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Zusammenfassung

Im Zuge der Analyse temporirer Ungleichgewichtssituationen wurde in den
letzten Jahren auch der Kreditmarkt untersucht. Die Existenz von Kreditra-
tionierung auf Mikroméirkten wird dabei als das Ergebnis asymmetrischer
Informationen zwischen Kreditgeber und —nehmer betrachtet.

Dieser Aspekt wird mit einem langfristig an den Grenzkosten orientier-
ten Preissetzungsverhalten der Banken kombiniert. Das entstehende Modell
fiihrt in seiner reduzierten Form auf Gleichungen, die Anpassungsmecha-
nismen zwischen Einlagen—, Kredit— und Geldmarktzinssitzen beschreiben.
Dieses Modell wird in Fehlerkorrekturform geschéatzt, um die unterschiedli-
che Dynamik der kurz— und langfristigen Anpassung abzubilden.

Die Hypothese einer verzogerten Anpassung des Kreditzinses an den
Geldmarktzins 148t sich bei der empirischen Uberpriifung fiir die Bundesre-
publik Deutschland mit Monatsdaten fiir den Zeitraum 1975.02 - 1989.10
nicht verwerfen. Diese verzogerte Anpassung wird im Modell durch die An-
passungskosten bei asymmetrischen Informationen erklirt.



1 Einfiihrung

“The Law of Supply and Demand is not in fact a law, nor should it be
viewed as an assumption needed for competitive analysis. It is rather a result
generated by the underlying assumptions that prices have neither sorting
nor incentive effects. The usual result of economic theorizing: that prices
clear markets, is model specific and is not a general property of markets —
unemployment and credit rationing are not phantasms.”!

In dieser Arbeit wird ein Modell der Kreditrationierung aufgrund asym-
metrischer Information um eine dynamische Anpassung der Kredit- und
Einlagenzinssitze an die Geldmarktsitze erginzt.? Aus dem entstehenden
Modell werden Hypothesen iiber die Volatilitdt und die Anpassungsgeschwin-
digkeit von Kredit- und Einlagenzinssdtzen beim Vorliegen von Kreditratio-
nierung abgeleitet. Ziel der Arbeit ist es, diese Hypothesen einer empirischen
Uberpriifung zu unterziehen. Konnen die Hypothesen nicht verworfen wer-
den, spricht dies zumindest nicht gegen die Relevanz von Kreditrationierung
fiir die Bundesrepublik Deutschland.

Zunichst wird das in Stiglitz und Weiss (1979, 1981, 1983) entwickelte
Modell des Kreditmarktes unter asymmetrischer Information dargestellt.’
Die Banken als potentielle Kreditgeber konnen aufgrund beobachteter Cha-
rakteristika einzelne Firmen zu Gruppen zusammenfassen. Die Wahrschein-
lichkeit jedoch, mit der eine einzelne Firma in einer Gruppe einen ihr gewéhr-
ten Kredit zuriickzahlen wird, ist den Banken nicht bekannt. Sie kennen
lediglich die Verteilung dieser Wahrscheinlichkeit iiber eine ganze Gruppe.
Weiterhin wird angenommen, dafl die Héhe des Zinssatzes einen Einflufl
auf die erwarteten Riickzahlungen fiir einen gewahrten Kredit hat. Dies ge-
schieht iiber die in Akerlof (1973) beschriebenen ,adverse selection effects”,
indem bei steigenden Zinssdtzen der Anteil der kreditnachfragenden Firmen
mit geringer Riickzahlungswahrscheinlichkeit steigt. Ein gewinnmaximieren-
des Verhalten der Banken kann daher zu Zinssidtzen unter dem marktrium-
enden Niveau filhren. Es entsteht Kreditrationierung.

Ist es in den Modellen von Stiglitz und Weiss eine ex ante Asymmetrie
der Information iiber die Riickzahlungsfihigkeit der Unternehmen, die zu
Kreditrationierung fithren kann, so ist es bei Williamson (1986, 1987) eine
ex post Asymmetrie: die Banken kennen lediglich die Verteilung der Projekt-

'Vgl. Stiglitz und Weiss (1981), S. 409.

2Ein dhnlicher Ansatz findet sich in Scholnick (1991).

*Eine kurze Darstellung des wesentlichen Aspektes der asymmetrischen Information fin-
det sich auch im Anhang von Villanueva und Mirakhor (1990).



ergebnisse, nicht aber die Ergebnisse einzelner Firmen, d.h. fiir die Firmen
kann es unter Umstdnden giinstig sein, ein schlechteres als das tatsachlich
erreichte Ergebnis auszuweisen.* Da die Durchfiithrung von Uberpriifungen
zur Feststellung des tatsiachlichen Ertrages mit Kosten verbunden sind, kann
wiederum die Festlegung eines nicht marktrdumenden Zinssatzes optimal im
Sinne der Gewinnmaximierung sein.®

In einem zweiten Schritt wird das Modell von Stiglitz und Weiss um
eine explizite Modellierung der dynamischen Anpassung von Kredit- und
Einlagenzinssitze ergdnzt. Der Anpassungsmechanismus ergibt sich aus der
Betrachtung des langfristigen Preissetzungsverhaltens kompetitiver Banken,
das sich an den Grenzkosten der Geldbeschaffung orientiert. Fiir die Grenz-
kosten der Geldbeschaffung wird angenommen, daf} sie fiir die Banken exo-
gen durch den Geldmarktzinssatz gegeben sind.

Die weitere Arbeit ist wie folgt gegliedert. In Abschnitt 2 und Abschnitt 3
werden die beiden theoretischen Modelle fiir den Kreditmarkt beschrieben.
Anschliefflend wird ein kombiniertes Modell diskutiert, das als einfache dy-
namisierte Fassung des Stiglitz—Weiss—Ansatzes angesehen werden kann. Da
dieses Modell sowohl Komponenten langfristigen Gleichgewichts als auch sol-
che kurzfristigen Ungleichgewichts beinhaltet, bieten sich fiir die 6konome-
trische Analyse in Abschnitt 5 Fehlerkorrekturmodelle an. Das Modell wird
fiir die Bundesrepublik Deutschland und die Jahre 1975 bis 1989 geschitzt.
Die Arbeit schliefit mit einer Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse
und einem Ausblick auf Erweiterungsmoglichkeiten.

2 Das Stiglitz—Weiss—Modell

Bevor auf das Modell von Stiglitz und Weiss (1979) zur Kreditrationierung
eingegangen wird, sollte der Begriff der Kreditrationierung erldutert werden.
Im folgenden soll dann von Kreditrationierung gesprochen werden, wenn
aus einer Gruppe vom Kreditgeber nicht unterscheidbarer potentieller Kre-
ditnehmer, d.h. auf einem Mikromarkt, nur ein Teil einen Kredit erhilt,
wihrend die anderen leer ausgehen.®

* Deutlicher wird dieser Aspekt im Mehrperiodenmodell von Gertler (1992), wo er in der
Formulierung der mehrperiodigen Kontrakte beriicksichtigt werden mufl.

*Einen Uberblick iiber diese und andere Modelle der Kreditrationierung bei asymme-
trischer Information geben Baltensperger und Devinney (1984} und Jaffee und Stiglitz
(1990).

®Dies entspricht der Kreditrationierung vom Typ II oder “echten” Kreditrationierung
in der Begriffsbestimmung bei Keeton (1979) in Abgrenzung zur Kreditrationierung



Das Auftreten von Kreditrationierung ist leicht zu erkliren, wenn die
Kreditzinssdtze durch institutionelle Regelungen auf einem nicht markt-
raumenden Satz fixiert sind.” So wurden beispielsweise in den U.S.A. durch
die sogenannte ,regulation Q“ in den 60er und 70er Jahren wiederholt Zins-
obergrenzen fiir bestimmte Kreditformen festgelegt. Dies fithrte — neben der
verstarkten Entwicklung sekundarer Kreditmarkte — dazu, dafy die Nachfra-
ge nach Krediten zum herrschenden Zinssatz das Angebot iberstieg, ohne
dafl eine Anpassung des Zinses erfolgen konnte. Da solche institutionellen
Restriktionen jedoch in der Bundesrepublik Deutschland in den letzten 20
Jahren nicht vorlagen,® erscheint dieser institutionelle Ansatz zur Erklirung
von Kreditrationierung hier nicht adaquat.

In jiingeren Arbeiten zum Thema Kreditrationierung wird {iberwiegend
auf den Aspekt der asymmetrischen Information abgehoben.® Die zentrale
Rolle spielt dabei die Annahme, dafl zwar die potentiellen Kreditnehmer
die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Ertrdge ihres Projektes kennen, die
Banken als potentielle Kreditgeber jedoch nur die aggregierte Verteilung fiir
alle Kreditnehmer. Es gibt im wesentlichen zwei Griinde, warum es dann
fiir die Kreditgeber im Sinne der Gewinnmaximierung rational sein kann,
eher die Kreditmenge zu rationieren als die Zinssitze zu erhéhen, wenn eine
UberschuBnachfrage auf dem Kreditmarkt vorliegt:'°

— Adverse Selektion
— Adverse Anreize

In gingigen Kreditvertriagen, die eine Riickzahlungsverpflichtung des
Schuldners in Hoéhe des aufgenommenen Kredites zuziiglich einer Zinszah-
lung beinhalten, hingt die Ertragserwartung der Bank neben dem festge-
legten Zinssatz von der Riickzahlungswahrscheinlichkeit ab. Gerdt der Kre-
ditnehmer in Zahlungsschwierigkeiten oder meldet gar Konkurs an, ist die

vom Typ I, die dann vorliegt, wenn ein individueller Kreditnehmer beim herrschenden
Zinssatz keinen Kredit in der von thm gewiinschten Hoéhe aufnehmen kann, obwohl das
Risiko seines Projektes als von der Kredith6he unabhingig angenommen wird.

"Vgl. Jaffee (1971).

8Bis zum 5.2.1965 waren allerdings die Kreditzinssitze an den Lombardsatz gekoppelt.
Fiir Kredite mit einer Restlaufzeit von unter vier Jahren galt diese Bindung sogar noch
bis zum 1.4.1967. Vgl. Zimmermann-Trapp (1988), S. 249f.

°Vgl. Jaffee und Stiglitz (1990) und die dort zitierte Literatur.

*Obwohl in der Literatur zum Thema weitgehend auf den Fall einer Uberschufinachfrage
auf dem Kreditmarkt abgehoben wird, 1ifit sich die Argumentation auch auf den Fall
eines UberschuBangebotes anwenden.



Riickzahlung aus Kreditvertragen kleiner als der vertraglich vereinbarte Be-
trag und durch den Restwert der Firma nach oben beschrankt. Ist fiir eine
Gruppe von Kreditnehmern die durchschnittliche Riickzahlungswahrschein-
lichkeit gegeben, sinkt die Ertragserwartung der Bank somit mit steigen-
der Varianz der Riickzahlungswahrscheinlichkeiten. Umgekehrt verhilt es
sich fiir den Schuldner. Dieser mufl im Falle der Zahlungsunfahigkeit keine
vollstindige Riickzahlung leisten. Bei gegebenem erwarteten Bruttoertrag,
erhoht sich sein erwarteter Nettoertrag, d.h. der Bruttoertrag abziiglich der
Riickzahlung an die Bank, mit der Varianz des Bruttoertrages.

Diese unterschiedliche Auswirkung der Riickzahlungswahrscheinlichkeit
auf Kreditgeber und -nehmer ergibt sich aus dem Verlauf der jeweiligen
Nettoertragskurven, die in Abbildung 1 dargestellt sind. Die Nettoertrags-
kurve eines Kreditgebers (7;) ist konkav und die eines Kreditnehmers ()
konvex. Fillt der Bruttoertrag R der Firma grofler aus als die vereinbarte
Riickzahlung ( B(1+7) ), so erhélt der Kreditgeber die vereinbarte Summe,
und die Differenz aus Bruttoertrag und Riickzahlungsverpflichtung ist der
Nettoertrag 7; des Kreditnehmers. Fiir den Fall, daBl der Bruttoertrag des
Kreditnehmers kleiner ausfillt als die vereinbarte Summe, geht der gesam-
te Bruttoertrag — eventuell abziiglich Konkurskosten — an den Kreditgeber
( 7 ), der Nettoertrag des Kreditnehmers ist null.

Abbildung 1: Nettoertragskurven
;

T o

B(1+7) - ™




2.1 Adverse Selektion

Aufgrund der vorangegangenen Uberlegungen 148t sich nun der Effekt adver-
ser Selektion wie folgt beschreiben. Man geht zunéchst von einem fixen Pool
potentieller Kreditnehmer aus, die je nach Kreditkonditionen, d.h. je nach
Kreditzinssatz einen Kredit nachfragen oder nicht. Erhoht nun eine Bank
als méglicher Kreditgeber fiir diese Nachfrager ihren Kreditzinssatz — etwa
als Reaktion auf verinderte Geldmarktzinsen —, wird fiir die Kreditnehmer
mit relativ sicheren Projekten, die beim alten Zinssatz gerade noch eine po-
sitive Nettoertragserwartung hatten, der erwartete Nettoertrag negativ. Sie
werden also keinen Kredit mehr nachfragen. Dies bedeutet, dafl der margina-
le Kreditnehmer, d.h. der potentielle Kreditnehmer aus dem vorgegebenen
Pool, der weiterhin gerade noch einen Kredit nachfragen wird, ein hoheres
Risiko in Form einer geringeren Riickzahlungswahrscheinlichkeit aufweisen
wird. Insgesamt fiihrt also eine Zinssatzerhohung seitens des Kreditgebers zu
einer geringeren Riickzahlungswahrscheinlichkeit in der Gruppe der nach wie
vor nachfragenden Kreditnehmer, was unter Umstinden zu einer abnehmen-
den Ertragserwartung der Bank fiihrt. Anders ausgedriickt, es erhht sich
der Anteil “schlechter” Schuldner in der Gruppe der noch einen Kredit nach-
fragenden Kunden aus dem urspriinglichen Pool; man spricht von adverser
Selektion.

Auf eine formale Darstellung des Effektes adverser Selektion in einem
einfachen Kreditmarktmodell soll hier aus Platzgriinden verzichtet werden.
Sie findet sich in den Arbeiten von Stiglitz und Weiss (1979, 1981) oder in
Blanchard und Fischer (1989), S. 480ff. Ein Manko des Modells von Stiglitz
und Weiss in seiner Grundversion ist, dafl es rein statisch ist. D.h. es wird
darin nichts iber mogliche Anpassungsvorgidnge ausgesagt. Daher kann es
auch die beobachteten Volatilitdten der kurzfristigen Zinssitze auf dem Kre-
ditmarkt nicht erkliren. Bezeichne rx den Kreditzins, rg den Einlagenzins
und g den Geldmarktzins,!' so beobachtet man fiir den Zeitraum 1975.02
bis 1989.10 fiir die zugehorigen Standardabweichungen o,,., 0, und o, die
Reihung

E

Org > Opp > 07y > 0.

" Piir die folgenden Aussagen und die empirische Uberpriifung des Modells in Abschnitt 6
wurde fir 7y die Umlaufsrendite von Bankschuldverschreibungen, fir rg der Haben-
zinssatz von Kreditinstituten fiir Festgelder mit Laufzeit von 1 bis 3 Monaten und
Volumen von 1 bis 5 Millionen und fiir r¢ der Geldmarktsatz fiir Eintagesgeld in Frank-
furt am Main benutzt. Eine Begriindung fir die getroffene Wahl von rx findet sich in
Abschnitt 6.



Im statischen Modell von Stiglitz und Weiss hingegen gilt, solange der Markt
durch Rationierung gekennzeichnet ist, dafl drx = 0 und damit o,,. = 0 ist.

Dennoch ist es ein wesentlicher Verdienst des statischen Modells von
Stiglitz und Weiss, die Bedeutung asymmetrischer Informationen bei der
Setzung von Kreditzinssitzen und damit fiir die Erkldrung von Kreditratio-
nierung modelliert zu haben. In Abschnitt 3 wird dieser Ansatz durch eine
explizite Beriicksichtigung des Geldmarktes erweitert und in Form eines in-
tertemporalen dynamischen Optimierungsproblems analysiert werden. Die
Darstellung folgt dabei teilweise Scholnick (1991). Zuvor wird jedoch noch
der Mechanismus adverser Anreize diskutiert, der unter asymmetrischer In-
formation zu ahnlichen Ergebnissen fiihren kann wie Effekte adverser Selek-
tion. Der Abschnitt schlieBt mit einer kurzen Betrachtung der Relevanz der
vorgestellten Konzepte asymmetrischer Information.

2.2 Adverse Anreize

In Abinderung des fiir die Effekte adverser Selektion analysierten Modells
sollen den Firmen nunmehr verschiedene Projekte unterschiedlichen Risikos
zur Auswahl stehen. Die ‘Banken als Kreditgeber kennen zwar wieder die
Verteilungen der moglichen Projekte, konnen aber nicht beobachten oder
vorschreiben, welches Projekt eine Firma unternimmt. Da sich der erwar-
tete Nettoertrag einer Firma aus einem Kreditvertrag aufgrund des kon-
kaven Verlaufes der Nettoertragskurve!? mit abnehmender Riickzahlungs-
wahrscheinlichkeit erhoht, kann eine Erhohung des Kreditzinses ein Anreiz
fiir den Kreditnehmer sein, im Sinne von Rothschild und Stiglitz (1970) risi-
koreichere Investitionen zu titigen. Der erwartete Ertrag des Kreditgebers,
der zunichst aufgrund der gestiegenen Zinsen steigen wiirde, kann durch
diesen gegenldufigen Effekt sogar sinken. Diese den Interessen der Bank zu-
widerlaufende Anreize bezeichnet man auch als adverse Anreize oder ,,moral
hazard“.

2.3 Relevanz der Effekte adverser Selektion und adverser
Anreize

Gegen die Ansitze asymmetrischer Information zur Begriindung von ratio-
nierten Kreditmiarkten wird hiufig das Argument vorgebracht, daf} es diesen
Theorien an Relevanz mangele. Insbesondere wird in Abrede gestellt, daf

'2Vgl. Abbildung 1.



Firmen unter Umstdnden bei Kreditfinanzierung riskantere Projekte bevor-
zugen, um dadurch ihre Nettoertragserwartung zu steigern. Dieses ansonsten
durchaus als rational unterstellte Verhalten gilt hier als unplausibel, da die
Firma mit ihrem Konkurs kalkulieren wiirde.

Wenngleich es schwierig ist, Effekte asymmetrischer Information direkt
festzustellen,!® gibt es.doch einige beobachtbare Fakten, die zumindest nicht
gegen solche Ansitze sprechen:

— Die Insolvenzrate bezogen auf die Betriebe im Verarbeitenden Gewerbe
bewegt sich in den 70er und 80er Jahren zwischen 0.3 und 1.5 % pro
Quartal, d.h. die Zahlungsunfihigkeit von Unternehmen ist nicht der
absolute Ausnahmefall. Selbst grofle Unternehmen mufiten wiederholt
Zahlungsschwierigkeiten eingestehen.

— Auf der anderen Seite des Kreditmarktes nehmen die Banken in nicht
unerheblichem Ausmafl Abschreibungen auf fragliche Kredite vor, die
dann hiufig noch prolongiert werden, um die sofortige Zahlungsun-
fahigkeit des Schuldners zu vermeiden.

- Besonders deutlich werden die Effekte adverser Selektion im Konsu-
mentenkreditbereich. Der Anteil “schlechter” Schuldner ist hier ganz
offenbar bei den Kreditgebern am hochsten, die auch die héchsten Zin-
sen verlangen.

- Als Effekt adverser Anreize kann das Verhalten grofiler Firmen be-
trachtet werden, risikoreiche Unternehmensteile in haftungsrechtlich
unabhingige Unternehmen zu verwandeln. Dadurch werden aus Pro-
jekten, die im groflen Firmenverbund durch andere Projekte abge-
sichert sind, hochgradig riskante Unternehmungen mit entsprechend
hohen Nettoertragserwartungen und Ausfallrisiken. Als Beispiel dafiir
sind Explorationsfirmen im Rohstoffbereich oder Forschungs—und Ent-
wicklungs—GmbHs zu nennen.

Schliefilich ist das Phanomen “Kreditrationierung” keine Chimire, son-
dern ebenso real wie das Ungleichgewichtsphdnomen Arbeitslosigkeit. Einen
Beleg dafiir konnen Umfragedaten auf Firmenebene aus dem Innovations-
tests des ifo-Institutes liefern. Tabelle 1 weist die Anteile der befragten Fir-
men aus, die angeben bei ihren Innovationsentscheidungen durch Mangel an

¥ Dies wird mit Mikrodaten in Winker (1993a) unternommen.



Tabelle 1: Innovationshemmunisse 19821986

Jahr | Fehlendes Fremdkapital | Fehlendes Eigenkapital
1982 7.99% 35.10%
1983 5.29% 24.54%
1984 7.04% 29.08%
1985 711% 28.90%
1986 6.01% 25.44%

Fremd- oder Eigenkapital behindert zu sein.' Nicht ausreichende Ertrags-
erwartungen fiir Innovationsprojekte wurden dabei durch andere Fragen er-
faBt. Geht man weiter davon aus, dafl Innovations— und Investitionstatigkeit
in der Regel eng miteinander verbunden sind, deutet dies auf die realwirt-
schaftliche Bedeutung von Kreditrationierung hin. Eine genauere Analyse
der Ursachen und Auswirkungen von Kreditrationierung auf Mikroebene
findet sich in Winker (1993a).

Nachdem es in der Bundesrepublik keine bedeutenden institutionellen
Griinde fiir Kreditrationierung gibt, ist ein anderer Erklarungsansatz gefor-
dert. Und wie im Fall der Arbeitsmarkte erweisen sich die Ansdtze asymme-
trischer Information auch fiir Kreditmarkte als vielversprechend.

3 Ein Grenzkostenansatz

In diesemn Abschnitt soll ein einfaches Grenzkostenmodell fiir die Festlegung
der Kreditzinsen seitens der Banken abgeleitet werden. Die Verbindung die-
ses Grenzkostenansatzes mit den Anpassungskosten, die aus asymmetrischer
Informationsverteilung herriihren, fiihrt zu der im folgenden Abschnitt 4
dargestellten dynamischen Fassung des Stiglitz—Weiss—Ansatzes.

Hier wird zunichst angenommen, dafl der Geldmarktsatz fiir Eintages-
gelder rg den Geldmarkt fiir Zentralbankguthaben und kurzfristige Geld-
marktpapiere standig im Gleichgewicht hilt, d.h. daB sich die Banken zu
diesem Zinssatz liquide Mittel besorgen bzw. iiberfliissige liquide Mittel an-
legen konnen. Neben den Geschiftsbanken agiert auf dem Geldmarkt fiir

¥ Die ausgewiesenen Zahlen wurden aus den in Penzkofer, Schmalholz und Scholz (1989),
S. 56-60, fiir innovativ titige und nicht innovative Firmen getrennt ausgewiesenen Wer-
ten mit den entsprechenden Gewichten berechnet.



FEintagesgelder auch die Bundesbank im Rahmen von Offenmarktoperatio-
nen. Fiir den Geldmarktsatz r¢ gilt

rc = ¢(Sp + Skr1)+ ¥(Dee + Di1), (1)

wo Spp und Dpp das Angebot und die Nachfrage der Bundesbank im Rah-
men ihrer Offenmarktoperationen und Sk und Dy das Angebot und die
Nachfrage der Kreditinstitute auf dem Geldmarkt, d.h. von und nach Zen-
tralbankguthaben und kurzfristigen Geldmarktpapieren, bezeichnen. Auf-
grund der Marktkrdumungsannahme ist ¢(-) < 0 und ¥(-) > 0.

Jedes Offenmarktgeschift der Bundesbank wird also, ceteris paribus, rg
beeinflussen, ebenso wie jede andere Storung in der Wirtschaft, die das An-
gebot oder die Nachfrage auf dem Geldmarkt betrifft. Auf der anderen Seite
spielt 75 aber auch eine wichtige Rolle als Grenzkosten der Liquiditdtsver-
sorgung der Banken und damit fiir die anderen Zinssitze, insbesondere den
Kreditzinssatz rg.

Diesem Aspekt kommt in einigen Modellen zum Preissetzungsverhalten
der Banken sogar eine zentrale Rolle zu, indem angenommen wird, daf§ der
Geldmarktsatz 7 die Grenzkosten der Banken bestimmt, wenn diese iiber
die Setzung ihrer Zinssitze 7 und 7g entscheiden. Diese Modelle, die hiufig
als Grenzkostenpreissetzungsmodelle (GKP) bezeichnet werden, unterstel-
len, daf} Kredit— und Einlagenzins vermoge einer Aufschlagskalkulation aus
den Grenzkosten bestimmt werden, d.h.

TR = arg + my, (2)
bzw.

' T = Prg + ma, (3)
wobei « und 8 durch die Monopolmacht bzw. den Grad der Monopolisierung
und andere Marktfaktoren im Bankgewerbe bestimmt werden und m; bzw.
mq die als konstant angenommenen Kostenaufschlige der Banken bezeich-
nen. In den GKP-Modellen dient also der Geldmarktzinssatz als Basis fiir die
anderen Zinssitze. Jede Bewegung des Geldmarktsatzes wiirde eine entspre-

chende Bewegung der anderen Zinssdtze nach sich ziehen. Wiare a« = g =1,
wiirde fiir die Standardabweichungen der verschiedenen Zinssitze '

Org = 9rx = Org
gelten im Widerspruch zu der beobachteten Ordnung der Volatilititen!®

Ors > Orp > 0.

5 Diese Reihung ergibt sich auch aus dem Fried—-Howitt-Modell (1980), das von einer
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4 Das kombinierte Modell

Beide oben vorgestellten Modelle kénnen das Geschehen auf dem Kredit-
markt nur partiell wiedergeben. Wahrend das Stiglitz—Weiss—Modell rein
statischen Charakter hat und dariiberhinaus dem Kostenfaktor bei der Kre-
ditvergabe kein besonderes Augenmerk widmet, ist das zweite vorgestell-
te Modell auf diesen Kostenaspekt fixiert. Insbesondere kénnen im GKP-
Modell die Effekte asymmetrischer Informationen auf dem Kreditmarkt nicht
analysiert werden. In diesem Abschnitt soll daher versucht werden, bei-
de Modelle zu kombinieren, um in einem dynamischen Modell sowohl den
Kreditmarkt mit dem Aspekt der asymmetrischen Information als auch die
Kosten der Mittelbeschaffung fiir die Kreditvergabe iiber den Geldmarkt
analysieren zu kénnen. Es wird der Darstellung in Scholnick (1991) folgend
gezeigt, dafl die Bank beim Setzen des Kreditzinssatzes rj sowohl die margi-
nalen Kosten der Liquiditatsbeschaffung rs als auch die Anpassungskosten
aufgrund asymmetrischer Informationen beriicksichtigt.

Um beide Modelle miteinander kombinieren zu kénnen werden folgende
Annahmen getroffen:

- Im langfristigen Gleichgewicht wird rx nur durch die Grenzkosten
rc bestimmt, d.h. es wird von der Argumentation im Stiglitz—Weiss-
Modell insofern abgewichen, als Kreditrationierung aufgrund asymme-
trischer Information nur als transitorisches Phanomen auftreten kann.

- Kurzfristig wird rx von beiden Einfliissen, d.h. von 7 und der asym-
metrischen Information auf dem Kreditmarkt, gepragt.

Die Festlegung des Kreditzinssatzes rx wird nach den vorangegange-
nen Uberlegungen also sowohl vom Geldmarktsatz rg als Grenzkosten als
auch von den Effekten adverser Selektion beeinflufit. Der Ertrag einer Bank
vermindert sich aufgrund des Grenzkostenargumentes, wenn die Bank ihren
Kreditzinssatz 7k nicht an eine Erhéhung des Geldmarktsatzes r¢ anpafit.
Andererseits ergeben sich aber Kosten fiir die Bank aufgrund adverser Selek-
tion, wenn sie i in Anpassung an eine Erhéhung von rg ebenfalls erh6ht.
Denn wenn das Bankensystem realistischerweise als nicht voll kompetitiv
angesehen wird, wird diejenige Bank, die zuerst eine Anpassung ihrer Kre-
ditzinsen nach oben vornimmt, die riskanteren Kreditnehmer anziehen, was

Risikoaufteilung zwischen Bank und Kreditnehmer im Sinne eines impliziten Kontraktes
ausgeht. Die Konsequenz dieses Modells fiir die Reihung der Volatilitaten wird in Osano
und Tsutsui (1985), S. 218, diskutiert.
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zu einer Verringerung der Ertrdge fiihrt. Fiir die Banken wird es also in der
Regel vorteilhaft sein, die Anpassung ihrer Zinssidtze an den Geldmarktsatz
Zu verzogern.

Die beiden Aspekte, die das Zinssetzungsverhalten der Banken beeinflus-
sen, werden' in Form einer quadratischen Verlustfunktion modelliert.'® Die
Bank wihlt ihren Kreditzinssatz rx, der also fiir das der Verlustfunktion zu-
grundeliegende Optimierungsproblem die Instrumentvariable darstellt, der-
art, dafl die Verluste aus einer verzogerten Anpassung an die Grenzkosten
einerseits und aus adverser Selektion bei einer zu schnellen Verinderung
andererseits minimiert werden. Die zu minimierende quadratische Verlust-
funktion ist fiir den Zeitpunkt ¢ durch

Vl = Z‘Ss [CI(TK:+5 “TGeys + ml))2 + 62(7‘1\"&5 - Tf\‘:+s—1)2 (4)
s=0

_63(7'1\"z+s ~ TKetso )(er+_= TGy )]

gegeben, wobei § den Diskontfaktor der Bank bezeichne.

Die Verlustfunktion bestraft in ihrem ersten Term Abweichungen des
Kreditzinssatzes vom langfristigen Optimum. Das langfristige Optimum ist
durch den Geldmarktsatz rg zuziiglich eines konstanten Aufschlages m; ge-
geben. Da dieser Aufschlag vor allem fiir die Kosten der Bank bei der Kredit-
vergabe insbesondere in Form von Verwaltungskosten sowie fiir den Gewinn
der Bank steht, erscheint ein konstanter Aufschlag angemessen, wahrend ein
proportionaler Aufschlag auf den Geldmarktsatz der Tatsache nicht Rech-
nung tragt, dafl das gesamte Kreditvolumen auch nicht anniherend propor-
tional auf Verdnderungen von rg bzw. rx reagiert. Der Gewinn der Banken
wiirde damit in einem Ausmafl vom Zinsniveau abhingen, wie es in der
Realitidt nicht beobachtet werden kann. Der zweite Term stellt die iiblichen
quadratischen Anpassungskosten dar, die im hier vorgestellten Modell auf
den Effekten adverser Selektion beruhen. Je grofler eine Veranderung des
Kreditzinssatzes ausfillt, desto gréfler fallen diese Effekte aus, indem es zu
einer negativen Verianderung in der Qualitit der Kreditnehmer kommt.!”
Der dritte Summand schliefllich erfafit den positiven Effekt einer Anpas-
sung der Instrumentvariablen in die richtige Richtung, d.h. ist etwa der
Geldmarktsatz im Vergleich zur Vorperiode angestiegen, dann sollte das aus

' Nach Nickell (1985), S. 119, kann dieser Ansatz als Standard fiir die Analyse dynami-
scher Systeme betrachtet werden.

""Der Einfachkeit der Darstellung halber wurde hier angenommen, daf die Kosten der
Anpassung von ry gleich groff sind fiir eine Anpassung nach oben und nach unten.
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diesem exogenen Schock resultierende Ungleichgewicht durch eine gleichge-
richtete Anpassung des Kreditzinssatzes korrigiert werden. Nach einem exo-
genen Schock werden in diesem Modell die Banken also ihre Zielgrofle 7 nur
langsam wieder an die gewiinschte langfristige Losung heranfithren, da eine
zu schnelle Anpassung mit zu hohen Kosten aufgrund der asymmetrischen
Information auf dem Kreditmarkt.verbunden wire.

Die in Gleichung (4) eingefiihrte Zielfunktion kann als das Ergebnis ei-
nes dynamischen Optimierungsproblems angesehen werden, in das sowohl
die Kosten einer verzogerten Anpassung an die Grenzkosten als auch die
Kosten der Anpassung selbst in Form adverser Selektion eingehen. Nach
Nickell (1985) fiihrt diese Spezifikation unter bestimmten Bedingungen an
den zugrundeliegenden Prozefl zu einem Fehlerkorrekturmodell fiir die Ziel-
grofle 7p, wie es in Abschnitt 6 geschitzt werden wird.

Da einerseits rg als marktrdumender Preis eine theoretisch unbegrenzte
Varianz hat, und andererseits ry nur mit Verzégerung auf Veranderungen
von rg reagiert, erklirt das Modell die beobachtete Reihung der Volati-
lititen, d.h.

Org > Orpe > 0.

Ein &hnlicher Zusammenhang wie zwischen dem Geldmarktsatz und
dem Kreditzinssatz, den die Banken erheben, 148t sich natiirlich auch fiir
die Beziehung zwischen Geldmarktsatz und dem auf Einlagen bei den Ban-
ken bezahlten Zinssatz begriinden. Dabei ist jedoch zu beachten, dafl beim
Einlagensatz rg im Gegensatz zum Kreditzinssatz i keine Auswirkungen
asymmetrischer Informationen zu beriicksichtigen sind, geht man einmal von
der gesicherten Riickzahlungsfihigkeit des Bankensystems aus. Andererseits
entstehen der Bank aber auch bei der Neufestlegung von Einlagenzinssitzen
Kosten, etwa in Form von ,menu costs®“. Diese sind jedoch geringer als der
Effekt adverser Selektion und anderer Kosten fiir den Kreditzinssatz, sodafl
eine schnellere Anpassung von 7z an Anderungen von rg zu erwarten ist.

Analog zur Fehlerkorrekturformulierung des Modells fiir den Kreditzins-
satz in (4) ergibt sich fiir den Einlagensatz:

V2 = Z 6° [dl(TEz+s — TGegs + m2))2 + dQ(TEz+s - TE£+5—-1)2 (5)
s=0

"CS(TEz-H “TEi4s )(TG:+5 TGy )] ’

wobei mq wieder ein konstanter Aufschlagsfaktor sei. Diese Verlustfunktion
hat weitgehend dieselbe Interpretation wie die fiir den Kreditzinssatz herge-
leitete. Ein wesentlicher Unterschied besteht-jedoch in der angenommenen
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Grofle der Koeffizienten co bzw. dy. Wahrend ¢, unter anderem den Effekt
adverser Selektion erfafit, steht d, nur fir sonstige Anpassungskosten, da
fiir den Einlagenmarkt keine Effekte asymmetrischer Information angenom-
men werden. Daher sollte d; numerisch deutlich geringer als ¢, ausfallen und
eventuell sogar nahe bei null liegen.

5 Okonometrische Uberpriifung

Fiir die empirische Uberpriifung des kombinierten Modells miissen die lang-
fristigen Gleichgewichtsbeziehungen zwischen den einzelnen Zinssitzen ab-
geleitet werden. Gibt es eine langfristige Gleichgewichtsbeziehung zwischen
den Variablen in Form einer Kointegrationsbeziehung,'® dann muf es nach
dem Granger—Repisentations—Theorem’® auch eine kurzfristige Beziehung
in Form eines Fehlerkorrekturmodells geben.

Im einfachen Grenzkostenpreissetzungsmodell bestehen klare Beziehun-
gen zwischen 7¢ und rx und zwischen rg und rg aufgrund der Aufschlags-
kalkulation. Zwischen diesen beiden Variablenpaaren sind fiir dieses Modell
also Kointegrationsbeziehungen zu erwarten.?’

Das hier vorgestellte kombinierte Modell nimmt an, daf§ auf lange Frist
rx und 7 vom Geldmarktsatz ro determiniert werden. Somit sind Tests
auf Kointegrationsvektoren zwischen rg und rg sowie zwischen g und rg
wichtige Tests fiir die Annahmen des Modells.

Andererseits lassen die Kosten einer Anpassung unter asymmetrischer
Information wie im Stiglitz—Weiss—Modell eine verzégerte Anpassung der
Bankzinssdtze an den Geldmarktzinssatz erwarten.

Die diskutierten Auswirkungen unterschiedlicher Modellannahmen fiih-
ren zu den folgenden zwei Hypothesen, an denen das kombinierte Modell
des Kreditmarktes empirisch iiberpriift werden kann:

- Die Existenz einer langfristigen Gleichgewichtsbeziehung zwischen r¢
und ry sowie zwischen rg und rg.

- Die Anpassungsgeschwindigkeit von 7y auf Verdnderungen von rg ist
geringer als die von rg.

"% Piir einen Uberblick iiber die Kointegrationstheorie siehe Hendry (1986).

*Vgl. Engle and Granger (1987), S. 255.

2°Damit muf zwangsweise auch eine Kointegrationsbeziehung zwischen rx und rg
bestehen.



Dariiberhinaus erlauben die geschitzten Fehlerkorrekturmodelle auch eine
Quantifizierung der langfristigen Beziehungen sowie der Geschwindigkeit der
Anpassung an diese langfristige Beziehung.

6 Ergebnisse der Schiatzung

In diesem Abschnitt werden die im vorangegangenen Abschnitt hergelei-
teten Hypothesen fiir die Bundesrepublik Deutschland iiberpriift. Zugrun-
de liegen dabei Monatsdaten der Deutschen Bundesbank fiir den Zeitraum
1975.02 bis 1989.10 fiir den Zinssatz fiir Eintagesgeld am Frankfurter Geld-
markt (), die Umlaufsrendite auf Bankschuldverschreibungen (rg) und
den Habenzinssatz fiir Festgelder mit Laufzeit von 1 bis 3 Monaten und
einer Einlagenhéhe von 1 bis 5 Millionen DM (7g).

Der Untersuchungszeitraum wurde aus zwei Griinden auf die Periode
1975 - 1989 begrenzt. Einerseits stellt der Ubergang von einem Regime fester
zu einem Regime flexibler Wechselkurse zu Beginn der siebziger Jahre einen
deutlichen Strukturbruch in Beziehungen zwischen monetaren Gréfien dar,
und bis 1967 gab es auch in der Bundesrepublik Deutschland noch teilweise
Zinsbindungen fiir Kredite. Andererseits liegen monatliche Beobachtungen
fiir alle relevanten Zinsvariablen erst ab 1975 vor. Die Festlegung des Endes
des Untersuchungszeitraumes auf 1989.10 wird dadurch motiviert, dafl die
Sondereffekte der deutschen Vereinigung ausgeschlossen werden sollen.

Im Gegensatz zu den meisten empirischen Untersuchungen des deut-
schen Kreditmarktes wurde als relevante Zinsvariable rx nicht der Satz auf
Kontokorrentkredite mit einem Volumen von 1 bis 5 Millionen DM gewihlt.
In Winker (1993b) wird gezeigt, daBl die Umlaufrendite auf Bankschuld-
verschreibungen den Verlauf der Zinssitze fiir gewerbliche Kredite besser
wiedergibt. Die im folgenden dargestellten qualitativen Ergebnisse gelten
jedoch auch fiir die iibliche Spezifikation von rp .

Die Mittelwerte, Standardabweichungen sowie Maximum und Mininum
fiir die Zinsreihen sind in Tabelle 2 ausgewiesen.

Bei Betrachtung von Tabelle 2 fillt auf, dafi der Geldmarktsatz sowohl
eine deutlich groflere Bandbreite der Schwankungen als auch eine grofiere
Volatilitat als der Kreditzinssatz ryx aufweist. Die Volatilitit von rp ist
ebenfalls deutlich von null verschieden, was auf eine dynamische Anpassung
dieser Variablen hindeutet. Eine solche Anpassung wird im rein statischen
Stiglitz—Weiss—Modell, das in Abschnitt 2 vorgestellt wurde, nicht erklart.
Sie ergibt sich jedoch unmittelbar aus dem oben diskutierten kombinierten
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Tabelle 2: Zinssatze 1975.02 - 1989.10

Variable | Mittelwert Std.abweich. Maximum Minimum
I 7.56 1.40 11.60 5.40
TE 5.65 2.26 12.27 3.04
TG 5.68 2.36 12.00 1.87

Modell. Der empirische Befund ergibt folgende Reihung
Org > Opg > 0. > 0.

Bevor eine detaillierte Untersuchung der langfristigen Zusammenhéange
sowie der kurzfristigen Anpassungsvorginge zwischen den Zinsreihen statt-
finden kann, miissen die Stationarititseigenschaften bestimmt werden. Ubli-
cherweise werden die Reihen daher auf das Vorhandensein einer Einheits-
wurzel hin getestet. Fiir die Zinssdtze und ihre ersten Differenzen wurden
dazu erweiterte Dickey—Fuller Tests (ADF) und die von Phillips und Perron
(1988) vorgeschlagenen Z,— und Z;,~Tests durchgefiihrt.?! Tabelle 3 gibt die

Ergebnisse wieder.

Tabelle 3: Stationarititstests

Variable | Lags | ADF Z Zy
TR 21 -1.78 -5.58 -1.56
TE 51 -1.91 -4.99 -1.77
rG 2 -0.03 0.20 0.07
Arg 1| -9.04 **)]-105.92 **|-13.73 **
Arg 2| -9.05 **|.222.58 ** | 844 **
Arg 1]-10.44 **]-197.73 **|-.14.80 **

** Stationarititshypothese kann zum 1%-Niveau nicht verworfen werden.

Durch Stationaritits— oder Einheitswurzeltests wird iiberpriift, ob die
untersuchte Zeitreihe schwach stationir ist, d.h. einen endlichen Mittelwert,
endliche Varianz und endliche Kovarianzen besitzt, die alle von der Zeit

2! Die genaue Spezifikation der durchgefithrten Tests findet sich weiter unten in diesem
Abschnitt.
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unabhingig sind. Im einfachsten Fall eines AR(1) Prozesses
r=c+ pr_y +e¢€,

wo ¢ und p Parameter und € unabhingig identisch standardnormalverteilte
Residuen sind, ist der Prozess genau dann stationdr, wenn —1 < p < 1 gilt.
Fiir p = 1 definiert die Gleichung einen random walk mit Trend und z ist
keine stationdre Reihe. Insbesondere wird die Varianz von z mit der Zeit
zunehmen und die unbedingte Varianz unendlich sein. Da Zinsreihen in der
Regel positive Autokorrelation aufweisen, ist die wesentliche Hypothese auf
Stationaritit einer Zinszeitreihe somit:

Ho: p=1
Formt man den AR(1) Prozess um zu
Az =c+yz_y+¢, (6)

wo v = p — 1 ist, dann wird die Nullhypothese einer Einheitswurzel in der
Zeitreihe zu

Ho:v=0."

Der Test dieser Hypothese iiber den t—-Wert von « in der OLS—-Schitzung
von Gleichung (6) stellt den einfachen Dickey—Fuller-Test dar. Da unter
der Nullhypothese = jedoch nicht stationdr ist, kénnen nicht die iiblichen
kritischen Werte verwandt werden. Stattdessen werden die kritischen Werte
aus MacKinnon (1990) benutzt. In Augmented Dickey—Fuller—Tests werden
neben der verzogerten endogenen Variablen auch verzégerte Differenzen in
die Schitzgleichung aufgenommen sowie gegebenenfalls eine Konstante und
ein linearer Trend.

Fiir die untersuchten Zinsreihen war nur fiir die Niveauwerte von rg
und rg eine Konstante in den Regressionsgleichungen signifikant und wur-
de mitgeschdtzt. Die Laglinge fiir die ausgewiesenen Werte wurde so grof3
bestimmt, daf} die entstehenden Residuen keine signifikante Autokorrelation
mehr aufwiesen. Dies wurde mit Ljung—Box Q-Tests mit einer Lagliange bis
zu 12 tberpriift. Fiir die Residuen der resultierenden Schitzgleichung konn-
te fiir die Niveaus der Zinsvariablen mit White-Tests Heteroskedastizitat
nicht verworfen werden. Durch den Ubergang zu einer héheren Laglinge
und die Einbeziehung nicht signifikanter Trendterme kénnte diese Heteros-
kedastizitit beseitigt werden. Die resultierenden Stationaritdtstests fiihrten
qualitativ zu denselben Ergebnissen.
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Der Z,— und der Z;-Test nach Phillips und Perron (1988) sind nicht-
parametrisch im Hinblick auf den Stérterm und lassen daher eine weite
Klasse von Modellen zu. In die Schitzgleichung selbst kann wiederum ei-
ne Konstante und Trendterme aufgenommen werden. Fiir die in der Tabelle
ausgewiesenen Werte wurde nur fiir die Niveauwerte von r7x und rg ei-
ne Konstante mitgeschitzt. Uber die oben spezifizierte Laglinge wurde der
von Phillips und Perron (1988) vorgeschlagene Bartlettkern gelegt.?? Versu-
che mit anderen Laglingen und Kernen fiithrten zu dhnlichen Ergebnissen
und gleichen qualitativen Schlufifolgerungen. Neben der erweiterten Klasse
zuldssiger Modelle fiir den Storterm liegt der Vorteil des Z,—Testes in seiner
hohen Konvergenzgeschwindigkeit von 1/7.%° Die kritischen Werte kénnen
aus den Tabellen von Dickey und Fuller’® entnommen werden.

Mit allen benutzten Tests 1afit sich die Stationaritdtshypothese fiir die
Niveaus der Zinssédtze klar verwerfen. Fiir die ersten Differenzen kann sie
hingegen nicht verworfen werden, wobei hier das Bild fiir andere Beobach-
tungssample nicht mehr ganz eindeutig ist. Insbesondere fiir r- und rg kann
in einigen Spezifikationen mit dem ADF-Test die Stationarititshypothese
abgelehnt werden. Das Resultat von Z,- und Z;,-Test hingegen ist in den
meisten Fillen eindeutig.?®

Aufgrund der fiir unterschiedliche Perioden erzielten uneinheitlichen Er-
gebnisse verschiedener Stationarititstests fiir die untersuchten Zinsvariablen
liegt die Frage nahe, ob eine Charakterisierung durch entweder I(0) oder
I(1) ausreichend ist, um die Persistenzeigenschaften dieser Reihen abzubil-
den. Granger (1980) zeigt, dafl bei der Aggregation stationdrer AR-Prozesse
das resultierende Modell zwar eine deutlich héhere Persistenz aufweist als
ein stationdrer Prozef}, aber in der Regel kein I(1)-Prozef ist, d.h. keine
Einheitswurzel enthilt.26

Basierend auf vorangegangenen theoretischen Arbeiten iiber fraktiona-

*2Die Gewichte des Bartlettkerns nehmen linear iber die spezifizierte Laglange ! ab, d.h.
die i-te Autokovarianz geht mit Gewicht 1 — /(I 4 1) in die Teststatistik ein.

22Vgl. dazu Phillips und Ouliaris (1990).

2 vgl. Fuller (1976).

#In Schwert (1989) wird mit Monte-Carlo-Simulationen gezeigt, daff auch der Z,-Test
fiir bestimmte Fehlermodelle stark verzerrt sein kann. Dies gilt insbesondere, wenn die
Residuen einem M A-Prozefi mit Koeffizienten nahe 1 folgen.

%®In Sowell (1990) wird gezeigt, daB die richtige Spezifikation des (fraktionalen) Inte-
grationsgrades d bei der Schitzung des Autoregressionskoeffizienten von elementarer
Bedeutung ist, da sich die asymptotischen Verteilungen dieses Schatzers fiir d < 1,
d =1 und d > 1 stark unterscheiden.
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le Brownsche Bewegungen?” wird in Granger und Joyeux (1980) der Be-
griff der fraktionalen Differenzenbildung eingefiihrt. Die zentrale Idee dieses
Ansatzes besteht in der Verallgemeinerung des Differenzenoperators V¢ =
(1 — L)%, d € IN, fiir beliebige reellwertige d. Dazu wird der Operator in
seine Binomialreihe entwickelt:

- o0
vi=(1-0)=%"mL7,
—

wOo .
r(j-d S k-1-4d

Rl vy | S

und I'(-) die Gammafunktion ist. Mit dieser Definition des fraktionalen Dif-
ferenzenoperators konnen auch ARIMA(p, d, ¢)-Prozesse fiir beliebige reel-
wertige d definiert werden.?8

Fiir beobachtete Realisierungen von Zeitreihen kann d mit den in Ge-
weke und Porter-Hudak (1983), Brockwell und Davis (1987), S. 471ff, und
Diebold und Rudebusch (1989) vorgestellten Methoden geschitzt werden.
Da diese Methoden speziell auf den Fall d €] — 0.5,0.5] zugeschnitten sind,
werden im vorliegenden Fall, wo fiir die untersuchten Zeitreihen die Hypo-
these einer Einheitswurzel nicht verworfen werden konnte, die ersten Dif-
ferenzen der Reihen untersucht, die um ihren Mittelwert bereinigt wurden.
Die erhaltenen Schitzer fiir d = d — 1 und die zugehdrigen asymptotischen
Standardabweichungen sind in Tabelle 4 ausgewiesen.?®

Fiir 7 und rg liegt die Einheitswurzelhypothese (J = 0) im Bereich ei-
ner Standardabweichung vom Schitzwert und fiir 7 nur knapp auflerhalb.
Dennoch 1afit sich eine klare Unterscheidung in der Hohe der Persistenz
der Reihen treffen. Wihrend der Kreditzinssatz hochgradige Persistenz auf-
weist, liegen die Werte fiir Einlagen— und Geldmarktzins deutlich niedriger.
Ein solcher Unterschied wird durch das in Abschnitt 4 eingefiihrte Modell
impliziert.

fir y=0,1,2,...

27Vgl. Mandelbrot und Van Ness (1968) und die dort zitierte Literatur.

28Vgl. Brockwell und Davis, S. 465 und S. 469.

2°Es wurde die in Geweke und Porter-Hudak (1983) und Brockwell und Davis (1987),
S. 473ff, vorgestellte Regressionsmethode im Frequenzbereich benutzt. Die Anzahl der
einzubeziehenden Elemente des Periodogramms wurde mit 7°° angesetzt, was bei den
vorliegenden 175 Beobachtungen abgerundet 13 ergab. Fiir die ausgewiesenen Werte
der asymptotischen Standardabweichung wurde das Ergebnis benutzt, daff die Stan-
dardabweichung der Residuen der Schitzgleichung asymptotisch durch 7?/6 gegeben
1st.
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Tabelle 4: Fraktionale Differenzenordnung

Variable d d o
TR 0.978 -0.022 0.243
TE 0.878 -0.122 0.243
rG 0.685 -0.315 0.243

Da die Theorie der fraktionalen Differenzenbildung und insbesondere die
der Schétzung zugehoriger Kointegrationsbeziehungen noch in Entwicklung
begriffen ist, soll fiir den weiteren Fortgang dieser Arbeit davon ausgegangen
werden, daf} alle untersuchten Zeitreihen I(1) sind.3° Diese These konnte
mit dem auf der fraktionalen Differenzenbildung basierenden Test (d = 0)
ebenfalls nicht verworfen werden.

Nachdem die Stationarititseigenschaften der Variablen bestimmt wur-
den, konnen Kointegrationstests fiir die einzelnen Variablenpaare durch-
gefiihrt werden.! \Hierbei geht es darum zu testen, ob bei der Regression
einer I(1) Variablen auf eine andere I(1) Variable die entstehenden Residuen
I(0) sind. In diesem Falle sind zwar die beiden Zeitreihen nicht stationir,
wohl aber eine durch die Regressionsbeziehung beschriebene Linearkombi-
nation der Reihen. Der Vektor dieser'Linearkombination wird als Kointe-
grationsvektor bezeichnet.

In Tabelle 5 sind die Ergebnisse der Kointegrationstests fiir die Varia-
blenpaare (rx, rg) mit Residuen ex g, (7x, 7¢) mit Residuen €¢xc und (rg,
r¢) mit Residuen egg zusammengefaBt. In den Regressionen fiir 7y mit rg
bzw. rg wurde jeweils ein signifikanter quadratischer Trend in der Regres-
sion von rg auf rg ein signifikanter linearer Trend mitgeschitzt. Es ergaben
sich folgende Kointegrationsvektoren: (1, —0.535) fiir rx und rg, (1, —0.488)
fir 7k und rg und (1,-0.940) fir rg und rg. Die Laglinge fiir die Kointe-
grationstests wurde wie fiir die Stationaritdtstests bestimmt.

**Kirchgassner und Wolters (1990) kommen mit herkdmmlichen ADF-Tests zu dem Er-
gebnis, daff die [(1)-Hypothese fiir den Zinssatz auf Dreimonatsgelder nicht verworfen
werden kann. Allerdings mufl darauf hingewiesen werden, dafl Zinsreihen aufgrund ihrer
Beschrinkung auf positive Werte theoretisch nicht I{1) sein konnen. Da sie sich aber
fiir eine endliche Anzahl von Beobachtungen statistisch besser durch I(1) als durch I(0)
Prozesse approximieren lassen, wird iblicherweise fiir die 6konometrische Modellierung
dieser Reihen ein [(1) Prozefl unterstellt. Vgl. dazu Hall, Anderson und Granger (1992).

*'Eine Binfihrung in die Kointegrationstheorie gibt Hansen (1991).
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Tabelle 5: Kointegrationstests

Variable | Lags | CRDW ADF Zy Zy
€EKE 1 0.165 -3.566 -17.879 -3.032
ENG 1 0.210 -3.276 -20.551 -3.356
€EG 0 1.155 ** |°-9.319 ** | -109.474 ** | 8974 **

** Stationaritdtshypothese kann zum 1%-Niveau nicht verworfen werden.

Die Durbin—-Watson—Statistik der Kointegrationsregression (CRDW) lie-
fert einen ersten Test auf Stationaritdt der Residuen. Sind die Residuen nicht
stationir, wird CRDW gegen null gehen. Ist CRDW hingegen gro genug,
wird die Hypothese, daf keine Kointegrationsbeziehung vorliegt, abgelehnt.
Obwohl die in Engle und Granger (1987) ausgewiesenen kritischen Werte
fiir diesen Test von den fiir die Nullhypothese angenommenen Parametern
abhdngen, liegen die hier ausgewiesenen Werte so deutlich iiber bzw. unter
dem kritischen Bereich, dafl dieser Test einen ersten Hinweis auf mogliche
Kointegrationsbeziehungen zu geben vermag.

Die Stationaritdtshypothese konnte mit dem ADF-Test nur fiir die Resi-
duen der Regression von rg auf rg nicht verworfen werden. Eine Ausdehnung
des Untersuchungszeitraumes auf 1970-1989 fiihrt dazu, daf§ auch die Hy-
pothese einer Kointegrationsbeziehung zwischen rx und 7 nicht verworfen
werden kann. Moglicherweise ist dies ein Hinweis auf die grofle Sensitivitat
der kritischen Werte des ADF-Tests auf die korrekte Spezifikation des Inte-
grationsgrades d.3?

Mit den Z,- und Z;-Tests von Phillips und Ouliaris (1990) kann das
Bestehen einer Kointegrationsbeziehung zwischen rg und rg klar nicht ver-
worfen werden, wohingegen die Hypothese einer solchen Beziehung fiir die
anderen beiden Zinspaare jeweils knapp zum Niveau 10% verworfen wer-
den kann.*3 Die kritischen Werte fiir den Z,-Test wurden aus Phillips und

*2Vgl. Sowell (1990).

32 Ahnliche Probleme bei der Anwendung von Kointegrationstests auf Zinssitze fiir Drei-
monatsgelder in verschiedenen Staaten beschreiben Kirchgissner und Wolters (1990),
S. 302. Dort werden fiir den betrachteten Zeitraum zwar Kointegrationsbeziehungen
zwischen dem Zins in den USA und dem in verschiedenen europiischen Lindern konsta-
tiert, eine Kointegrationsbeziehung fiir die Zinsen zwischen den einzelnen europdischen
Lindern hingegen wird verworfen. In Kirchgissner und Wolters {1991) wird der Un-
tersuchungszeitraum auf 1980-1988 verkiirzt. Dort sind alle Kointegrationsbeziehungen
zwischen den Zinssitzen signifikant.
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Ouliaris (1990) entnommen.

Aufgrund dieser Resultate erscheint die Spezifikation und Schatzung von
Fehlerkorrekturmodellen fiir die betrachteten Zinssitze als sinnvoll, um ei-
nen genaueren Einblick in das dynamische Anpassungsverhalten zu bekom-
men. Insbesondere geht es dabei um die Identifikation der Anpassungsge-
schwindigkeiten von 7 und rg an exogene Schocks. Mit dem von Engle
und Granger (1987) vorgeschlagenen zweistufigen Schitzverfahren, in dem
zunichst die Langfristbeziehung geschitzt und dann deren Residuen in das
Fehlerkorrekturmodell eingesetzt wurden, ergaben sich fiir rx und rgs fol-
gende Schitzgleichungen:

Ary = 0.149Arg — 0.076e¢xc_, R®=0.104, DW = 1.235.
t (3.948) (—2.703)

Daraus ergibt sich ein mittlerer Anpassungslag von 11.14 Monaten.* Die
entsprechende Schatzgleichung fiir rg und r4 lautet

Arg = 0.455Arg — 0.44legg_, R’ =0.420, DW = 1.339,
t . (9.949) (—8.035)

woraus sich ein mittlerer Anpassungslag von lediglich 1.24 Monaten ergibt.
In beiden Modellen ist der Fehlerkorrekturterm signifikant. Die hohe Signi-
fikanz in der Beziehung zwischen rg und rg war aufgrund der vorhandenen
Kointegrationsbeziehung zu erwarten. Diese Signifikanz 1afit die Schlufifolge-
rung zu, daB die Bankzinssétze v und rg verzogert auf den Geldmarktsatz
reagieren. Dabei ist die mittlere Reaktionsverzégerung fiir den Kreditzins-
satz deutlich hoher als fiir den Einlagensatz, was durch den Einflul von
Effekten asymmetrischer Information auf dem Kreditmarkt erklirt werden
kann.

Aufgrund der Superkonsistenz des Schitzers fiir die Langfristbeziehung
in der ersten Stufe des Ansatzes von Engle und Granger sind die Ergebnis-
se der zweistufigen Schiatzung asymptotisch konsistent. Das Schatzverfahren
ist jedoch nicht asymptotisch optimal, und in Simulationsstudien erwies es
sich fiir endliche Zeitreihen als anderen Verfahren unterlegen.®® Eines die-
ser Verfahren ist der von Phillips und Loretan (1991) diskutierte einstufige

“ Die ausgewiesenen mittleren Anpassungslags ergeben sich, indem der in der laufenden
Periode nicht beriicksichtigte Anteil eines Schocks in Arg, also 1—v, wo v der Koeffizient
von Arg in der Schitzgleichung sei, durch den Koeffizienten der Anpassung an das
langfristige Gleichgewicht geteilt wird.

**Vgl. Banarjee, Dolado, Hendry und Smith (1986).
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Schitzer, der neben einer grofieren Vielfalt der kurzfristigen Dynamik ei-
ne Endogenititskorrektur durch Einbeziehung von leads fiir die erkldrende
Variable zuldfit. Dariiberhinaus erlaubt dieser Ansatz im Gegensatz zum
zweistufigen Schitzverfahren auch die iiblichen statistischen Inferenzaussa-
gen iiber die Koeffizienten der Langfristbeziehung. Die allgemeine Form der
vorgeschlagenen Regressionsbeziehung lautet

o0 o0
Ayt =a+ Z ’\s{yt—s - lgzt—s} + Z 75Azt——s + £
s=1 s=—00

Die Ergebnisse der nichtlinearen Schitzung fiir die Kointegrationsbezie-
hung zwischen rx und rg sowie zwischen 7g und r¢g sind in Tabelle 6 ausge-
wiesen. Es wurden jeweils nur die zum Niveau 10% signifikanten Lags bzw.
Leads einbezogen. Die jeweiligen Lag- bzw. Leadordnungen sind in Klam-
mern hinter den Koeflizienten angegeben. Der Schatzzeitraum ist 1975.02
bis 1989.10. Neben den ausgewiesenen Variablen waren jeweils zwolf Sai-
sondummies in die Regression eingeschlossen, die im Gegensatz zu einem
linearen Trendterm signifikant waren. Um die Bedeutung der Endogenitats-
korrektur fiir die Schatzung des Langfristkoeffizienten 3 aufzuzeigen, sind
jeweils die Ergebnisse’mit und ohne Einbeziehung von Leads ausgewiesen.
Insbesondere fiir die Bestimmungsgleichung des Einlagenzinses ergibt sich
eine deutliche Verinderung. Neben dem korrigierten R? der Schitzgleichun-
gen sind die Standardfehler der Schitzung und die Ljung-Box Q-Statistik
fiir die Laglangen 12, 24 und 36 ausgewiesen.

Auch mit diesem aufwendigeren Verfahren erhilt man einen empirischen
Beleg fiir eine Langfristbeziehungen zwischen den Zinssidtzen rx und rg bzw.
rg und rg, deren Koeflizient fiir r signifikant kleiner als eins ist, wihrend
er fiir den Einlagenzins nur knapp unter eins liegt. Die kurzfristige Dynamik
deutet in diesen Modellen auf eine schnellere Anpassung des Einlagenzinses
hin. Dies steht nicht im Widerspruch zur Hypothese, dafl sich die Kredit-
zinssitze langsamer an eine Anderung der Geldmarktsitze anpassen als die
Einlagenséitze. Dariiberhinaus deutet der von eins verschiedene Langfristko-
effizient fiir den Kreditzinssatz auf eine lediglich partielle Anpassung hin.

Insgesamt kann mit den Ergebnissen der 6konometrischen Untersuchung
weder die Hypothese einer langfristigen Abhangigkeit zwischen den Zins-
satzen noch die einer verzégerten Anpassung an dieses langfristige Gleichge-
wicht verworfen werden. Das in Abschnitt 4 dargestellte kombinierte Modell
kann also durch die Daten nicht abgelehnt werden. Auch Preise auf dem
Kreditmarkt reagieren trage, Kreditrationierung kann nicht ausgeschlossen
werden.
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Tabelle 6: Fehlerkorrekturmodelle fiir 7 und rg

ohne Leads mit Leads ohne Leads mit Leads
TK TR TE TE
Jé] 0.494 0.724 0.929 0.957
(5.293) (3.294) (10.333) (27.966)
A 0.393 0.411 -0.190 -0.227
(4.879) | (5.316) (-3.625) (-4.512)
Ao -0.631 -0.713
(-5.361) (-5.720)
A3 0.163 0.261
(2.370) (3.391)
Y | 0.146 (0) | 0.099 (0)| 0407 (0)| 0412 (0)
(3.125) (2.702) (10.276) (9.664)
0.212 (1) | 0321 (1)) 0292 (1)| 0254 (1)
(3.366) (2.775) (6.004) (4.837)
-0.108 (8) | -0.218 (2) 0.144 (-1)
(-2.780) (2.448) (3.714)
0.169  (-1) 0.115 (-2)
(4.844) (3.008)
0.072 (-2)
(2.088)
0.104 (-12)
(2.391)
R? 0.312 0.377 0.551 0.600
SEE 0.222 0.209 0.251 0.237
Q(12) 9.98 14.23 8.98 8.65
Q(24) | 21.56 29.61 13.03 12.95
Q(36) | 39.05 42.51 16.51 19.84

t—Werte in Klammern
SEE: Standard Error of Estimation
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7 Schlufibemerkungen und Ausblick

Ziel dieser Arbeit war es, durch eine einfache Erweiterung des statischen
Stiglitz—Weiss—Modells eine testbare dynamische Version fiir den Kredit-
markt der Bundesrepublik Deutschland zu entwickeln. Die empirische Uber-
priffung dieser dynamischen Variante sollte Aussagen iiber den méglichen
Einflul asymmetrischer Information auf den Kreditmarkt und dadurch her-
vorgerufene Kreditrationierung ermoglichen.

Dazu wurde das Stiglitz—Weiss—Modell um eine dynamische Anpassung
an den Geldmarktzinssatz erweitert. Ein langfristiger Zusammenhang zwi-
schen den Bankzinssdtzen auf der einen Seite und dem Geldmarktsatz auf
der anderen Seite kann nicht verworfen werden. Die auf dieser Grundlage
geschitzten Fehlerkorrekturmodelle fir Kredit—- und Einlagenzinssatz erga-
ben, dafl sich Einlagenzinssédtze schneller an Verinderungen des Geldmarkt-
satzes anpassen als Kreditzinsen. Diese unterschiedlichen Anpassungsge-
schwindigkeiten werden im erweiterten Stiglitz-Weiss-Modell dadurch er-
klart, dafl neben allgemeinen Anpassungskosten (,,menu costs“), die fiir
Einlagen— und Kreditzinssdtze anfallen, fiir letztere noch die Kosten auf-
grund adverser Selektion hinzukommen.

Die beobachtete dynamische Anpassung von Zinssitzen steht also zu-
mindest nicht im Widerspruch zu einem aufgrund asymmetrischer Informa-
tion teilweise rationierten Kreditmarkt. Dieses Ergebnis liefert einen An-
satz zur Erklirung fiir den bei Stock und Watson (1989) und Bernanke
(1990) beobachteten hohen Erklarungsgehalt von Zinssdtzen und Zinsspan-
nen fiir realwirtschaftliche Indikatoren. In einer weiteren Arbeit soll deshalb
eine makrodkonomische Modellierung des Kreditmarktes mit Rationierung
entwickelt werden, aus dem dann SchluBfolgerungen iiber den Einflufl von
Geldpolitik auf realwirtschaftliche Groflen gezogen werden konnen.

Literatur

[1) G. A. Akerlof. The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the
Market Mechanism. Quarterly Journal of Economics 84 (1973), 488-500

[2] E. Baltensperger und T. M. Devinney. Credit Rationing Theory: A Sur-
vey and Synthesis. Diskussionsbeitrige Nr. 33, Hochschule St. Gallen,
St. Gallen 1984

24



[3]

[6]

[7]

8]

[9]

[10]

[L1]

[12]

A. Banarjee, J. J. Dolado, D. F. Hendry und G. W. Smith. Fzploring
Equilibrium Relationships in Econometrics Through Static Models: So-
me Monte Carlo Evidence. Oxford Bulletin of Economics and Statistics
48, Nr. 3 (1986), 253-277

B. S. Bernanke. On the Predictive Power of Interest Rates and Interest
Rate Spreads. New England Economic Review Nov/Dez (1990), 51-68

O. J. Blanchard und S. Fischer. Lectures on Macroeconomics. MIT
Press, Cambridge, MA, und London 1989

P. S. Brockwell und R. A. Davis. Time Series: Theory and Methods.
Springer—Verlag, New York 1987

F. X. Diebold und G. D. Rudebusch. Long Memory and Persistence in
Aggregate Qutput. Journal of Monetary Economics 24 (1989), 189-209

R. F. Engle und C. W. J. Granger. Co-Integration and Error Correcti-
on: Representation, Estimation, and Testing. Econometrica 55 (1987),
251-276

J. Fried und P. Howitt. Credit Rationing and Implicit Contract Theory.
Journal of Money, Credit, and Banking 12 (1980), 471-489

W. A. Fuller. Introduction to Statistical Time Series. John Wiley &
Sons, New York 1976

M. Gertler. Financial Capacity and Output Fluctuations in an Economy
with Multi-Period Financial Relationships. Review of Economic Studies
59 (1992), 455-472

J. Geweke und S. Porter-Hudak. The Estimation and Application of
Long Memory Time Series Models. Journal of Time Series Analysis 4,4
(1983), 231-238

C. W. J. Granger. Long Memory Relationships and the Aggregation of
Dynamic Models. Journal of Econometrics 14 (1980), 227-238

C. W. J. Granger und R. Joyeux. An Introduction to Long-Memory
Time Series Models and Fractional Differencing. Journal of Time Series
Analysis 1,1 (1980), 15-29

25



(15] A. D. Hall, H. M. Anderson und C. W. J. Granger. A Cointegration
Analysis of Treasury Bill Yields. The Review of Economics and Stati-
stics 74,1 (1992), 116-126

[16] G. Hansen. Neuere Entwicklungen auf dem Gebiet der Okonometrie.
Zeitschrift fir Wirtschafts— und Sozialwissenschaften 111 (1991), 337-
399 ‘

(17] D. F. Hendry. Econometric Modelling with Cointegrated Variables: An
Overview. Oxford Bulletin of Economics and Statistics 49 (1986), 201-
212

[18] D. M. Jaffee. Credit Rationing and the Commercial Loan Markets. John
Wiley & Sons, New York 1971

[19] D. M. Jaffee und J. Stiglitz. Credit Rationing. in: B. M. Friedman und
F. H. Hahn (Hrsg.). Handbook of Monetary Economics Vol. II. Elsevier
Science Publishers B.V., Amsterdam 1990, 837-888

[20] W. R. Keeton. Fquilibrium Credit Rationing. Garland Publishing, New
York & London, 1979

(21] G. Kirchgdssner und J. Wolters. Uncovered Interest Parity, Interest Ra-
te Linkage or Independence? Jahrbuch fiir Sozialwissenschaft 41 (1990),
289-311

[22] G. Kirchgassner und J. Wolters. Does the DM dominate the Euro Mar-
ket. Beitrdge des Fachbereiches Wirtschaftswissenschaften der Univer-
sitdt Osnabriick, Nr. 9116, Osnabriick 1991

[23] MacKinnon. Critical Values for Cointegration Tests. Working Paper,
University of California, San Diego 1990

(24] B. B. Mandelbrot und J. W. Van Ness. Fractional Brownian Motions,
Fractional Noises and Applications. SIAM Review 10,4 (1968), 422-437

(25] S. Nickell. Error Correction, Partial Adjustment and All That: An Fz-
pository Note. Oxford Bulletin of Economics and Statistics 47,2 (1985),
- 119-129

[26] H. Osano und Y. Tsutsui. Implicit Contracts in the Japanese Bank Loan
Market. Journal of Financial and Quantitative Analysis 20 (1985), 211-
229

26



[27] H. Penzkofer, H. Schmalholz und L. Scholz. Innovation, Wachstum und
Beschdftigung. Walter de Gruyter, Berlin/New York 1989

[28] P. C. B. Phillips und M. Loretan. Estimating Long-run Economic Equi-
libria. Review of Economic Studies 58 (1991), 407-436

[29] P. C. B. Phillips und S. Ouliaris. Asymptotic Properties of Residual
Based Tests for Cointegration. Econometrica 58,1 (1990), 165-193

[30] P. C. B. Phillips und P. Perron. Testing for a Unit Root in Time Series
Regresston. Biometrika 75,2 (1988), 335-346

[31] M. Rothschild und J. E. Stiglitz. Increasing Risk: I. A Definition. Jour-
nal of Economic Theory 2 (1970), 225-243

[32] G. W. Schwert. Tests for Unit Roots: A Monte Carlo Investigation.
Journal of Business and Economic Statistics 7,2 (1989), 147-159

[33] B. Scholnick. Testing a Disequilibriurmn Model of Lending Rate Determi-
nation: The Case of Malaysia. IMF Working Paper WP /91/84, Inter-
national Monetary Fund, 1991

(34] F. Sowell. The Fractional Unit Root Distribution. Econometrica 58, 2
(1990), 495-505

[35] J. E. Stiglitz und A. Weiss. Credit Rationing in Markets with Imperfect
Information. Bell Laboratories Technical Memorandum 79-1283-5, 1979

(36] J. E. Stiglitz und A. Weiss. Credit Rationing in Markets with Imperfect
Information. American Economic Review 71 (1981), 393-410

[37] J. E. Stiglitz und A. Weiss. Incentive Effects of Terminations: Applica-
tions to the Credit and Labor Markets. American Economic Review 73
(1983), 912-917

[38] J. Stock und M. Watson. New Indezes of Coincident and Leading Eco-
nomic Indicators. in: O. J. Blanchard und S. Fischer (Hrsg.). NBER
Macroeconomics Annual 1989. M.1.T. Press, Cambridge, Mass. 1989

[39] D. Villanueva und A. Mirakhor. Strategies for Fiancial Reforms: Inte-
rest Rate Policies, Stabilization, and Bank Supervision in Developing
Countries. IMF Staff Papers 37, Nr. 3 (1990)

27



[40] S. D. Williamson. Costly Monitoring, Financial Intermediation, and
Fquilibrium Credit Rationing. Journal of Monetary Economics 18
(1986), 159-179

[41] S. D. Williamson. Costly Monitoring, Loan Contracts, and Equilibrium
Credit Rationing. Quarterly Journal of Economics 102 (1987), 135-145

[42] P. Winker. Firmenalter und Kreditrationierung. Diskussionsbeitrage
des SFB 178 Nr. 206, Universitit Konstanz 1993a

[43] P. Winker. Kreditrationierung in der Bundesrepublik Deutschland:
Zinssdtze auf gewerbliche Kredite. Manuskript, Konstanz 1993b

[44] A. Zimmermann-Trapp. Die Portfoliventscheidung der Geschdftsban-
ken und der Bausparkassen und Versicherungen sowie die Zinsstruk-
turgleichungen. in: H: Konig (Hrsg.). Mdglichkeiten und Probleme der
Rezessionsbekimpfung. Campus, Frankfurt a. M. 1988, S. 233-266

28



