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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Monetare Lockerungen

und Kreditpolitik der Banken

Hermann Remsperger, Frankfurt

In ihrem Monatsbericht vom August d. J. hat sich die Bundesbank erneut zur Konditionenpolitik der Ge-
schaftsbanken geduBert. Sie hatten die Zinssenkungen der Notenbank nicht schnell genug und auB3erdem
nur unzureichend an ihre Kunden weitergegeben. Ist diese Zinsschelte berechtigt? Wie sind die Beziehun-
gen zwischen Zinssenkungen der Notenbank und Kreditpolitik der Geschéaftsbanken?

m Jahre 1982 hat sich die Kreditgewahrung der Ban-

ken an inlandische Unternehmen und Privatpersonen
von 82,4 auf 66,2 Mrd. DM vermindert. Damit sind die
Ausleihungen der Kreditinstitute an diesen Kundenkreis
insgesamt um rund ein Funftel geschrumpft; die kurzfri-
stige Kreditgewahrung hat sich dabei mit einem Rick-
gang von 23,0 auf 12,3 Mrd. DM sogar fast halbiert.

Die aus der Bankenstatistik der Deutschen Bundes-
bank tibernommenen Zahlen Gber die Veranderungen
des Kreditvolumens stellen das Ergebnis des Zusam-
mentreffens von Angebot und Nachfrage am Banken-
kreditmarkt dar. Uber das Angebot und die Nachfrage
selbst existieren keine eigenen Statistiken. So lassen
die Zahlen Uber die Kreditkontraktion von 1982 auch
nicht erkennen, ob dieser Rickgang auf einer Ein-
schrankung des Kreditangebots, einer Reduzierung der
Kreditnachfrage oder auf einer Kombination der ge-
nannten Einflisse beruhte. Um dennoch einige Anhalts-
punkte (ber die Bedeutung dieser Einflisse zu gewin-
nen, haben wir die Geschaftsberichte derjenigen Institu-
tionen analysiert, bei denen sich die Kreditnachfrage
unmittelbar niederschlagt und bei denen tber das Kre-
ditangebot entschieden wird: In den Geschéftsberich-
ten der Banken sind sowoh! Aussagen zur Kreditnach-
frage als auch Hinweise zum Kreditangebot zu finden.

Der Rickgriff auf die Geschéftsberichte der Banken
ist freilich mit einer Vielzahl von Methodenproblemen

Dr. Hermann Remsperger, 33, ist Mitarbeiter der
Volkswirtschaftlichen Abteilung der Berliner Han-
dels- und Frankfurter Bank (BHF-Bank) und Lehr-
beauftragter an der Universitét in Frankfurt.

466

verbunden. Wenn wir an verschiedenen Stellen dieser
Arbeit gleichwohl auf diese Publikationen zuriickgrei-
fen, so nur, um zu vermeiden, daf Sachverhalte, die auf
das engste mitdem Verhaiten von ,Mikroeinheiten* ver-
bunden sind, sofort wieder auf der hdchsten Makroebe-
ne erortert werden.

Konjunktureinflisse

Die Banken berichten in ihren Geschaftsberichten fir
das Jahr 1982 nahezu einhellig von einer allgemein
schwachen Kreditnachfrage. Typisch sind die folgen-
den Stellungnahmen: ,Die Kreditnachfrage blieb das
ganze Jahr Uber verhalten. Zuriickhaltung zeigten unter
dem Eindruck der nochmaligen konjunkturellen Ver-
schiechterung vor allem die Unternehmen und Privat-
personen.*' ,Das Geschaftsjahr 1982 stand im Zeichen
konjunkturbedingt schwacher Kreditnachfrage ...2
.Bislang blieb die Kreditnachfrage allgemein verhalten;
erst zum Jahresende hat sich angesichts gesunkener
Zinsen das autgestaute Interesse fur mittel- und langer-
fristige Finanzierungen etwas belebt.*3

Diese exemplarischen Zitate verdeutlichen, daB die
Banken den Riickgang der Kreditnachfrage nicht nur zu
beschreiben, sondern auch zu erklaren versuchen. In-
dem sie auf den Zusammenhang zwischen Rezession
und ricklaufiger Kreditnachfrage hinweisen, relativie-
ren sie zugleich die Bedeutung einer Argumentationsti-
nie, die von der Geldpolitik der Bundesbank iber das
Zinsgebaren der Geschéftsbanken zur Kreditnachfrage

' Geschiftsbericht 1982 der Dresdner Bank AG, S. 42,
2 Geschéftsbericht 1982 der Deutschen Bank AG, S. 35.
3 Geschaftsbericht 1982 der Commerzbank AG, S. 46.
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der Nichtbanken fihrt. Denn diese Argumentationskette
konzentriert sich ja lediglich auf eine Determinante der
Kreditnachfrage, namlich den Zins, 148t jedoch andere
Einflisse auf die Kreditnachfrage —wie zum Beispiel die
Konjunkturentwicklung — auBer Betracht.

Zinseinfliisse

Wenn der Zins im folgenden dennoch in den Mittel-
punkt gertickt wird, so nur, weil diese Determinante der
Kreditnachfrage in der Auseinandersetzung Gber die
Weitergabe von geldpolitischen Erleichterungen im
Vordergrund gestanden hat. Dabei akzeptieren wir die
Pramisse, daB die Kreditnachfrage auf Zinsveranderun-
gen reagiert, schlieBen also den Fall vollkommen zins-
unelastischer Kreditnachfrage aus. Vor dem Hinter-
grund dieser Annahme wird jetzt auch verstandlich,
warum den Banken vorgehalten worden ist, sie hatten
die Kreditzinsen nicht schnell genug und in nicht ausrei-
chendem Mafe gesenkt: Bei niedrigeren Zinsen ware
mehr Kreditnachfrage zum Zuge gekommen. Dabei
wurden die aktuellen Zinsraten zum Teil auch deswe-
gen als hoch empfunden, weil mit weiteren Zinssenkun-
gen gerechnet werden konnte.

Die Kritik an den Banken wurde vor allem mit dem
Hinweis auf das AusmaB der Zinssenkungen durch die
Bundesbank begrindet. Die Leitzinsen der Bundes-
bank sind vom Oktober 1981 bis zum Marz 1983 schnel-
ler gesunken als die Kreditzinsen der Banken. ,Insbe-
sondere im ,Massengeschaft’ blieb der Rickgang der
Solizinsen zunachst merklich hinter der ErmaBigung der
Spitzenrefinanzierungssatze bei der Bundesbank zu-
rick."** So ermaBigte sich beispielsweise der Zins fur die
Refinanzierung der Banken bei der Bundesbank Gber
Lombard- bzw. Sonderlombardkredite um insgesamt
rund 58 % und uber Wechseldiskontkredite um Uber
46 %, wahrend der Kontokorrentzins, den die Banken
ihren Kunden in Rechnung stellen, lediglich um etwa
30 % fiel.

Im Beobachtungszeitraum hat sich jedoch nicht nur
die Spitzenrefinanzierung der Banken bei der Bundes-
bank verbilligt. Vielmehr sind auch die Zinsen fiir andere
Bankverbindlichkeiten starker gefallen als die Sollzin-
sen der Kreditinstitute. Beispielsweise ermaBigte sich
der Zins fur Dreimonatsgeld in der Zeit der geldpoliti-
schen Lockerung um uber 56 %, der Zins fir Festgelder
mit vereinbarter Laufzeit von drei Monaten um Uber
46 %.

* Die Zinsentwicklung seit 1978, in: Monatsberichte der Deutschen
Bundesbank, Januar 1983, S. 14-26, hier S. 20.

5 vgl.2.B.W. Seipp: Zinssenkung zu zaghaft?, in: Commerzbank,
Bericht der Abteilung Volkswirtschaft vom 3. 1. 1983, S. 1 und 2.
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Geldbeschaffungskosten der Banken

Um darzulegen, daB niedrigere Zinsen fur Banken-
und Nichtbankengelder nicht notwendigerweise mit
niedrigeren Geldbeschaffungskosten gleichzusetzen
sind, haben die Banken immer wieder auf die bei den
Einlagen bestehenden Zinsbindungsfristen hingewie-
sen®. Die Bedeutung des Zinsbindungsarguments wird
allerdings entscheidend relativiert, wenn man von ei-
nem wachsenden Kreditbestand der Banken ausgeht.
Die fur die zuséatzlich herausgelegten Kredite erforderli-
chen zusétzlichen Mittel kénnen aufgrund der geldpoli-
tisch induzierten allgemeinen Zinssenkung auf den
Geldbeschaffungsmarkten der Banken zu glnstigeren
Konditionen hereingenommen werden. Fir den ge-
samtwirtschaftlich bedeutenden Strom von Neukrediten
gilt das Zinsbindungsargument also nicht. Hier kénnen
die aktuellen Geldbeschaffungskosten nicht ignoriert
werden, und es ware problematisch, das aktuelle Kre-
ditgeschaft gedanklich auf friher beschaffte Mittel zu
beziehen®,

Allerdings stellt sich an dieser Stelle die Frage, ob
man den Besonderheiten des Preisbildungsprozesses
auf dem Bankenkreditmarkt Uberhaupt gerecht wird,
wenn die Entwicklung der Sollzinsen der Kreditinstitute
stets auf deren Geldbeschaffungskosten bezogen wird.
Zumindest erscheint es keineswegs zwingend, das Kre-
ditzinsniveau allein nach der Héhe der Geldbeschaf-
fungskosten zu beurteilen. Ein solches Urteil wirde
namlich implizieren, daB die Preisbildung, so wie sie in
den ,mark-up“-Modellen beschrieben wird, fir die
Preisfindung am Kreditmarkt eine normative Bedeutung
erhalt. Der Zins, den die Banken von ihren Kunden ver-
langen — so hieBe die Norm —, soll sich unter Berick-
sichtigung eines festen Gewinnzuschlags an den Geld-
beschaffungskosten der Kreditinstitute orientieren. In
diesem Ansatz werden Kreditzinsveranderungen letzt-
lich mit Veranderungen der Einlagenzinsen begrindet.
Der EinfluB der Quantitat und der Qualitat der Kredit-
nachfrage auf den Zins bleibt ebenso auBer Betracht
wie die Bedeutung des Wettbewerbs zwischen den
Banken.

Mit dent Ruckgriff auf ,mark-up“-Modelle, die in der
Debatte ber die Weitergabe von Notenbankzinssen-
kungen sowohl bei den Bankenkritikern als auch in der
Selbstverteidigung der Banken zumindest implizit eine
groBe Rolle spielten, sind Anséatze in den Mittelpunkt ge-
ruckt worden, deren Erklarungskraft fir den Bankenkre-
ditmarkt gering ist. Diese Ansatze vernachlassigen
namlich nicht nur die besonderen Wettbewerbsbedin-

8 vgl.H. Bockelmann: Banks and Their Profits ,National Expe-
rience”, SUERF Colloquium Helsingor 1980, Manuskript S. 12.
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gungen auf dem Bankenkreditmarkt. Vielmehr werden
sie auch dem besonderen Verhéaltnis zwischen den
Geldbeschaffungskosten auf der einen Seite und dem
Kreditrisiko auf der anderen Seite nicht gerecht.

Bankenwettbewerb und Zinsanpassung

Um die begrenzte Aussagekraft der ,mark-up“-Mo-
delle fir die Preisbildung am Bankenkreditmarkt zu ver-
deutlichen, gehen wir von der Beobachtung aus, daB ei-
ne monetare Restriktion die verschiedenen Habenzin-
sen der Banken keineswegs gleichmafig nach oben
zieht. Beispielsweise reagieren die Termingeldzinsen
wesentlich sensibler auf geldpolitische Verknappungen
als die Zinsen flr Spareinlagen. Daraus ergibt sich, daf3
die ,Notwendigkeit" der Sollzinsanpassung beidenjeni-
gen Instituten vergleichsweise groB ist, die sich in ho-
hem MaBe Gber Termingelder refinanzieren.

Im Gegensatz dazu verspuren diejenigen Banken,
die sich besonders (iber Spareinlagen refinanzieren, ei-
nen viel geringeren Anpassungszwang bei den Kredit-
zinsen. ,Wenn aber wichtige Institutsgruppen sich bei
Sollzinserhdhungen betont zurickhalten (kénnen), wird
auch anderen Gruppen die Anpassung nachhaltig er-
schwert, wenn nicht nahezu unméglich gemacht.*” In
der Phase geldpolitischer Erleichterungen sind dann
gerade diejenigen Banken bestrebt, ihre Zinsmarge
wieder aufzubessern, die beim restriktiven Notenbank-
kurs besonders unter Druck geraten waren.

Risikopréamie im Zins

Der Geltungsanspruch der ,mark-up“-Modelle fir
den Bankenkreditmarkt wird auch dadurch relativiert,
daB die Risiken, die mit der Kreditvergabe verbunden
sind, gerade dann steigen kénnen, wenn die Geldbe-
schaffungskosten sinken. Geht man davon aus, daB
Veranderungen des geldpolitischen Kurses die guter-
wirtschaftliche Sphére nur mit erheblichen Verzégerun-
gen erreichen, erscheint die Konstellation ,steigende
Kreditrisiken, sinkende Geldbeschaffungskosten” so-
gar wahrscheinlich. Die Wirkungsverzoégerungen fih-
ren namlich dazu, daB die vergangene geldpolitische
Restriktion auch dann noch nachwirkt, wenn die Noten-
bank ihre Restriktion schon wieder gelockert hat, wobei
es naheliegt, daB die Nachwirkungen auch solche Be-
reiche betreffen, die das Kreditrisiko der Banken erho-
hen. Deswegen kdnnen die Banken einen geldpoliti-
schen Kurswechsel auch kaum unmittelbar bei den Kre-
ditzinsen mitvoliziehen. Sie und ihre Kunden spiren

7 F-J. Trouvain: Die,neue” Geldpolitik der Deutschen Bundes-
bank aus der Sicht der Geschaftsbanken, Vortrag vom 22. 5. 1980 in
Hachenburg, Veranstaltung der Deutschen Bundesbank, Manuskript
S.31.
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noch die Auswirkungen einer Politik, die bereits der Ver-
gangenheit angehért. Wenn die Notenbank ihren Kurs
andert, andern sich keinesfalls zugleich auch alle ande-
ren Determinanten des Kreditzinsniveaus.

Transmissionstheoretisch betrachtet bedeutet dies,
daB die Anpassungsgeschwindigkeit und die Anpas-
sungsintensitat der Banken auf MaBnahmen der Noten-
bank entscheidend von den Erwartungen der Kreditin-
stitute Uber die AuBenverzégerungen in der Geldpolitik
abhangen. Der ,outside lag" der Geldpolitik und ihr ,in-
termediate lag” beeinflussen sich gegenseitig.

Die gegenlaufige Entwicklung von Geldbeschaf-
fungskosten und Kreditrisiken war fur die Phase der
geldpolitischen Lockerung in der Zeit vom Herbst 1981
bis zum Frihjahr 1983 aus Bankensicht typisch. Um
diese Einschatzung zu belegen, zitieren wir—wie schon
im Zusammenhang mit der Beurteilung der Kreditnach-
frage — reprasentative AuBerungen aus Geschiftsbe-
richten deutscher Banken. ,, 1982 haben die Gefahrdun-
gen im Kreditgeschaft erneut zugenommen.“® Die
sichtbaren Zeichen der Rezession — Ertragsdruck, Un-
terbeschéftigung, Insolvenzen — wirken im Kreditge-
schaft fort.“® ,Die schon im vergangenen Jahr sichtbare
Verschlechterung der Kreditrisiken . . . hat im Berichts-
jahr konkretere Formen angenommen.“'°

Mit dem Anstieg der Kreditrisiken ist von Bankenseite
auch die Ausweitung der Zinsspanne begriindet wor-
den''. Die Kreditzinsen konnten — so wurde argumen-
tiert — nicht so schnell und nicht in dem AusmaB wie die
Geldbeschaffungskosten sinken, weil die Risikopramie
im Zins wegen einer teilweise verschlechterten Qualitat
der Kreditnachfrage erhdht werden mufte. Diese Argu-
mentation impliziert allerdings, daf3 die Banken tatsach-
lich versuchen, dem Kreditrisiko Gber eine Risikopramie
im Zins zu begegnen, daB also die sogenannte ,Risiko-
abgeltungshypothese” gilt. Diese Hypothese wirdinder
Literatur, die sich mit der Preispolitik der Banken aus-
einandersetzt, jedoch keinesfalls allgemein geteilt'?,
Vielmehr ist dort haufig auch die Auffassung zu finden,
daf die Banken danach trachten, Risiken weitgehend
zu vermeiden',

8 Geschiftsbericht 1982 der Deutschen Bank AG, S. 38.
® Geschaftsbericht 1982 der Commerzbank AG, S. 46.
'® Geschaftsbericht 1982 der Westfalenbank AG, S. 8.

" vgl.2.B.W. Seipp: Zinssenkung zu zaghaft?, a.a.0., hier S. 4;
Geschaftsbericht 1982 der Deutschen Bank AG, S. 38.

12 Zur Kritik der Risikoabgeltungshypothese vgl. insbesondere J. Wil
helm : Die Bereitschaft der Banken zur Risikoubernahme im Kredit-
geschaft, in: Kredit und Kapital, 15. Jg., 1982, S. 672-601.

3 vgl. dazu auch B. Rudolph: Die Kreditvergabeentscheidung
der Banken. Der Einfluf3 von Zinsen und Sicherheiten auf die Kreditge-
wahrung, Opladen 1974, insbes. S. 64-66.
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Risikovermeidung und Risikoabgeltung

Begrindet wird die empirische Relevanz der Risiko-
vermeidungshypothese mit der faktisch geringen Aus-
falthaufigkeit im Kreditgeschaft der Banken'®. Nun fallt
es allerdings schwer, diese Begriindung auch noch im
Lichte der 1982 gemachten Erfahrungen aufrechtzuer-
halten. Gerade in diesem Jahr muBten namlich in erheb-
lichem AusmafB Forderungen der Banken an in- und
auslandische Kreditnehmer abgeschrieben werden'>,
Freilich ist hier zu beruicksichtigen, daB sich die Risiko-
vermeidungshypothese nur auf die geplanten, nicht je-
doch auf die latenten Kreditrisiken bezieht. Bei den la-
tenten Risiken handelt es sich um ,solche Gefahrdun-
gen, die sich als Folge unvollstandiger Kenntnis der
moglichen Zukunftslagen oder deren kausalgesetzli-
cher Konsequenzen fir das betrachtete Kreditengage-
ment der Planbarkeitim Einzelfall entziehen* '8, Anders
ausgedriuckt und auf 1982 bezogen heif3t das: Die Risi-
kovermeidungshypothese brauchte nicht zuriickgewie-
sen zu werden, wenn es sich bei den beobachteten Kre-
ditausfallen primar um die Konsequenzen nicht erkann-
ter Risiken handelte. Ein empirischer Nachweis dafirist
aber kaum zu erbringen.

Allerdings dirfte unstrittig sein, daB3 die Banken auf-
grund der aktuellen Kreditausfalle im Jahre 1982 noch
mehr als zuvor bemuht waren, solche Ausfélle kinftig
zu vermeiden. Jedenfalls lassen sich dafir zahireiche
Belege in den Geschéftsberichten der Banken finden:
»An die Bonitat der uns angetragenen Geschafte haben
wir besonders strenge MafBstabe angelegt; die Ableh-
nungsquote war erheblich.*'” ,Die Hessische Landes-
bank hat aus Ertrags- und Risikoliberlegungen ihr
Wachstum bewuBt begrenzt ...“'® Die BHF-BANK
schreibt: ,Zudem haben wir unsere Anforderungen an
die Bonitat der in- und ausléndischen Kreditkunden bei-
behalten und daher auf einige Neugeschafts-Moglich-
keiten verzichtet sowie in Einzelfallen unser Engage-
ment auch bewuBt zurilckgefithrt.“'®

“ vgl.J. Wilhelm: Die Bereitschatt der Banken. .., a.a.0., hier
S. 590.

'S Vgl. Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Mai 1983, S.6u.7.
'8 J. Wilhelm: DieBereitschaftder Banken . . ., a.a.0.,S.575.
7 Geschaftsbericht 1982 der Diskont und Kredit AG, S. 17.

'8 Geschaftsbericht 1982 der Hessischen Landesbank-Girozentrale,
S.15.

' Geschaftsbericht 1982 der BHF-BANK, S. 23.

2 vgl. dazuinsbesondere H.W. Arndt: Two Kinds of Credit Ratio-
ning, in: Banca Nazionale del Lavoro, Quarterly Review, Dezember
1982, S.417-425,E. Baltensperger; Credit Rationing. Issues
and Questions, in: Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 10, 1978,
Nr. 2, S. 170-183; H. Milde: Informationskosten, Anpassungsko-
sten und die Theorie des Kreditmarktes, in: Kredit und Kapital,
7.Jg., 1974, S. 489-507.

3 vgl. dazu insbesondere K. W. Rothschild: Einfihrung in die
Ungleichgewichtstheorie, Berlin, Heidelberg, New York 1981.
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Diese AuBerungen berechtigen zu der Annahme, daB3
zur Erklarung des ricklaufigen Kreditvergabestroms im
Jahre 1982 auch die partielle Einschrankung des Kredit-
angebots gehort. Das schlieBt freilich nicht aus, daB es
inder Zeitder geldpolitischen Lockerung doch einen Zu-
sammenhang zwischen der Hohe des Zinsniveaus und
den gestiegenen Risiken gegeben hat: Der Hinweis auf
die erhdhten Risiken starkte die Verhandlungsposition
der Banken bei der Zinsfindung. Dabei konnte die Ver-
handlungsposition der Banken vor allem gegenliber sol-
chen Kunden genutzt werden, die Bonitdtsprobleme
hatten. Gegenuber solchen Kreditnehmern konnten die
Banken ,gute” Griinde vorweisen, um Verzégerungen
und Differenzierungen im Zinsanpassungsprozef
durchzusetzen.

Begrenzung des Kreditangebots

Wir hatten im Verlauf der bisherigen Uberlegungen
schon an verschiedenen Stellen zeigen kénnen, daB3 die
wirtschaftspolitische Auseinandersetzung lber die ver-
zdgerten Kreditzinssenkungen und den verminderten
Kreditvergabestrom an Thesen erinnert, die in Kreditra-
tionierungsmodellen und in der Ungleichgewichtséko-
nomie vertreten werden. Auf den verstreuten Einzel-
nachweis haben wir jedoch bewuBt verzichtet, um die
Querverbindungen zwischen diesen Modellen und der
kreditpolitischen Praxis nun in der Ruckschau gebiin-
delt vorzutragen. Diese Vorgehensweise erlaubt es
auch, verwandte Theorieansatze zusammenhangend
darzustellen. Mit den folgenden Ausfiihrungen ist aller-
dings nicht beabsichtigt, eine Einflihrungin die Kreditra-
tionierung®™ und die Ungleichgewichtsékonomie?' zu
geben. Wir streifen lediglich kurz diejenigen Ansétze,
die ein besseres Verstandnis der zuvor geschilderten
Verzdgerungen im ZinssenkungsprozeB und der Rick-
gange im Kreditvergabestrom verheifien.

Zwischen der tatsachlichen Entwicklung auf dem
Bankenkreditmarkt in der Zeit vom Herbst 1981 bis zum
Frihjahr 1983 und den Theorien Giber den Bankenkre-
ditmarkt 1aBt sich eine Brucke schlagen, wenn die Stich-
worter ,Risikovermeidung” und ,begrenzte Kreditzins-
flexibilitat" erneut aufgegriffen und vertieft werden. Die-
se praktisch relevanten Stichworter spielen namlich
auch in den Modellen iiber den Bankenkreditmarkt eine
besondere Rolle.

Kreditrationierung zur Risikovermeidung

In der Theorie des Bankenkreditmarkts herrscht die
Auffassung vor, daB der Marktpreis, also der Zins, nicht
das alleinige Allokationskriterium auf dem Bankenkre-
ditmarkt darstellt: ,Die mengenmaBige Kreditrationie-
rung, d. h. die Nicht-Preis-Rationierung von Bankkredi-
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ten ist ein besonderes Merkmal dieses Finanzmark-
tes."?? Als Ursache fiir die mengenméBige Beschrén-
kung des Kreditangebots wird unter anderem auf das
Bestreben der Banken hingewiesen, Risiken zu vermei-
den. Diese Ursache geht gelegentlich sogar in die De-
finition der Kreditrationierung ein: ,Kreditrationierung
liegt dann vor, wenn der Kreditgeber aus Sicherheitser-
wagungen, die in seinem besonderen Entscheidungs-
verhalten zum Ausdruck kommen, sein Kreditengage-
ment bei einem Kreditnachfrager absolut begrenzt.*?
Wenn die Bonitét des Kreditnehmers die Hohe des Kre-
ditangebots beeinfluBt, ist auch nicht auszuschlieBen,
daB die Banken das mit einem bestimmten Kreditenga-
gement verbundene Risiko so hoch einschatzen, ,daB
bei allen denkbaren Zinsraten das angebotene Kredit-
volumen kleiner als der nachgefragte Betrag ist*2*. Dar-
auf hat vor allem Hodgman hingewiesen?.

Diese Interpretation der Kreditrationierung ist in der
Literatur vor allem von Jaffee und Modigliani kritisiert
worden?®. Sie betonten, daB der Ansatz von Hodgman
es nicht erlaube, die Zinshéhe zu erklaren. ,Da die An-
gebots- und Nachfragekurve sich in keinem Punkt
schneiden, ist auch jener Sollizins indeterminiert, bei
dessen Hohe die Kreditrationierung tatsachlich beob-
achtet werden kénnte.“?’ Jaffee 16st dieses Zinsbestim-
mungsproblem, indem er die Banken als Preissetzer
einfuhrt.2® Dabei kénnen die Banken inihrer Preispolitik
nur eine begrenzte risikoorientierte Kreditzinsditferen-
zierung realisieren. Dies fUhrt schlieBlich dazu, daB die-
jenigen Kunden rationiert werden, die den gegebenen
Zins akzeptieren wiirden und eine entsprechende Kre-
ditnachfrage entfalten, die aber fiir die Banken zu hohe
Risiken bergen. Damit ist die durch Zitate aus Ge-
schaftsberichten belegte Begrenzung des Kreditange-
bots zur Risikovermeidung noch einmal — jetzt von der
Theorie ausgehend — kurz skizziert worden.

Informationskostenvermeidung

Im AnschluB an die Arbeiten von Baltensperger und
Milde?®® 148t sich die Kreditrationierung auch als notwen-
dige Folge einer eingeschrankten intertemporalen Soll-
zinsflexibilitat deuten. Ausgangspunkt dieser Kreditra-
tionierungssicht ist die Tatsache, daB das Kreditge-
schift [nformationskosten verursacht. Sie entstehen
unter anderem durch die Priifung der Bonitat des Kredit-
nehmers und der Rentabilitdt des zu finanzierenden

2 H Milde: Informationskosten. .., a.a.0., hier S. 490.

2 B. Rudolph: Die Kreditvergabeentscheidung . . ., a.a.0., hier
S.41.
2 H. Milde: Informationskosten. .., a.a.0., hier S. 493.

% ygl.D.R. Hod g man: Credit Risk and Credit Rationing, in: Quar-
terly Journal of Economics, 74. Jg., 1960, S. 258-278.
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Projekts. Nun existieren unterschiedliche Strategien,
mit denen die Banken versuchen kénnen, ihre Informa-
tionskosten vergleichsweise niedrig zu halten. Ein Weg
besteht darin, ,vorwiegend mit einem bekannten Kun-
denkreis Kreditgeschifte abzuschlieBen“3?. Das er-
leichtert die Akkumulation von Informationen®'. Ein
zweiter Weg zur Vermeidung von Informationskosten
besteht darin, von den Kreditnehmern Sicherheiten zu
verlangen. Daruber hinaus kénnen die Banken aber
auch versuchen, die Entstehung von Informations- und
Anpassungskosten — jedenfalls teilweise — zu vermei-
den, indem sie die Solizinsen relativ stabil halten®.

Wiirden die Zinsen bei allen Banken stark und unre-
gelmanBig schwanken, miBten sich die Kreditnachfrager
an zahireiche Banken wenden, ,,um Informationen iiber
die Hohe der in jedem Fall zu erwartenden Kreditzinsen
zu sammeln. Die Folge ist, daB die Anzahl der von den
Kreditabteilungen der Banken zu bearbeitenden Darle-
hensgesuche erheblich ansteigt"®. Die damit verbun-
denen Kosten entstiinden dagegen nicht, wenn die
Banken den Kreditzins von vornherein unverandert lie-
Ben. Halten sie aber den Kreditzins bei im Zeitverlauf
schwankender Kreditnachfrage stabil, kann der Preis
den Markt nicht rdumen, so daB Mengenrationierung
betrieben werden muB,

Relativierende Erganzungen

Die durchaus plausibel erscheinende These, daB die
Banken sich rational verhalten, wenn sie die Kreditzin-
sen moglichst wenig verandern, um Informationskosten

% Vgl.insbesondere D.M. Jaffee, F. Modigliani: ATheory
and Test of Credit Rationing, in: American Economic Review, 59. Jg.,
1969, S. 850-872.

27 H. Milde: Informationskosten . .., a.a.0., hier S. 494,

% vgl. D. M. Jaffee: Credit Rationing and the Commercial Loan
Market, New York u. a. 1971,

2 ygl.H. Milde: Informationskosten. ..,a.a.0.; ders.: Liquidi-
tats- und Zinspolitik von Kreditinstituten, Diskussionsbeitrag Nr. 112 des
Fachbereichs Wirtschaftswissenschaft und Statistik der Universitat
Konstanz, 1978; ders.: Bankpolitik bei Informationsasymmetrie,
Diskussionsbeitrag Nr. 163 der Fakultat fur Wirtschaftswissenschaften
und Statistik der Universitat Konstanz, Serie A, Konstanz 1981; E.
Baltensperger, H. Milde: Gleichgewichts-und Ungleichge-
wichtsanalyse des Finanzsektors, in: Zeitschrift fir die gesamte Staats-
wissenschaft, 1976, S. 471-488.

3 H. Milde: Informationskosten. . .,a.a.0., hier S. 499.

3 vgl.R.H. Schmidt: Einneo-institutionalistischer Ansatz der Fi-
nanzierungstheorie, in: Unternehmensfihrung in finanz- und bankwirt-
schaftlicher Sicht, hrsg. von €. Rihli und J-P, Thommen,
Stuttgart 1981, S. 135-154,

2 vgl.H. Milde: Informationskosten. . ., a.a.0O., hier S. 501.
3 Ebenda.

3 Den allgemeinen Zusammenhang zwischen Informationskosten,
Preistragheit und Mengenrationierung beschreibt auchH. Gerfin:
Theoretische und politische Aspekte von Ungleichgewichtskonzepten,
in: DIW-Vierteljahreshefte zur Wirtschaftsforschung, Hett 4, 1982, S.
457-464.
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einzusparen, kann hier nicht so ausfuihrlich erértert wer-
den, wie sie es verdient. Deswegen begniigen wir uns
mit einigen relativierenden Erganzungen. Zunichst ist
darauf hinzuweisen, daf3 das Informationskosten-Argu-
ment nur dann empirischins Gewicht fallt, wenn sich die
Kreditnachfrage aufgrund schwankender Sollzinsen
tatsachlich auf Banken richtet, mit denen die Kreditsu-
chenden bislang noch keine Kreditbeziehung unterhiel-
ten. Existiert bereits eine Kreditverbindung zu der Bank,
die den Kredit zu glinstigeren Konditionen anbietet, fal-
len kaum zusétzliche Informationskosten an, weil der
Kunde bei der Bank ja bereits bekannt ist.

Zu beriicksichtigen ist weiterhin, daB der Wechsel ei-
ner Kreditbeziehung fir den Kreditnehmer mit hohen
Kosten verbunden sein kann®. Diese Kosten vermin-
dern die Mobilitdt der Kreditnehmer. Deswegen losen
verénderte Sollzinsen allein auch nicht notwendigerwei-
se einen ,Strom vagabundierender Kreditnachfrager*
aus. Ganz abgesehen davon hemmen auch die nicht
unmittelbar in Kosten und Preise transformierbaren
Komponenten der Bank-Kunden-Beziehungen die

¥ vgl. H-J. Krommel: Bankzinsen. Untersuchungen (ber die
Preispolitik von Universalbanken, KéIn u. a. 1964, S. 250-251.

% K.W. Rothschild: Einfiihrungin die Ungleichgewichtstheorie,
aa.0.,S. 114,

3 Ebenda.

Fluktuation der Kreditnachfrage. Hinzu kommt schlieB-
lich, daB die Informationskosten einer Bank nicht unbe-
dingt in einem proportionalen Verhdltnis zu der Zahl der
Kreditantrage stehen. Sie stellen zumindest teilweise
Fixkosten dar, so daB sich auch aus dieser Sicht das Ar-
gument, wonach Informationskosten mit Hilfe ver-
gleichsweise stabiler Kreditzinsen vermieden werden
kénnen, etwas relativiert.

Unsicherheitsprobleme

Zur Begriindung der Preisrigiditat kann man schlieB3-
lich noch einen Schritt tiber die Informationskostenan-
sétze hinausgehen. So faBt Rothschild die Uberlegun-
gen vieler Ungleichgewichtstheoretiker in der Aussage
zusammen, ,daB Preis- und Lohnrigiditaten nicht nur
Ausdruck von monopolistischen Elementen, von Trag-
heit oder Informationskosten sind, sondern eng mit dem
Unsicherheitsproblem zusammenhéngen, das einen
stdndigen generellen GleichgewichtsprozeB gar nicht
zulant. Erst die Rigiditaten schaffen jenes MaB kurzfri-
stiger Stabilitat, das zukunftsorientiertes Handeln er-
moglicht und ermuntert“®. , Preise werden nicht még-
lichst rasch angepaBt, sondern sie werden (iber langere
Zeit festgeschrieben. Dies erleichtert Verkdufern wie
Kaufern die Planung in der naheren (ungewissen) Zu-
kuntt. . %7
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Ob diese allgemeinen Uberlegungen auch auf den
Bankenkreditmarkt und damit auf den Kreditzins uber-
tragen werden kdnnen, bedarf noch genauerer Untersu-
chungen. Wir beschranken uns hier — wie schon bei der
knappen Darstellung der Informationskostenanséatze —
lediglich auf einen ergdnzenden Hinweis. Das Bestre-
ben, Unsicherheiten im Bankgeschéft zu reduzieren,
fihrt n&mlich keineswegs zwangslaufig Gber das ,In-
strument” Zinsrigiditat. Vielmehr kénnen die Banken
auch versuchen, sich einen méglichst groBen Spiel-
raum fir zukinftige Zinsanpassungen zu verschaffen,
um der Unsicherheit Rechnung zu tragen.

So gesehen kann mehr Stabilitat im Bankgeschaft
auch Uber eine weitgehend diskretionare Gestaltung
der ,Absatz- und Beschaffungspreise” angestrebt wer-
den. Zumindest sind in der geschéftspolitischen Praxis
Aktivitaten zu beobachten, die zu einer gréBeren Flexi-
bilitat der Banken fithren sollen. Das gilt beispielsweise
fur Produktinnovationen, die eine groBere Zinsreagibili-
tat der Bankenforderungen und -verbindlichkeiten er-
mdglichen®. Das gilt aber auch fir organisatorische In-
novationen, die schnellere und besser aufeinander ab-
gestimmte Entscheidungen in den Banken erlauben.
Die Etablierung von zentralen Aktiv-Passiv-Steue-
rungs-Gremien weist in diese Richtung.

Thesentérmige Zusammenfassung

O Der rucklaufige Kreditvergabestrom im Jahre 1982
hatte mehrere Ursachen: Dazu gehért —neben dem ge-
samtwirtschaftlichen Nachfrageriickgang — auch die
partielle Einschrankung des Kreditangebots. Dardber
hinaus diirften die immer noch hohen, obgleich gesun-
kenen Kreditzinsen die Kreditentwicklung beeinflu3t ha-
ben.

O Bei der Suche nach Erklarungen fir den ,verhalte-
nen* Zinssenkungsproze wahrend der Phase geldpoli-

3 vgl. Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich, 53. Jahresbericht,
Basel 1983, S. 36-69.

tischer Lockerungen hat sich herausgestellt, da3 die
ausschlieBliche Konzentration auf die Geldbeschaf-
fungskosten der Banken in eine analytische Sackgasse
fahnt. Einen Erklarungsbeitrag fir die temporare Kredit-
zinsinflexibilitat liefert dagegen die explizite Beriicksich-
tigung der besonderen Wettbewerbsverhaltnisse auf
dem Bankenkreditmarkt. Sie verursachen schon beim
allgemeinen Zinsanstieg Verzdégerungen in der Anpas-
sung des Kreditzinses. Im Zinsabschwung werden dann
Anpassungen aufgeschoben, um die zuvor unter Druck
geratene Zinsmarge wieder aufzubessern. Hinzu
kommt insbesondere, daB die Banken gerade im Zins-
abschwung bestrebt sind, ihre Verhandlungsposition
gegenlber Kunden mit den Hinweisen auf die gestiege-
nen Risiken im Kreditgeschéft zu starken.

O Geldpolitisch verdient die gegenlaufige Entwicklung
von Geldbeschaffungskosten und Kreditrisiko, die 1982
zu beobachten war, besondere Aufmerksamkeit. Aus
dieser gegenlaufigen Entwicklung folgt ndmlich — vor-
ausgesetzt, sie wirde die Realitat in Zeiten geldpoliti-
scher Lockerungen generell richtig beschreiben —, daB
sich die Banken rational verhalten, wenn sie auf geldpo-
litische Signale erst mit Verzégerungen reagieren. Ord-
nungspolitisch betrachtet bedeutet dies, daf8 von den
Banken nicht das gleiche Verhaltensmuster erwartet
werden kann wie von der monetédren Steuerungsin-
stanz: Uber Leitzinsveranderungen entscheidet ein ge-
samtwirtschaftliches Kalkdl, iber Zinsveranderungen
auf dem Bankenkreditmarkt das Gewinnstreben der
hier agierenden Mikroeinheiten.

O Die Erklarung der eingeschrankten Kreditzinsflexibi-
litat mit Hilfe der Informationskostenansatze 1Bt gerade
aus der Sicht der kreditpolitischen Praxis eine Reihe
von Fragen aufkommen, die noch nicht befriedigend be-
antwortet worden sind. Das gilt auch fir jenen Zweig der
Ungleichgewichtsékonomie, der die Preisrigiditat als In-
strument zur Uberwindung von Unsicherheiten sieht.
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