
Kunden negativ wird und den Wert —16 GE annimmt. Er setzt sich zusam-
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men aus dem Bruttowert der Investition, die sich auf 3 - (60 4+ 100) = 80 GE
belduft abziiglich der Einlagen von 96 GE. Insgesamt ergibt sich daher ein
Nettowert fiir die Kunden von —16 GE. Fiir die Bank ergibt sich ein Brutto-
wert der Investition von % - (04 30) = 15 GE, der abziiglich des eingesetzten
Eigenkapitals von 4 GE einem Nettowert von 11 GE entspricht. Dieser Net-
towert ist somit deutlich hoher verglichen mit der sicheren Investition (6 GE).

Tabelle 2: Risikoreiche Anlage ohne Depositenversicherung

Tief (Wkt. 50 %) | Hoch (Wkt. 50 %) | E(BW) | E(NW)
Kunden 60 100 80 —16
Bank 0 30 15 11
Summe 60 130 95 -5

Somit bestétigt sich, dass die Bank einen Anreiz besitzt, in das risikorei-
che Projekt zu investieren, wahrend die Kunden das risikoarme Projekt
bevorzugen wiirden. Wie kann dieser Interessenskonflikt gelost werden?
Anders ausgedriickt: Werden die Kunden der Bank iiberhaupt ihre Einlagen
zur Verfiigung stellen, wenn ihnen der oben skizzierte Interessenskonflikt
bewusst ist? Diese Frage soll im Folgenden durch eine kurze spieltheoretische
Analyse geklart werden.

3.2 Basisszenario: Rationale Agenten ohne Moglich-
keit des Monitorings

Zunéchst sei unterstellt, dass die Kunden das Verhalten des Bankensek-
tors antizipieren konnen, jedoch nicht beobachten konnen, in welche Alter-
native die Bank letztlich die Einlagen investiert. Ein Monitoring ist nicht
moglich. Die Kunden werden dann ihre Entscheidung, den Banken ihr Geld
zur Verfiigung zu stellen, davon abhingig machen, in welches Investitions-
projekt die Bank das Geld investieren wiirde. Dies wird im Rahmen der
Spieltheorie anhand eines Spielbaumes illustriert.

Die erstgenannte Zahl zu der jeweils dargestellten Situation gibt die erwar-
tete Auszahlung fiir die Kunden wieder, die zweite Zahl représentiert die
Auszahlung fiir die Bank. Der Spielbaum ist wie folgt strukturiert: Auf einer
ersten Spielstufe miissen die Kunden (K') entscheiden, ob sie der Bank ihre
Einlagen zur Verfiigung stellen oder dies nicht tun. Falls die Kunden keine
Einlagen zur Verfiigung stellen, kommt kein Bankenmarkt zustande und
weder die Bank noch die Kunden erzielen einen Gewinn oder einen Verlust.
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Abbildung 1: Spielbaum ohne Moglichkeit der Uberwachung

Keine Depositen (0,0

(4,6)
sicher

Depositen

unsicher
(-16, 11)

Anmerkungen: Entscheidungen der Kunden (K) und der Bank (B).

Falls die Kunden Einlagen zur Verfiigung stellen, muss die Bank (B) auf
der nachgelagerten Entscheidungsstufe dariiber entscheiden, ob sie in das
risikoreiche oder risikoarme Projekt zu investiert. Falls in das risikoreiche
Projekt investiert wird, erhalten die Kunden eine erwartete Auszahlung von
—16 GE und die Bank eine Auszahlung von 11 GE. Beim sicheren Pro-
jekt betragen die Auszahlungen fiir die Kunden 4 GE und fiir die Bank 6 GE.

Welches Gleichgewicht ergibt sich zwischen den Aktionen der Kunden und
Banken? Dieses sequentielle Spiel kann durch die Methode der Riickwérts-
induktion gelost werden. Man beginnt mit der letzten Spielstufe und sucht
durch Vergleich der Auszahlungen die Nash-Strategie. Anders ausgedriickt,
gesucht wird die Nash-Strategie fiir das letzte Teilspiel. AnschlieSend
geht man auf die vorgelagerte Spielstufe und bestimmt wiederum die
Nash-Strategie. So wird verfahren, bis der Startpunkt des urspriinglichen
Spiels erreicht ist. Durch dieses Verfahren wird jenes teilspielperfekte
Nash-Gleichgewicht bestimmt.

Auf der letzten Stufe muss die Bank eine Entscheidung zwischen dem
risikoarmen und risikoreichen Projekt treffen. Sie wird sich fiir das risiko-
reiche Projekt entscheiden, da 11 GE > 6 GFE sind. Die Kunden, die dieses
Verhalten der Bank antizipieren, miissen auf der vorgelagerten Spielstufe
entscheiden, der Bank Finlagen zur Verfiigung zu stellen bzw. dies nicht
zu tun. Die Kunden vergleichen die erwarteten Auszahlungen der beiden
Alternativen und werden der Bank keine Einlagen zur Verfiigung stellen, da
0 GE > —16 GE sind.

Das Gleichgewicht liegt daher im Punkt (0,0). Somit kommt in dem hier
analysierten Basisszenario kein Bankenmarkt zustande, weil der zu Grunde
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liegende Interessenskonflikt zwischen der Bank und den Kunden nicht gelost
wird.

3.3 Modellerweiterung mit rationalen Agenten mit der
Moglichkeit des Monitorings

In einer Modellerweiterung soll nun die zuvor getroffene Modellannahme auf-
gehoben werden, dass die Kunden das Investitionsverhalten der Bank nicht
beobachten konnen bzw. auf das beobachtete Investitionsverhalten nicht rea-
gieren kénnen. Im Folgenden wird daher angenommen, dass zumindest einige
Kunden das Investitionsverhalten der Bank iiberblicken und im Fall, dass die
Bank das unsichere Investitionsprojekt wéhlt, ihre Einlagen wieder abziehen.

Falls einige informierte Kunden sich in einer Warteschlange vor der Bank
aufstellen, um ihr Geld abzuheben, werden auch uninformierte Kunden
aus dem Verhalten der informierten Kunden lernen und vom Verhalten der
Informierten auf das private Signal schlieBen. Somit kénnen die informierten
Kunden moglicherweise einen Bank Run auslosen, so dass alle Kunden ihre
Einlagen wieder abziehen. In diesem Fall miisste die Bank ihr risikoreiches
Investitionsprojekt vorzeitig beenden und wiirde nur einen sehr geringen
Liquidationserlos erzielen. Einige Kunden, die relativ weit hinten in der
Warteschlange stehen, wiirden einen Verlust erleiden und die Bank wiirde
ihr investiertes Eigenkapital verlieren.

Im Folgenden soll daher analysiert werden, ob sich die Gefahr eines Bank
Runs disziplinierend auf die Bank auswirkt, so dass diese im besten Interesse
ihrer Kunden handelt und das risikoarme Investitionsprojekt wéhlen wird.
Hierzu sei angenommen, dass ein Bank Run erfolgt, wenn von der Bank
das unsichere Projekt gewihlt wurde und kein Bank Run erfolgt, wenn
das sichere Projekt gewéhlt wird. Die Auszahlungen (x) fiir die Kunden
betragen in jenem Fall, in dem die Bank das unsichere Projekt wahlt,
x <= 0. Einige Kunden erhalten ihre Einlage zuriick; fiir sie gilt * = 0,
andere erleiden hingegen einen Verlust, so dass x < 0. Die Bank erleidet
jedoch auf jeden Fall einen Verlust in Hohe von —4 GE, da sie das von ihr
eingesetzte Eigenkapital verliert.

Das Verhalten der Akteure wird durch einen Spielbaum in Abbildung 2
abgebildet und durch die Methode der Riickwértsinduktion gelést. Auf
der letzten Spielstufe entscheidet sich die Bank fiir die sichere Investition,
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Abbildung 2: Spielbaum mit Monitoring der Kunden

Keine Depositen (0,0

(4, 6)
sicher

Depositen

unsicher
(x<=0, -4)

Anmerkungen: Entscheidungen der Kunden (K) und der Bank (B).

da 6 GE > —4 GE sind. Somit zeigt sich, dass sich die Gefahr eines
Bank Runs — ausgelost durch informierte Kunden - disziplinierend auf
das Verhalten der Bank auswirkt. In Antizipation des Verhaltens der
Bank werden die Kunden der Bank Einlagen zur Verfiigung stellen, da 4
GFE > 0 GE sind. Somit kommt ein funktionierender Bankenmarkt zustan-
de, der im Basisszenario noch bestehende Interessenskonflikt ist damit gelost.

3.4 Modellerweiterung mit Depositenversicherung
durch Einlagensicherungsfond oder lender of the
last resort

Eine zusétzliche Modellerweiterung kann eingefiihrt werden, wenn man
annimmt, dass eine Versicherung existiert, welche die Kunden vor einem
Zahlungsverlust schiitzt. Diese Versicherung, auch lender of the last resort
genannt, garantiert einem Kunden, dass sein investiertes Kapital und die
Zinszahlungen sicher sind. Fiir die Kunden (Sparer) besteht nun kein
Risiko mehr, selbst wenn die Bank die unsichere Alternative wéhlt. Die
Versicherung zahlt, falls die Anspriiche der Sparer nicht durch die Liquiditéat
der Bank abgedeckt sind. Im 6konomisch ungiinstigen Szenario (Tief) wird
die Versicherung einen Betrag von 40 GE auszahlen miissen, um die Verluste
aus der Investition zu kompensieren. Tabelle 3 stellt dies dar und zeigt, dass
der Bruttowert und Nettowert der Versicherung —20 GE betragt.

Wie éndert die Einfiihrung des lender of the last resort das Verhalten der
Akteure und welches Marktergebnis stellt sich ein? Die Bank hat weiterhin
einen Anreiz die unsichere Investition durchzufiithren, da die durchschnitt-
liche Auszahlung 11 GE, die Auszahlung der sicheren Investition (4 GE)
iibersteigt. Die Kunden sind nun aber indifferent zwischen der sicheren und
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Tabelle 3: Risikoreiche Anlage mit Depositenversicherung

Tief (Wkt. 50 %) | Hoch (Wkt. 50 %) | E(BW) | E(NW)
Kunden 100 100 100 4
Bank 0 30 15 11
Versicherung —40 0 —20 —20
Summe 60 130 95 -5

der unsicheren Investitionsméglichkeit, da der Nettowert in beiden Féllen 4
GE betréigt. Im Falle der sicheren Alternative wird diese Auszahlung durch
die Investition finanziert, im Falle der unsicheren Investition wird bei ei-
nem Zahlungsausfall der lender of the last resort fiir die Zahlung aufkommen.

Die Sparer haben nun keinen Anreiz mehr, das Monitoring durchzufiihren,
obwohl sie es grundsétzlich kénnten. Kein Biirger hat einen Anreiz, eine
schwer verstindliche Bankenbilanz zu lesen und zu interpretieren. Somit
existiert kein Risiko mehr, dass informierte Agenten einen Bank Run
auslosen. Dies fithrt dazu, dass sich das Risiko eines Moral Hazards erhoht:
Die Bank hat einen Anreiz, die unsichere Alternative zu wéhlen, nachdem
der Vertrag unterzeichnet ist und die Sparer ihr Geld zur Bank getragen
haben. Die Gewinne aus der unsicheren Anlage verbleiben in der Bank
bzw. bei deren Aktionédren, wihrend fiir die Verluste aus der risikoreichen
Investition die Versicherung und somit letztlich der Steuerzahler aufkommen
muss. Die Allokation ist ineffizient, weil die Summe aller Nettowerte negativ
ist.

Es ist an dieser Stelle zu erwéhnen, dass die Kunden der Bank gleichzeitig
auch die Steuerzahler der Volkswirtschaft sind. Demnach wiirde ein Zah-
lungsausfall der Bank letztlich iiber die Kunden selbst finanziert. Es stellen
sich daher zusétzliche indirekte Effekte ein, wenn die Bank aufgrund ihrer
riskanten Investitionsstrategie die Zahlung vom lender of the last resort in
Anspruch nimmt. Dies erkennt man in Tabelle 3 daran, dass der erwartete
Nettobetrag fiir die gesamte Volkswirtschaft —5 betrégt.

3.5 Zusammenfassung des Modells von Milgrom und
Roberts

Das Modell von Milgrom und Roberts (1992) zeigt, dass Banken tendenziell
zu hohe Risiken bei Geldanlage mit dem Vermdégen der Sparer eingehen. Die-
ses Verhalten ist 6konomisch rational, da es den erwarteten Gewinn der Bank
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maximiert. Fiir die Sparer bedeutet dies eine Gefahr des Wertverlustes ihrer
Anlage, was dazu fithren kann, das kein Geld bei der Bank angelegt wird
und keine Investitionen durchgefiihrt werden. Dies impliziert, dass letztlich
kein funktionsfahiger Bankenmarkt zustande kommt. Um diese Problema-
tik zu umgehen, kénnen Kunden die Uberwachung der Banken iibernehmen
und so die Banken zwingen nur sichere Investitionen durchfiithren. Falls je-
doch der Staat eine Einlagensicherung in Form eines lender of the last resort
einfithrt, wiirde der Anreiz fiir die Kunden verschwinden eine solche Uber-
wachung durchzufiihren. Da der lender of last resort die Risiken einer unsi-
cheren Investition tréagt, wiirden Banken wiederum risikoreiche Investitionen
durchfithren. Der Staat miisste dann eine Bankenkontrolle einfiihren, da das
Monitoring nicht mehr durch die Sparer vorgenommen wird.

4 Fazit

Im Modell von Diamond und Dibvig fiihrt die Einfithrung eines lender of
the last resort zu einer Beruhigung des Bankenmarktes. Die Erwartungen
der Haushalte werden stabilisiert. Die Garantien wirken sich auf die Er-
wartungen der Haushalte aus, die nun wissen, dass sie ihre Einlagen immer
zuriickbekommen. Somit entféllt jeglicher Anreiz, die Bank zu stiirmen.

Im Modell von Milgrom und Roberts bieten die Banken keine fiir die
Kunden optimalen Vertrége an, sondern handeln im Eigennutz. Da rationale
Agenten dieses Verhalten antizipieren, kommt im Basisszenario gar kein
Bankenmarkt zustande. Falls die rationalen Agenten jedoch die Moglichkeit
eines Monitorings haben und die Bankenbilanzen lesen und verstehen
konnen, wirkt sich dies disziplinierend auf die Banken aus. Die Banken
investieren in die sichere Anlagealternative, die aus gesellschaftlicher Sicht
optimal ist. Ubernimmt ausgehend vom diesem Szenario der lender of the
last resort die Einlagensicherung, dann haben die rationalen Kunden keinen
Anreiz mehr, die Bank zu kontrollieren und das Monitoring tatséchlich
durchzufithren. Folglich haben die Geschéftsbanken einen Anreiz, in die
okonomisch schlechtere und unsichere Investition zu investieren.

Falls also ein lender of the last resort eingefiihrt wird, dann sollte der Staat
auch das Monitoring iibernehmen, da dies nicht mehr durch die Kunden
stattfinden wird. Der Staat sollte also gleichzeitig auch eine strenge Banken-
aufsicht einfithren. Diese Aspekte sollten bei der Bildung einer Bankenunion
beriicksichtigt werden und werden zur Zeit — mehr oder minder kontrovers —
diskutiert (Protestaufruf 2012, Kramer/Sinn 2012, Eichengreen 2012).
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