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Kurzfassung

Im klassischen Modell von Diamond und Dybvig (1983) werden Bank-runs durch sich
selbst erfiillende pessimistische Erwartungen der Anleger provoziert. Sie sind damit ein
Sonnenflecken-Phdnomen. Die  spekulativen Runs konnen u.a. durch eine
Einlagenversicherung vermieden werden. Allerdings schafft die Einlagenversicherung ein
Problem moralischen Risikos: Banken verhalten sich risikofreudiger. Anhand einer
modifizierten Version des Diamond-Dybvig-Modells wird in diesem Aufsatz gezeigt, dass
die Moral-hazard-Problematik nicht beseitigt werden kann, indem man das System der
Einlagensicherung wieder abschafft. Auch in einer Welt ohne Einlagenversicherung
tauchen Probleme moralischen Risikos auf. Uberdies kann Moral-hazard — Banken
spekulieren kurzfristig mit den Ersparnissen ihrer Kunden — selbst die Ursache fiir Bank-
runs sein. Dabei werden die Runs durch ungiinstige ,,Fundamentaldaten ausgeldst, d.h. sie
sind kein Sonnenflecken-Phéinomen mehr.



1 Einleitung

Das klassische Modell zum Thema Bank-runs stammt von Diamond und Dybvig (1983). Sie
modellieren Runs als ein Sonnenflecken-Phinomen. Pessimistische Erwartungen der Anleger
16sen eine Panik aus, in der jeder versucht, seine Bankeinlage so frith wie moglich abzuheben,
um am Ende nicht mit leeren Hénden dazustehen. MaBnahmen zur Vermeidung rein
spekulativer Bank-runs sind u.a. die (voriibergehende) Aussetzung der Zahlungsverpflichtung,
die Einrichtung einer Einlagenversicherung oder die Etablierung eines letzten Kreditgebers
(lender of last resort). Vor allem dank verschiedenster Einlagensicherungsfonds und
Entschiadigungseinrichtungen spielen Bank-runs in der Bundesrepublik Deutschland (wie
auch in anderen hochentwickelten Industrielandern) derzeit praktisch keine Rolle. Mindestens
drei gewichtige Griinde sprechen aber, wenn nicht fiir eine Abschaffung der
Einlagenversicherung, so doch fiir eine grundlegende Reform derselben: (1) Die
Einlagenversicherung schafft ein Problem moralischen Risikos (vgl. Demirgiic-Kunt und
Kane (2002)): Banken mit dem mehr oder weniger sicheren Gefiihl, der Fonds werde im
Zweifel fiir ihre Verbindlichkeiten gerade stehen, verhalten sich risikofreudiger als ohne diese
Gewissheit.! (2) Demirgiig-Kunt und Detragiache (2002) erbringen in diesem Zusammenhang
den empirischen Nachweis, dass eine explizite Einlagenversicherung die Wahrscheinlichkeit
fiir eine Bankenkrise in dem entsprechenden Land erhéhen kann. (3) Je mehr Banken in
Zahlungsschwierigkeiten geraten, desto hdufiger muss die Einlagenversicherung tatsachlich
einspringen. Das erzeugt Unmut bei den Banken, die den Sicherungsfonds mit (immer
hoheren) Beitrdgen speisen miissen.

Folgt man also den Kritikern einer Einlagenversicherung, so konnte man vermuten, dass eine
grundsétzliche Neuordnung des Systems der Einlagensicherung (oder gar seine komplette
Abschaffung), die den Gldubigern einer Bank wieder stirkere Anreize gibt, zu kontrollieren,
wie Letztere ihre Ersparnisse anlegt, die Moral-hazard-Problematik beseitigen kann. Wir
wollen hier zeigen, dass das nicht so ist. Auch in einer Modellwelt ohne Einlagenversicherung
tauchen Probleme moralischen Risikos auf, und diese Probleme konnen ihrerseits (zwingend)
Bank-runs auslésen und damit die Stabilitidt des Bankensektors, die fiir die Wohlfahrt einer
Okonomie so essentiell ist, aufs Spiel setzen. Die auf Moral-hazard basierende Erklirung fiir
Runs erscheint uns iiberdies plausibler als die auf Sonnenflecken gestiitzte Theorie von
Diamond und Dybvig (1983).

Der Abschnitt 2 wiederholt zunéchst in aller Kiirze die zentrale Botschaft von Diamond und
Dybvig (1983). In Abschnitt 3 wird unser Moral-hazard-Modell présentiert, und Abschnitt 4
schliet mit wirtschaftspolitischen Implikationen.

2 Selbsterfiillende pessimistische Erwartungen

Diamond und Dybvig (1983) betrachten eine Okonomie mit ex ante identischen Haushalten,
die alle mit einer Einheit eines homogenen Guts ausgestattet sind und die Nutzenfunktion
u(c) (u'(-)>0>u"(")) haben.” Die Haushalte wissen in 7 = 0 nicht, ob sie friih (in = 1) oder
spit (in ¢ = 2) konsumieren wollen. Mit jeweils gleich hoher Wahrscheinlichkeit stiftet
ausschlieBlich Konsum in der ersten Periode (¢, ) bzw. in der zweiten Periode (¢, ) Nutzen. In
¢t = 0 haben die Haushalte Zugang zu zwei Anlageformen: Mit einer zinslosen kurzfristigen

! Die Moral-hazard-Problematik wird regelmiBig als Erklirung des S & L-Debakels in den USA in den achtziger
Jahren herangezogen (vgl. u.a. Aschinger (2001, Kap. 3), Cooper und Ross (2002), Dewatripont und Tirole
(1994, Kap. 4), Feldstein (1991), Grossman (1992), Kormendi et al. (1989), Milgrom und Roberts (1992, Kap. 6)
oder White (1991)).

? Vgl. a. Cooper und Ross (1998, 1991) oder Freixas und Rochet (1997, Kap. 2 und 7).



Anlage kann das homogene Gut von einer bis zur nichsten Periode gelagert werden. Eine
langfristige Anlage transformiert eine Einheit des Guts in # =0 in R >1 Einheiten desselben
Guts in ¢ = 2, bringt aber nur L <1, falls sie bereits vor Félligkeit in # = 1 liquidiert wird. Wir
bezeichnen mit / die langfristige Investition, (1—17) wird kurzfristig angelegt. Weil auf
aggregierter Ebene keine Unsicherheit besteht, konnen die Haushalte den hdchstmdglichen
Erwartungsnutzen realisieren, indem sie nicht direkt, sondern indirekt {iber ein Bankensystem
investieren. Die erstbeste Allokation ist die Losung des Optimierungsproblems

max V= B = Su(c) +u(c) (1)
u.d.Nb.: ¢ =2(1-1) 2)
¢, =2RI, 3)
in welchem die notwendige Bedingung
u'(2(1-I*)) = Ru'(2RI*) 4)

gelten muss. Die risikoneutrale Bank sammelt in # = 0 die Anfangsausstattungen der
Haushalte ein, investiert pro Kopf den optimalen Betrag 7* langfristig und bietet

Depositenkontrakte (c,,c,) = (2(1 —I1*),2RI *) an. Infolge asymmetrischer Information — die

Bank sieht einem Haushalt, der in # = 1 Auszahlung verlangt, nicht an, ob er geduldig oder
ungeduldig ist — gibt es zwei Nash-Gleichgewichte: Im effizienten Gleichgewicht verfiigen
alle geduldigen Sparer erst spét (in ¢ = 2), und die (ex ante) optimalen Auszahlungen werden
realisiert. Im ineffizienten Gleichgewicht (Bank-run) ziehen alle geduldigen Haushalte ihre
Einlagen schon friih (in # = 1) ab, weil solches Verhalten allgemein erwartet wird. Die Bank
bekommt Zahlungsschwierigkeiten, und sie muss ihre langfristigen Anlagen liquidieren. Fiir
die betrachtete Okonomie hat das WohlfahrtseinbuBen zur Folge, denn an sich profitable
Investitionsprojekte werden unter Kosten vorzeitig abgebrochen. Im Bank-run-Gleichgewicht
werden die Haushalte schlechter gestellt als im Fall autarken Handelns.

3 Moral-hazard

Aufbauend auf dem vorangestellten Abschnitt 2 wird nun eine Szenario modelliert, in dem es
immer dann zwingend zu Bank-runs kommt, wenn — als Folge einer fehlgeleiteten
Risikoteilung — Banken kurzfristig mit dem Vermodgen ihrer Kunden spekulieren, die
Spekulation aber fehlschldgt. Die durch Moral-hazard hervorgerufenen Runs sind dabei —
anders als bei Diamond und Dybvig (1983) — nicht spekulativer, sondern fundamentaler Art.

3.1 Modell

Das Modell von Diamond und Dybvig (1983) aus Abschnitt 2 wird leicht abgewandelt. Viele
kleine Banken stehen in vollkommener Konkurrenz zueinander, und wir nehmen an, jede
Bank hat insgesamt N Haushalte als Kunden. Zwar besteht auf individueller Ebene
Unsicherheit iiber den zeitlichen Liquiditdtsbedarf, nicht jedoch auf aggregierter Ebene, so
dass jeweils /2 Konsumenten in # = 1 und in ¢# = 2 konsumieren wollen.

Es gebe — anders als bei Diamond und Dybvig (1983) — nunmehr zwei Typen von Banken:
,,aute* Banken sind identisch mit denen des Abschnitts 2. ,,Schlechte® Banken haben in =0
zusitzlich zur Lagertechnologie noch Zugang zu einer zweiten kurzfristigen
Produktionstechnologie. Sie konnen, im Gegensatz zu guten Banken, auch kurzfristig riskant

investieren. Eine Einheit Input in die riskante Technologie in # = 0 liefert K Einheiten Output



in + = 1, wobei K eine stetige Zufallsvariable mit Dichtefunktion f (K) bzw.

Verteilungsfunktion F (12 ) auf dem Intervall [0,0) ist. Der erwartete Bruttoertrag der
kurzfristig riskanten Anlage betrdgt (nach Voraussetzung)

E(K)=1 )
und ist damit genauso hoch wie der sichere Ertrag der kurzfristigen Lagertechnologie. Weitere
spezielle Annahmen beziiglich der Dichtefunktion sind nicht vonnéten.

Sparer konnen in # = 0 nicht beobachten, ob eine Bank, bei der sie ihre Anfangsausstattung
von 1 als Einlage hinterlegen, gut oder schlecht ist. Den Typ ,,ihrer* Bank lernen sie erst in ¢ =

1 kennen. In # = 1 wird auch die konkrete Realisierung von K, also K, allgemein bekannt. Die
Banken wissen in ¢ = 1 weiterhin nicht, ob Auszahlung ihrer Guthaben verlangende Haushalte
geduldig oder ungeduldig sind.

In der Literatur zum Thema Bank-runs finden sich zahlreiche Modelle, in denen Signale
ebenfalls eine zentrale Rolle spielen (vgl. etwa Alonso (1996), Chari und Jagannathan (1988),
Chen (1999), Goldstein und Pauzner (2002), Jacklin und Bhattacharya (1988) oder Zhu
(2001). Hier beziehen sich die (z.T. rein privaten) Signale aber (mittel- oder unmittelbar) auf
den stochastischen Ertrag der langfristigen Anlage. Bei uns ist der Ertrag der langfristigen
Investition eine deterministische Variable. Die 6ffentlichen Signale beziehen sich sowohl auf
den Typ einer Bank sowie die Rendite der riskanten kurzfristigen Anlage.

Alle Banken kénnen den Konsumenten weiterhin optimalen Versicherungsschutz gegen die
idiosynkratischen Liquiditdtsschocks geben, indem sie ihnen entsprechend ausgestaltete
Depositenkontrakte anbieten. Um im Folgenden durch Sonnenflecken (sunspots) ausgeloste
(und damit rein spekulative) Bank-runs auszuschliefen, modifizieren wir das Modell von
Diamond und Dybvig (1983) wie folgt: Der Kontrakt zwischen der Bank und ihren Sparern
schreibt genau fest, wie hoch der Gesamtbetrag ist, den die Bank im Zeitpunkt ¢ (¢t = 1, 2)
insgesamt auszahlt. Das Bedienprinzip ,,Wer zuerst kommt, mahlt zuerst” (sequential service
constraint) wird aufgegeben. Stattdessen wird Allen und Gale (2000, Kap. 9; 1998) gefolgt;
alle in ¢ Abhebenden erhalten einen gleich hohen Anteil an der gemiB Vertrag in ¢
auszuzahlenden Summe.

3.1.1 Gute Banken

Wir betrachten zunéchst eine repréisentative gute Bank. Nachdem die N Haushalte jeweils ihre
Anfangsausstattung von 1 als Einlage deponiert haben, investiert die Bank in # = 0 anstelle der
Konsumenten. Sie verteilt die verfiigbaren Ressourcen von N auf die kurz- und langfristige
Anlage, wobei ihr kurzfristig ausschlieflich die sichere Lagertechnologie zur Verfligung
steht. I* ist der optimale langfristig angelegte Betrag pro Sparer. Handelt die Bank strikt im
Interesse ihrer Kunden, dann investiert sie also insgesamt N/* Giitereinheiten langfristig und
N(1—TI*) Einheiten kurzfristig. Wir bezeichnen alle Ressourcen, welche die Bank in ¢ = 2

noch besitzt, mit M und unterstellen, die Bank bietet den folgenden Depositenkontrakt an:
_J*®
(qx»{u,mm{c;,L}j, ©)
m+n N-m-n
mit m und n als jeweiliger Anzahl ungeduldiger und geduldiger Konsumenten, die friih, also
in ¢ = 1 abheben.’ Die Bank hat auf die GroBen m und n keinerlei direkten Einfluss. Auch

kann sie, weil sie einem Haushalt nicht ansieht, ob er geduldig oder ungeduldig ist, nur die
Summe (m + n) beobachten. Halten wir also fest: Unsere gute Bank hat N Kunden, von denen

die eine Hilfte geduldig und die andere ungeduldig ist. In # =1 lernen die Haushalte ihren Typ
und entscheiden dartiber, frith oder spiat abzuheben. Weil die Bank strikt im Interesse ihrer

* n/(N/2) = 2n/N entspricht dem Anteil geduldiger Konsumenten, die frith abheben. Allen und Gale (2000, Kap.
9; 1998) bezeichnen diesen Anteil mit c.



Anleger handelt, investiert sie in ¢ = 0 insgesamt NI* Giitereinheiten langfristig sowie
N(1-1T7%*) Einheiten kurzfristig. Per Depositenkontrakt verpflichtet sie sich, in # = 1 jedem
Konsumenten, der Auszahlung verlangt, einen gleich hohen Anteil an der Masse N(1—-17*) zu
zahlen. In ¢ = 2 erhalten die restlichen Konsumenten dann jeweils den gleichen Anteil am
noch vorhandenen Vermdgen der Bank (M), hochstens jedoch c .

Definition:
Ein Bank run liegt vor, falls n > 0 ist.

Wir bezeichnen, wie in Abschnitt 2, das erstbeste Konsumprofil mit (c;,c,). Weil die Sparer

in ¢ = 1 erfahren, ob “ihre” Bank gut oder schlecht ist, 14sst sich ein erstes, auf die guten
Banken bezogenes, Resultat formulieren, ndmlich der

Satz 1:
Im Gleichgewicht ist m = N/2 und n = 0. Es gibt keine Runs auf gute Banken. Diese bieten

ihren Kunden stets den optimalen Versicherungsschutz, d.h. (c,,c,) = (c,,c,).

Beweis: Ungeduldige Konsumenten heben immer in ¢ = 1 ab, weil Konsum in ¢ = 2 fiir
sie vollkommen wertlos ist, also m = N/2. Fiir einen geduldigen Haushalt ist spites Abheben
eine dominante Strategie. In ¢ = 2 besitzt die Bank Aktiva im Wert von M = RNI *. Aus dem
Modell von Diamond und Dybvig (1983) ist bekannt, dass die notwendige Bedingung fiir die
optimale Konsumallokation

u'(¢;) = Ru'(c;)

& u'(2(1-1%)= Ru'(2RI *) 4)

lautet, und wegen R >1 sowie u'(-) >0 >u'"(-) folgt:

2RI*>2(1-1%)

NRI*  N(-I%

N N

2 2

und damit gilt auch:

NRI*  N(-I%

N N ’

——-n  —+n

2 2
fiir 0 <n < N/2. Die Differenz zwischen NRI */(N/2—-n) und N(1—-1*)/(N/2+n) wichst
mit 7, d.h. kein geduldiger Konsument hat einen Anreiz, friith abzuheben. Mithin ist n = 0.
Einsetzen von M = RNI *, m=N/2 und n =0 in den Ausdruck (6) liefert schlie3lich:

N(1-I¥) . | . RNI*
40 N-2-0
2 2

N(-1%) . | . RNI*
N YN

2 2
& (c,c,) = (2(1 - I*),min{c;,2Rl *})
= (c;,¢,) = (c],C)) . [ |

= (c,c,) =




Der Depositenkontrakt gemall (6) gewdhrt den Kunden guter Banken also die (ex ante)
erstbesten Konsumniveaus und 16st gleichzeitig die Problematik rein spekulativ begriindeter
Bank-runs, die bei Diamond und Dybvig (1983) (oder auch Cooper und Ross (1998))
auftaucht. Runs auf gute Banken, die ausschlielich von pessimistischen Erwartungen der
Anleger getrieben bzw. durch Sonnenflecken ausgelost werden, stellen unter obigem
Einlagenkontrakt (6) kein Gleichgewicht mehr dar.*

3.1.2 Schlechte Banken

Wenden wir uns jetzt den schlechten Banken zu. Wie eingangs erwéhnt, konnen schlechte
Banken kurzfristig sowohl sicher als auch riskant investieren. Wenn sie im Interesse ihrer
Kunden — die auf Grund ihrer Risikoaversion die Lagertechnologie der riskanten Technologie
strikt vorziehen, da Letztere trotz des Risikos im Durchschnitt keinen hdheren Ertrag bringt
als Erstere — kurzfristig stets sicher investieren (und sich hierzu ex ante in irgendeiner Weise
binden konnen), dann ist die Problematik von Bank-runs gelost. Gleiches gilt bei
vollkommener Information, wenn also der Typ einer Bank schon in # = 0 beobachtbar ist. Die
Haushalte sparen dann bei guten Banken oder bei schlechten Banken, die kurzfristig
ausschlieBlich sicher investieren, und sie erhalten den optimalen Versicherungsschutz, d.h.

(¢;,¢,) = (c;,c,). Da, wie wir gleich sehen werden, schlechte Banken in ¢ = 0 nicht im Stande

sind, sich glaubwiirdig zu binden, kurzfristig nur in die Lagertechnologie zu investieren,
miissen sie bei unvollkommener Information, genau wie die guten Banken, den (aus
Konsumentensicht) optimalen Depositenkontrakt (6) anbieten, um nicht als schlechte Banken
identifiziert zu werden. Anders ausgedriickt: Schlechte Banken ahmen gute Banken nach
(mimicking).” Wir nehmen an, die Sparer konnen in ¢ = 0 beobachten, wie viel eine Bank, egal
welchen Typs, pro Kopf langfristig investiert, d.h. 7 ist in # = 0 allgemein beobachtbar. Nicht
erkennbar ist indessen, ob die kurzfristige Anlage von (1-17) pro Kopf riskant oder sicher

investiert wird. Dann wiahlen schlechte Banken, genau wie die guten, / = I*, denn andernfalls
geben sie sich zu erkennen.’ In ¢ = 1 lernen die Haushalte, ob sie ihre Anfangsausstattung von
1 bei einer guten oder schlechten Bank hinterlegt haben. Dariiber hinaus wird in # = 1 die

tatsdchliche Realisierung von K, also K, allgemein beobachtet. Die Banken wissen allerdings
weiterhin nicht, ob abhebende Konsumenten geduldig oder ungeduldig sind.

In Bezug auf die schlechten Banken taucht ein Problem moralischen Risikos auf. Schlechte
Banken haben in ¢t = 0 einen durch Aussicht auf Gewinne getriebenen Anreiz, kurzfristig
riskant zu investieren.” Wir machen uns das folgendermaBen klar: Investieren die schlechten
Banken — genau wie die guten — in # = 0 den kurzfristig pro Kopf anzulegenden Betrag von
(1-7*) in die sichere Lagertechnologie, machen sie im Gleichgewicht mit Sicherheit
Nullgewinne. Wird dagegen die riskante kurzfristige Produktionstechnologie genutzt, kommt

der konkreten Realisation von K in 7= 1 , K, eine zentrale Bedeutung zu. Zwei Fille sind hier
zu unterscheiden: (i) K €[l,o) und (ii)) K €[0,1). Fall (i) tritt mit Wahrscheinlichkeit

1- F (1) ein, Fall (ii) mit Wahrscheinlichkeit F(1).

4 Bank-runs & la Diamomd und Dybvig (1983) werden hier also vermieden, indem die Bank ihren abhebenden
Kunden gleich hohe Anteile an den fest umrissenen fdlligen Ressourcen auszahlt. Man beachte in diesem
Zusammenhang, dass es noch andere Depositenkontrakte gibt, die optimalen Versicherungsschutz bieten und
gleichzeitig spekulative Runs unterbinden. Wir benutzen den Kontrakt gemdB (6), weil er die Moral-hazard-
Problematik, um die es uns hier in erster Linie geht, deutlich zu Tage fordert.

> Zur Problematik des mimicking vgl. a. Leland und Pyle (1977) oder Jaffee und Russell (1976).

% Wir treffen die Annahme, / ist allgemein beobachtbar, weil ja denkbar ist, dass 7 = I* aus Sicht einer schlechten
Bank gar nicht optimal ist.

7Vgl. a. Chen (1999).



Im ersten Fall (Ke[l,o)) kann die Bank das optimale Konsummuster

(cl* ,c;) =(2(1-1%*),2RI*) auszahlen, und in ¢ = 1 lernen alle Haushalte, dass sie das kann,
insbesondere auch diejenigen, die nun wissen, Kunden einer schlechten Bank zu sein.
Folglich ist m = N/2 und n = 0. Die Bank selbst profitiert. Sie zahlt in # = 1 den Pro-Kopf-
Betrag von ¢, = 2(1—I*) an alle ungeduldigen Haushalte aus und behilt einen positiven Rest
1.H.v.

N(A-I*K-N(1-I*)=(K-1)NA-1I%) (7)
(K >1) ein, macht also positive Gewinne. Spiter (in ¢ = 2) zahlt sie den geduldigen
Haushalten ¢, = 2RI * pro Kopf.
Im zweiten Fall (K €[0,]1)) kann die Bank ihrer im Depositenkontrakt vereinbarten
Verpflichtung, im Zeitpunkt # = 1 den Betrag N(1—17*) gleichméBig an die friih Abhebenden
auszuzahlen, nicht nachkommen, ohne (zumindest) einen Teil ihrer langfristigen Investition
von NI* vorzeitig (und damit unter Kosten von (R — L) pro langfristig investierter
Giitereinheit) zu liquidieren. Die hierbei entstehenden Verluste trdgt jedoch nicht die Bank.
Vielmehr miissen die Sparer hierfiir gerade stehen, und zwar in Form des Verzichts auf das
(ex ante) erstbeste Konsumprofil von (c;,c,) . Mithin liegt das von Stiglitz und Weiss (1981)
wohlbekannte Problem der bewussten Abwilzung von Risiken durch einen Vertragspartner
(hier: die schlechte Bank) auf den anderen (hier: die Konsumenten) vor. Trotz unterstellter
Risikoneutralitdt verhélt sich die Bank risikofreudig. Sie spekuliert auf hohe Werte von K,
ohne niedrige Realisationen von K mit in ihr Kalkiil einbeziehen zu miissen. Fassen wir also
kurz zusammen:

Satz 2 (Moral-hazard):
Schlechte Banken legen den insgesamt kurzfristig investierten Betrag von N(1-1I%)

ausschlieflich riskant an.

3.2 Gleichgewicht

Die Gleichgewichtsaussagen, die in diesem Abschnitt analytisch hergeleitet werden, beziehen
sich ausschlieBlich auf die schlechten Banken. Was die guten Banken anbelangt, so wird hier
noch einmal auf den Sazz I verwiesen. Im Weiteren untersuchen wir nacheinander die Félle (i)
K €[1,0) und (ii)) K €[0,1). Wie oben bereits erwihnt, taucht im ersten Fall kein Problem

auf. Insbesondere gilt der

Satz 3:
Bei K €[l,0) ist m = N/2 und n = 0. Es gibt keine Runs auf schlechte Banken. Kunden
schlechter Banken erhalten — genau wie diejenigen guter Banken — das optimale

Konsumprofil (c,,c,) =(2(l—I *),2RI *) Dariiber hinaus streichen die schlechten Banken
positive Gewinne ein.

Etwas salopp konnte man diesen ersten Fall auch wie folgt beschreiben: Die schlechten
Banken spekulieren auf ein hohes K, und ihr Plan geht auf. Sie stehen jetzt besser da als die
guten Banken, weil sie in £ = 1 {iber Ressourcen von KN(1-7*)> N(1-1*) (K > 1) verfiigen.
Sie schiitten N(1—7*) an die ungeduldigen Haushalte aus, so dass ihnen (K —1)N(1-7*)>0
an Gewinnen verbleibt. Die in ¢ = 2 fillig werdende langfristige Investition von RN/ * wird
gleichmifig an die geduldigen Haushalte verteilt.



Interessanter ist der zweite Fall, K €[0,]). Wegen 0<K <1 und weil die Bank per
Depositenkontrakt (6) in = 1 den Betrag N(1 - /*) ausschiitten muss, entsteht ein Fehlbetrag
i.H.v.

NA-I*)-N(A-I*)K =(1-K)N(1-1%), (8)
den sie — sofern iiberhaupt moglich — durch (vollstandiges oder teilweises) Liquidieren ihrer
langfristigen Anlage von NI/ * decken muss. Wir bezeichnen im Folgenden mit f den Anteil
der langfristigen Investition, NI*, der vor Félligkeit (unter Kosten von (R — L)) liquidiert wird,
um in ¢ = 1 {iber Mittel von N(1-7*) zu verfiigen. Fiir die Héhe von £ folgt:

PLNI*=(1-K)N(1-1I%*)
(1-K)1-1I%*)

e P )
Je geringer K ausfillt, desto hoher ist der Teil der langfristigen Investition, der friihzeitig
liquidiert wird, d.h. es ist = S(K) mit

dp/dK =—-(1-I*)/LI* < 0.
Im Zeitpunkt ¢ = 2 verfligt die Bank noch iiber Ressourcen von M =(1— S)RNI *, so dass

sich die Konsumniveaus jetzt auf
_ N(-I*)K + BLNI *

¢ : (10)
m-+n
c :U]\;ﬁ)—RM* (11)
-m—n

belaufen. Wir untersuchen nun das Verhalten der Haushalte, die in # = 1 erfahren, dass sie
Kunden einer schlechten Bank sind und dass der Fall 0<K <1 eingetreten ist. Die
ungeduldigen Konsumenten heben in # = 1 ab, weil fiir sie Konsum in 7 = 2 vollig wertlos ist,
d.h. m = N/2. Sie haben in ¢ = 1 gemidll dem Depositenkontrakt (6) Anspruch auf eine
Auszahlung von
_N(A-1T1%)

m+n
Die Bank muss also — indem sie die langfristige Anlage (ganz oder teilweise) liquidiert —
Mittel von insgesamt N(1-7*) beschaffen. Wie viele Giitereinheiten die ungeduldigen

1

Konsumenten davon letztlich bekommen, hingt allerdings noch vom Verhalten der
geduldigen Haushalte in ¢+ = 1 ab. Solange Einsetzen von m = N/2, n = 0 und
B=01-K)A-I*)/LI* in die Gleichungen (10) und (11) ¢, >c liefert, warten alle
geduldigen Konsumenten bis ¢+ = 2. Spites Abheben ist fiir jeden von ihnen wieder eine
dominante Strategie, und es folgt in der Tat n = 0. Ergibt obiges Einsetzungsprozedere indes
¢, < ¢, dann heben genau so viele geduldige Haushalte friih ab (n > 0), dass (geméa83 (10) und
(11)) ¢, = ¢, 1st. Insbesondere kommt es zu einem Run auf schlechte Banken im Sinne unserer
obigen Definition (also n > 0). Das heift: Ob im Fall K €[0,1) Bank-runs beobachtet werden
oder nicht, hingt vor allem davon ab, welchen Wert K im halboffenen Intervall [0,1)
annimmt. Drei grundsétzliche Félle sind hier denkbar und werden jetzt nacheinander

diskutiert. (Abbildung 1 illustriert die Fallunterscheidung fiir den Spezialfall, in welchem K
auf dem Intervall [0, 2] gleichverteilt ist.)
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Abbildung 1: Kritische Werte von K

Im ersten Fall liefert Gleichung (9) einen Wert < 1. Die Bank ist also in der Lage, in # =1
Ressourcen von N(1-17*) zu beschaffen, so wie das der Depositenkontrakt (6) von ihr

verlangt. Sei nach Einsetzen von m = N/2, n = 0 und f=(1-K)(1-7*)/LI*<1 in die
Ausdriicke (10) und (11) ¢, >¢, =¢,. Dann haben geduldige Konsumenten keinen Anreiz,

frith abzuheben. Es gibt keine Runs auf die schlechten Banken, also ist » = 0. Die Bank
liquidiert in # = 1 einen Teil ihrer langfristigen Investitionen, so dass sie iiber Mittel von
N(1-1I%*) verfiigt. Sie zahlt N(1—-7*) dann gleichméBig an die ungeduldigen Konsumenten

aus. Diese erhalten damit die (ex ante) erstbeste Auszahlung von ¢, . Die geduldigen
Konsumenten verfiigen in ¢ = 2. Sie erhalten zwar nicht das optimale c,, aber immer noch

mehr als bei Abheben inz=1, d.h. ¢, > ¢, . Mit m = N/2 und n = 0 folgt aus den Gleichungen
(10) und (11):

CZZCI*
A-B)RNI* _ N1-I*)K + BLNI *
= N 2 N
N-—-0 —+0
2 2

= (1-p)R21*22(1-I*)K + pL21 *,
und nach Einsetzen fiir # gemil Gleichung (9) erhalten wir:

c, ch*
= (I—WJR2I*Z2(I—I*)K+WL2]*
LI* LI*
2RLI*-2R(1-I*)(1-K) .
. >2(1-1I%) (12)
o ks LO-IY-RLI*+RA-1%) (13)
R(1-TI%)

Solange Ungleichung (13) erfiillt ist, konnen geduldige Haushalte mehr konsumieren als
ungeduldige, indem sie spdt abheben. Die Hohe der jeweiligen Konsumniveaus betragt

¢, =2(1-I*)=c, sowie c, = 2R/L(L1 *—(1-K)(1- I*)) >c 2 und es folgt der

¥ Die gleichgewichtigen Werte von ¢, und ¢, lassen sich direkt auf den beiden Seiten der Ungleichung (12)
ablesen.



Satz 14.4:

Falls K €[K,1) ist, dann kommt es im Gleichgewicht nicht zu einem Run auf schlechte
Banken. Alle ungeduldigen Haushalte heben in t = 1 ab (m = N/2) und konsumieren jeweils
¢, =c, =2(1-1I%). Alle geduldigen Haushalte verfiigen in t = 2 (n = 0) und konsumieren
jeweils ¢, =2R/L(LI *~(1- K)(1—I¥))>c; .

Nehmen wir nun an, Gleichung (9) liefert einen Wert £ >1 (Fall 2). Weil > 1 nicht zuldssig

ist, sondern =1 der hochstmogliche Wert ist, den £ annehmen kann, liquidiert die Bank ihre
gesamten langfristigen Investitionen gemél der Definition von f. Mit = 1 verfiigt sie in ¢ =
1 héchstens iiber Ressourcen i.H.v. N(1-7%*), und gemi Gleichung (11) ist ¢, =0. Alle
geduldigen Konsumenten heben jetzt frith (in = 1) ab, weil sie nichts mehr erhalten, wenn sie
bis ¢t = 2 warten. Es ist also n = N/2 = m. Es kommt zu einem Bank-run, an dem sich alle
geduldigen Haushalte beteiligen. Die Bank besitzt in # = 1 insgesamt noch Mittel von
N1 -TI*)K + LNI *,
und alle (geduldigen und ungeduldigen) Konsumenten erhalten in = 1 jeweils
_ N(A-I*)K+LNI'*
b m+n
_ N(-I*)K+LNI*
- N N
A
2 2
& o =(1-I*)K+LI*.
Aus Gleichung (9) folgt schlieBlich:

= ¢

B=>1
A-1901-K) |
LI*
%
& K31—1“I*zg. (14)

Das heif3t: Ist K <K, dann muss die Bank alle langfristigen Anlagen liquidieren, und sie

zahlt das komplette Bankvermdgen in ¢t = 1 gleichmifig an alle N Konsumenten aus. Der
Bank-run, an welchem alle geduldigen Haushalte teilnehmen, wird dabei — anders als bei
Diamond und Dybvig (1983) oder Cooper und Ross (1998) — nicht durch Sonnenflecken,

sondern durch die allseitige Beobachtung einer ungiinstigen Realisation von K — wenn man
so will also, durch schlechte Fundamentaldaten — ausgelost.

Satz 14.5:
Fdllt K in das Intervall [0, K], dann beteiligen sich alle geduldigen Konsumenten an einem

Run auf schlechte Banken. Im Gleichgewicht ist m = n = N/2, und alle Haushalte
konsumieren ¢, =(1-1*)K + LI *.

Im dritten Fall schlieBlich beteiligt sich nur ein Teil der geduldigen Konsumenten am Bank-
run. Zundchst liefert Gleichung (9) wieder einen Wert < 1. Die Bank ist also erneut im
Stande, in ¢t = 1 Mittel i.H.v. N(1—7*) zu mobilisieren. Nun sei bei m = N/2 und n = 0 geméal
unseren Gleichungen (10) und (11) ¢, < ¢, . Dann heben einige geduldige Konsumenten frith
ab, bis ¢, =¢, gilt. Es kommt mithin auch in diesem dritten Fall zum Run im Sinne obiger

Definition (n > 0). Fiir die gleichgewichtige Anzahl friih verfiigender geduldiger Haushalte, n,
folgt — mit m = N /2 — zunéchst aus (10) und (11):
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N(1-I*)K + LN * _ (1- B)RNI *

E-i—n N—E—n
2 2

_ N(-I*)K+NBLI *~N(1- B)RI *
20—-I*)K +2BLI *+2(1 - B)RI *
und anschlieBendes Einsetzen fiir £ gemal Gleichung (9) liefert:

N(l—I*)K+N(1_K)(1_I*)LI*—N(1—(I_K)(I_I*)]RI*
LI* LI*

2(1—]*)K+2(1_K)(1_1*)L1*+2(1—(1_K)(1_1*)j131*
LI* LI*

=

; (15)

n=

_N(l—I*)(L+R(l—K))—NRLI*:_(K) 16

T2 I9(L—RA-K))+2RLI* (16)

Je kleiner K ausfallt, desto groBer ist 7, d.h.
dn(K)/dK <0

Alle (geduldigen und ungeduldigen) Haushalte konsumieren gleich viel, ndmlich (vgl. die
Ausdriicke (10) und (11)):

_N(A-I*)K+BLNI* (1- B)RNI *
- m+n  N-m-n
mit f=01-K)A-I1*)/LI* gemaB (9), m = N/2 sowie n=n(K) gemill (16). Nach
Einsetzen von m = N/2 und n gemal (15) in Gleichung (11) erhalten wir zunéchst:
(1= B)RNI *
N—E— N(A-I*)K + NBLI *—N(1— B)RI *
2 2(0=I¥K+2pPLI*+2(1— B)RI *
< ¢=c,=(1-I*)K+ LI *+(1- B)RI *.
Eliminieren von £ gemill Gleichung (9) fiihrt schlieBlich zu:

¢ =c =(1—1*)K+—(1_K)(1_1*)LI*+(1——(1_K)(1_I*)jR]*
1 2 11" 11+

1 =6 >

C,=C =

= cl=c2=RI*+(1—I*)(1—§(1—K)), (17)
und es folgt der

Satz 14.6:
Falls K €(K,K) ist, dann nehmen im Gleichgewicht n(K) geduldige Konsumenten an

einem Run auf schlechte Banken teil, und es ist nach wie vor m = N/2. Alle Haushalte
konsumieren gleich viel, ¢, =c, = Rl *+(1 - ]*)(1 -R(1- K)/L).

Die Anzahl geduldiger Konsumenten, die frith abheben, n, kann also als eine Funktion der
Realisation von K in¢= 1, K, dargestellt werden:

0, falls K > K
n=<n(K), fallsK<K<K
%, falls K < K.

? Steigt K, so nimmt der Zzhler des Ausdrucks (16) ab, und der Nenner wird groBer. Der Zusammenhang
zwischen 7 und K ist also eindeutig negativ.
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0, falls K > K
N(1—-I1*)(L+R(1-K))— NRLI *

= n= , falls K <K<K (18)
2(1-1*)(L - R(1-K))+2RLI *
%, falls K < K.

Die Funktion n(K) ist stetig und verlduft infolge von dn/dK <0 monoton fallend (vgl.
Abbildung 2).

w|Z

|
|
|
|
|
|
[
|
[
|
|
|
[
|
X K

Abbildung 2: n als Funktion von K

Die Stetigkeit der Funktion n(K) lisst sich leicht nachweisen, indem die Werte X und K
jeweils in den Ausdruck 7(K) (Gleichung (16)) eingesetzt werden. Substituieren von K durch
K gemiB Gleichung (13) in (18) liefert:

NA—1#%)| L+ g 1= LA ID = RLIFARA=TH) |} oy
R(1—I¥)

n=
Y £ Y % _J*
21— L— gl 1= PUZL) = REFFARA=T N o ey
R(—I%)
%
Na=19| R Nprre
(1-17%)
<= 2L(1-I*)— RLI *
21— 1% 2K +2RLI*
(1-1%)
NRLI * —NRLI *
= n=
2(2L(1 = I*)— RLI *)+ 2RLI *
0
n=————
4L(1—1%)
Rt n=0,

und Einsetzen von K gemdl Gleichung (14) in (18) fiihrt zu:

N(l—[*)[L+R(1—(1— L D]—NRLI*

(1-1%)

2(1—1*)(L—R(1—(1— L DJJJRLI*
(1-1%)

n=
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_J* %
N LU=T+RLIR)
(1-1%)
< L(—I1*)—RLI*
21— 2 L ORLI*
(I-17%)
o, NLQ-I%+NRLI*-NRLI *
2L(1— I*)— 2RLI *+2RLI *
N
= n=—.
2

Fassen wir unsere bisherigen Ergebnisse zusammen: In ¢+ = 0 bieten alle (guten und
schlechten) Banken die gleichen Depositenkontrakte (6) an, und alle Banken investieren pro
Sparer den optimalen Betrag /* langfristig. Als Folge des dargelegten Problems moralischen
Risikos (moral hazard) investieren schlechte Banken den Pro-Kopf-Betrag von (1-17%)
ausschlieBlich kurzfristig riskant. In # = 1 16st sich die Unsicherheit iiber den Typ einer Bank
sowie den tatsdchlich realisierten Bruttoertrag der riskanten kurzfristigen Anlage, K, auf.
Konsumenten, die eine gute Bank erwischt haben, erhalten die ex ante optimalen
Auszahlungen von (c,,c,) . Insbesondere gibt es niemals Runs auf gute Banken. Der Konsum
derjenigen Haushalte, welche ihre Anfangsausstattung von 1 in # = 0 (unwissentlich) bei einer
schlechten Bank deponiert haben, hdangt ab von der tatsdchlichen Realisation von Kint=1,
K. Hohe Werte von K (K >1) sichern auch den Kunden schlechter Banken das erstbeste
Konsumprofil von (c;,c,) , und Bank-runs auf schlechte Banken kommen bei K >1 nicht vor.
Werte von K, die in das Intervall [K,1) fallen, lassen zwar nicht mehr c, = c; , aber immerhin
noch ¢, > ¢, zu, so dass es auch hier keine Bank-runs gibt. Hinreichend niedrige Werte von K
(K <K ) zwingen die schlechten Banken indes dazu, ihre langfristigen Investitionen ganz
oder teilweise zu liquidieren, um (nach Moglichkeit) die vertraglich versprochenen
Auszahlungen leisten zu konnen. Nun sind Runs auf schlechte Banken gleichgewichtig, und
abhédngig von der konkreten Realisation von K, K, nehmen entweder nur einige (im Fall
K <K <K ) oder alle (bei K <K ) geduldigen Haushalte daran teil. Kommt es zu Runs auf

schlechte Banken, so sind hierfiir nicht Sonnenflecken verantwortlich, sondern ungiinstige
Fundamentaldaten.

3.3 Wohlfahrt

Die Haushalte wissen ex ante nicht, ob sie ihre Anfangsausstattung von 1 bei einer guten oder
schlechten Bank hinterlegen. Sie stehen deshalb vor der Wahl, in Autarkie zu handeln oder
das Bankensystem zu nutzen. Nur wenn letztere Alternative in ¢ = 0 den hoheren
Erwartungsnutzen verspricht, sind die Konsumenten tiberhaupt bereit, Depositen zu halten.
Bei Autarkie wird

(¢;»cy)=(A=1)+LI,A—1)+RI) (19)
konsumiert (wobei / optimal gewihlt ist).'’ Der zugehdrige Erwartungsnutzen betrigt:
v E%u((l—1)+LI)+%u((l—[)+RI). (20)

Wir betrachten nun einen reprisentativen Haushalt, der seine Anfangsausstattung von 1 einer
Bank iiberldsst. Falls er eine gute Bank erwischt, ist

' Das Autarkieszenario wird u.a. bei Freixas und Rochet (1997, Kap. 2 u. 7) diskutiert.
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(c1.¢,) = (¢, ;) = (2(1= 1) 2RI *) 21
sein Konsummuster, mit Erwartungsnutzen
%u(2(l —I*))+ %u(ZRI*) . (22)

Landet unser Konsument indessen bei einer schlechten Bank, hingt sein Konsumprofil — wie
weiter oben ausfiihrlich dargelegt — von der konkreten Realisation des Outputs der kurzfristig
riskanten Anlage in ¢t = 1, K, ab. Hinreichend hohe Werte von K (K €[l,)) sichern ihm

ebenfalls die optimalen Auszahlungen

(ce2) = (e 6;) = (2(1= I*) 2RI *). (21)
Gegeben, man ist Kunde einer schlechten Bank — ein Ereignis, das wir hier mit S bezeichnen
wollen —, tritt K €[1,00) mit einer Wahrscheinlichkeit von

prob(l<K|S)=1-F(1)
ein. Im Fall K €[0,1), dessen (bedingte) Eintrittswahrscheinlichkeit

prob(0< K <1IS)=F (1)
betriigt, miissen wir die drei Fille K €[K,1), K €[0,K] und K e (K,K) unterscheiden. (i)
Solange K > K gilt, gibt es keine Runs auf schlechte Banken (n = 0), und es ist dann

(ce) = (c)e) =(2(1—1*>,2§(L1*—(1—K)(l—l*))]. (23)

(i1) K £ K bedingt einen Bank-run, an dem sich alle geduldigen Konsumenten beteiligen (n =
N/2). Alle Haushalte konsumieren

a=01-I")K+LI*. (24)
Im Fall (iii) schlieBlich liegt K im offenen Intervall (K,K), und gemiB Gleichung (16)
beteiligen sich 7(K) geduldige Konsumenten an einem Bank-run. Das zugehdrige
Konsummuster ist

¢ :cz:RI*+(1—I*)[1—§(1—K)j, (17)

hoch.

Sei nun « der Anteil schlechter Banken an der Grundgesamtheit von Banken, und sei dariiber
hinaus angenommen, « ist in der hier betrachteten Okonomie in ¢ = 0 allgemein bekannt.
Dann liefert indirektes Investieren iiber das Bankensystem den Erwartungsnutzen:

VB = (1- a)(%u(?_(l _ [*))+ %u(?_RI *)j

(1- F(1))Gu(2(1 —I%))+ %u(2RI *)j +

[ul@ =K + L1 ) (K)dK + _ (25)
Ty v
F(1) j u(RI * (1 - 1*)(1 - %(1 - K)D F(K)dK +

RNje——
o | =

u(2(1-1%))+ %u[2§(Ll *—(1-K)(1- 1*))) f(K)dK

In Worten heilit das: Mit Wahrscheinlichkeit (1—¢) erwischt der Haushalt eine gute Bank

und damit das ex ante optimale Konsumprofil von (c|,c,) . Mit der Gegenwahrscheinlichkeit
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a wird er Kunde einer schlechten Bank. Jetzt kommt es auf die Realisation von K in ¢ = 1,
K, an. Mit der (bedingten) Wahrscheinlichkeit von 1— F(1) ist K €[1,00) und mithin (c,,c;)
gesichert. Wenn aber K €[0,1) ist — der Fall tritt mit der (bedingten) Wahrscheinlichkeit von
F(1) ein —, wird (c,,c,) nicht mehr erreicht. Nun betrigt der Konsum ¢, = (1—I*)K + LI *
(falls K €[0,K] und n=N/2), ¢, =c, =RI*+(1-1*)(1-R(1-K)/L) (falls K € (K,K) und
n=n(K)) oder (c;.c,)=(c/.2R/L(LI *~(1- K)(1-1*))) (falls K €[K.l) und n = 0). Aus
alledem folgt schlieBlich der

Satz 7:
Fiir hinreichend kleine Werte von o stellen sich die Haushalte in der Lésung mit Banken
strikt besser als bei Autarkie (V* > V™), sind also bereit, Depositen zu halten.

Beweis: Bezeichne den Erwartungsnutzen der Kunden guter Banken mit ¥~ und

denjenigen der Kunden schlechter Banken mit V°. Dann lisst sich der Ausdruck (25)
vereinfacht in der Form

VE=(-a)V +aV?’ (26)
schreiben. Bekanntermafen gilt 77~ > 7 * . Mithin pareto-dominiert die Bankallokation fiir =
0 die Autarkielosung strikt, ¥? =V~ >V, Dies gilt ebenso fiir Werte von & nahe null,

limy*=y" > v

a—0
Falls auch V® > V* ist, gilt selbst im Fall &= 1 noch V* >V *_ Interessanter — und wohl auch

angebrachter — ist jedoch die Situation ¥* <V*. Umstellen von Gleichung (26) liefert
zunichst:

VE=V" —aV -V =V ).
Die Funktion V*(«) ist stetig sowie strikt monoton fallend,

B
v _ -V =-r% < 0.
da
Folglich gibt es einen kritischen Wert fiir «, wir bezeichnen ihn mit & , so dass
ve=y4
s VieaW -vViH=v"
|/
& a=—— =0«
4
und
visy
= a<a
gilt. [ |

Eine zweite wohlfahrtstheoretische Implikation unseres Modells ist der nachfolgende

Satz 8:
Gilt V' >v*/(1-F(1)), dannist V> >V ",
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Beweis: Wir schreiben zunichst Gleichung (25) in der Form
VE=(l-a)V +all-FQW"
K

u((1-=I*)K + LI *) f (K)dK +

+aF (1)

[N — x| © =

u[RI * (1 - 1*)(1 - %(1 - K)D F(K)dK +

u(2(1-1%))+ %u(2§(L] *_(1-K)(1- 1*))) F(K)dK

RNe——
N | —

auf und vereinfachen diesen Ausdruck zu
VE=(-aW +a(l-FW)W" +aF )V
o VEi=(l—aFO)WV +aF )V, (27)
indem wir den Term innerhalb der groBen runden Klammer als V  definieren. Wegen
0<a<l bzw. 0<aF()<F(l) ist (1—aF Q)" >(1-F)W". Mit ¥ >0 folgt direkt aus
Gleichung 27) V2 > (1-F)W" . Ist (1= F))" >V, dann gilt auch ¥* >V, |

Falls K symmetrisch verteilt ist, wenn also F(1)=1-F()=1/2 gilt (wie etwa bei einer
Gleichverteilung auf dem Intervall [0, 2]), dann impliziert V'~ > 2V ", dass V' >V ist.

4 Diskussion und wirtschaftspolitische Implikationen

Die in Abschnitt 3 beschriebene Problematik moralischen Risikos und die daraus
moglicherweise  resultierenden  Bank-runs lassen sich mit Hilfe geeigneter
Regulierungsmafinahmen vermeiden. Den schlechten Banken muss der Anreiz genommen
werden, den Pro-Kopf-Betrag von (1—7*) in ¢ = 0 kurzfristig riskant zu investieren. Nehmen

wir an, eine staatliche Institution, deren Aufgabe darin besteht, die Stabilitdt des
Finanzsektors der Volkswirtschaft zu gewihrleisten,'' kiindigt im Zeitpunkt ¢ = 0
(glaubwiirdig) an, einer Bank, deren kurzfristiges spekulatives Engagement in # = 1 zu Tage
tritt — deren schlechter Typ also aufgedeckt wird —, ein Ordnungsgeld aufzuerlegen (oder ihr
die staatliche Lizenz zum Betreiben von Bankgeschéften zu entziehen). Betrdgt diese Strafe,
die wir mit P (penalty) abkiirzen wollen, im Fall K €[l,0) (K —-1)N(1-7*) und im Fall
K €[0,1) null, gilt also
— £
P {(K DN(-1%), falls1<K 28)
0, falls 0< K <1,

dann ist den schlechten Banken der Anreiz genommen, in # = 0 auf hohe Werte von K'in ¢ =1
(K =1) zu spekulieren. Die Regulierungsbehérde nimmt den schlechten Banken im Zeitpunkt
t = 1 jegliche positive Spekulationsgewinne direkt wieder ab. Macht die Bank (infolge von
K €[0,1)) Spekulationsverluste, fallt zwar keine Strafe an, allerdings macht die Bank ohnehin

(von den Haushalten letztlich zu tragende) Verluste. Kurzum: Unter obigem Ordnungsgeld-
katalog lassen sich strikt positive Gewinne nicht mehr erzielen, und wir nehmen an, dass die

"' In Deutschland etwa iiben die Deutsche Bundesbank sowie die 2002 neu gegriindete Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht eine solche Funktion aus. Auch die Einlagensicherungsfonds der verschiedenen
Sektoren des deutschen Kreditgewerbes (Sparkassen, Genossenschaftsbanken, Privatbanken) dienen der
Stabilitdtserhaltung im Finanzsektor.
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schlechten Banken in ¢ = 0 deshalb gleich die sichere Lagertechnologie verwenden.'> Die
beschriebenen Ordnungsgelder basieren dabei auf der gleichen Idee wie das Konzept nicht-
pekunidrer Strafen von Diamond (1984). Bei Diamond (1984) stellen Strafen sicher, dass die
Bank ein diversifiziertes Kreditportefeuille hilt, um ihren Sparern (asymptotisch) risikolose
Depositenkontrakte offerieren zu konnen. In unserem Modell verhindern sie die
Zweckentfremdung des von den Haushalten geliehenen Kapitals durch schlechte Banken.
Fassen wir abschlieBend die zentrale Einsicht unserer Modifikation des Diamond-Dybvig-
Modells (1983) zusammen: Probleme moralischen Risikos zwischen einer Bank und ihren
Sparern koénnen durchaus auch in einer Welt ohne Einlagenversicherung auftreten, und um
solche Probleme unter Kontrolle zu bringen, bedarf es einer addquaten Regulierung des
Bankensektors.
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