A Service of

ECOMNZTOR pr

Make Your Publications Visible.

Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft

Leibniz Information Centre
for Economics

Milde, Hellmuth

Working Paper

Bankpolitik bei Informationsasymmetrie

Diskussionsbeitrdge - Serie A, No. 163

Provided in Cooperation with:

Department of Economics, University of Konstanz

Suggested Citation: Milde, Hellmuth (1981) : Bankpolitik bei Informationsasymmetrie,
Diskussionsbeitrage - Serie A, No. 163, Universitat Konstanz, Fakultat fir Wirtschaftswissenschaften

und Statistik, Konstanz

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/75131

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/75131
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

FAKULTAT FUR
WIRTSCHAFTSWISSENSCHAFTEN UND STATISTIK
UNIVERSITAT KONSTANZ

BANKPOLITIK BEI INFORMATIONSASYMMETRIE
/

Hellmuth Milde

"Serie A - Nr. 163

DISKUSSIONSBEITRAGE

D-7750 Konstanz
Postfach 5560
= &, JAN, 1087 Wotwitschor



Serie A

Volkswirtschaftliche Beitrdge

Nr. 163

Bankpolitik bei Informationsasymmetrie

He]]muthtyi1de*

Py

* Ernst Baltensperger danke ich fiir Anregungen und
Verbesserungsvorschldge.

Oktober 1981




P

Serie A: Volkswirtschaftliche Beitrdge
Serie B: Finanzwissenschaftliche Arbeitspapiere

Serie C: Betriebswirtschaftliche Beitrdge



1. Einleitung

Im vorliegenden Artikel wird die Politik einer Geschdftsbank bei Existenz
asymmetrischer Informationszustdnde behandelt. Die zentrale Annahme des
Modells lautet: Die Bank ist im Zeitpunkt der Kreditgewdhrung nicht in der
Lage, gute Risiken von schlechten Risiken zu unterscheiden. Der Kreditnach-
frager kennt zu jedem Zeitpunkt annahmegemdB die Risikohdhe seines Inve-
stitionsprojektes mit Sicherheit. Die Ignoranz der Bank und die vollstdn-
dige Information des Nachfragers begriinden den Tatbestand der Informa-
tionsasymmetrie. Eine weitere Annahme ist fiir das folgende Modell wesent-
Tich: Die uninformierte Marktseite - in unserem Fall die Bank - fixiert

die Hohe der Kreditzinsen. Wegen fehlender Identifizierungsmoglichkeit

ist die Bank gezwungen, von den Nachfragern aller unterschiedlicher Risiko-
klassen die gleiche Zinsrate zu fordern.

Die einheitliche Zinshche ware fiir die Funktionsfdhigkeit des Marktes un-
problematisch, wenn das durchschnittliche Kreditrisiko der Bank eine
exogene Variable wdre. Dies ist aber nicht der Fall. Das Durchschnitts-
risiko ist eine endogene Variable: Es existiert ein positiver Zusammenhang
zwischen Zinshohe und Durchschnittsrisiko. Diese Aussage kann folgendermaBen
plausibel gemacht werden: Wenn fiir alle Risikoklassen die gleiche Zinshohe
gilt, dann sind die guten Risiken gezwungen, die schlechten Risiken zu
subventionieren. Um die "Subventionszahlungen" zu vermeiden, werden im-.
Extremfall alle guten Risiken aus dem "pool" der Kreditnachfrager aus-
steigen. Nur schlechte Risiken bleiben zuriick. Diese Negativauslese fiihrt
zu einem "Residualbestand" an Kreditnachfragern mit vergroBertem Durch-
schnittsrisiko; das Durchschnittsrisiko des Restbestandes ist hoher als___
das Durchschnittsrisiko der urspriinglichen Grundgesamtheit.

Um die Risikoerhohung zu kompenéieren, kann die Bank die Zinsrate herauf-
setzen. Die Zinsanpassung fiihrt unter bestimmten Voraussetzungen zu

keinem Marktgleichgewicht. Bei einer Zinserhohung wird das nachgefragte
Kreditvolumen kleiner, weil weitere Nachfrager, allerdings nur relativ gute
Risiken, aussteigen; damit fiihrt die Zinserhchung zu einer Erhohung des Durch-
schnittsrisikos. Die Bank kann zwar nicht das Individualrisiko, jedoch annahme-
gemdB das Durchschnittsrisiko beobachten. Dann hiangt das Kreditangebot

der Bank neben der Zinsrate auch vom Durchschnittsrisiko ab; je hoher



das Durchschnittsrisiko ist, desto geringer ist das Angebotsvolumen.

Bei Beriicksichtigung des Risikoeffektes kann nach einer Zinserhdhung

das Angebotsvolumen sinken, wenn die Angebotsreduktion aufgrund der
zinsinduzierten Risikoerhdhung groBer ist als die Angebotserhthung auf-
grund des direkten Zinseffektes. Im Falle einer negativen Steigung von
Nachfrage- und Angebotsfunktion besteht die Mdoglichkeit, daB ein stabiles
Kreditmarktgleichgewicht nicht existiert. Nicht-Existenz bedeutet, daB
ein bestimmter Zustand gar nicht beobachtbar ist; der Kreditmarkt ist
vollstdndig verschwunden.

Die bisherigen Oberlegungen orientieren sich stark an Akerlofs (1970)
"Temon"~Model1. Akerlof analysiert die Auswirkungen asymmefrischer Quali-
tatsinformationen am Beispiel des Gebrauchtwagenmarktes; ein anderes
beliebtes Beispiel ist der Versicherungsmarkt, vgl. etwa Arrow (1963,
S. 963 f) und Pauly (1974). Hinweise auf die Bedeutung asymmetrischer
Informationen auf dem Kreditmarkt finden sich schon bei Akerlof (1970,
S. 497 ff) und Arrow (1973, S. 21). In neuerer Zeit sind zum Thema
"Kreditmarkt und Informationsasymmetrie" Artikel von Jaffee/Russell
(1976) und Stiglitz/Weiss (1981) erschienen. Beide Arbeiten versuchen,
das alte Problem der Kreditrationierung - im Gegensatz zu friiheren
Untersuchungen - mit einer soliden preistheoretischen Fundierung zu
erkldren. Ausgehend von der Grundidee asymmetrischer Informationen iiber
das Kreditrisiko wird bei Jaffee/Russell via Teilrationierung der ein-
zelnen Nachfrager das Durchschnittsverhalten eines gegebenen Kunden-
pools verdndert. Demgegenﬁber dndert sich bei Stfg]itz/Weiss via Voll-
rationierung der Nachfrager die Zusammensetzung des Kundenpools.
Wahrend bei Jaffee/Russell die Nachfrager durch bankpolitische Mafnahmen
. von schlechten zu guten Risiken "konvertiert" werden, findet bei Stiglitz/
Weiss ganz einfach ein Austausch schlechter Nachfrager gegen gute Nach-
frager statt, '

In der vorliegenden Arbeit analysieren wir die Zins- und Sicherheits-
politik der Geschaftsbank; das Kreditvolumen sei annahmegemdf kein
bankbetrieblicher Aktionsparameter. Damit folgen wir dem Konzept von
Stiglitz/Weiss. Im Gegensatz zu Stiglitz/Weiss fiihren wir die Opportuni-
tatskosten der Kreditgewdhrung explizit in die Analyse ein. Wir zeigen,
daB die optimale Zins- bzw. Sicherheitshdhe von der Hohe der Opportuni-



tatskosten unabhdangig ist. Wir zeigen ferner, daR die - in der herkomm-
lichen Kreditmarkttheorie ignorierten - "Risiko- oder Ausleseeffekte"
als Anpassungskosten interpretiert werden konnen.

Die Sicherheitspolitik wird bei Stiglitz/Weiss (1981, S. 402 ff.) unter
der Annahme diskutiert,- alle Nachfrager seien risikoaversiv. Die unter-
schiedlichen Risikoaversionsgrade der Nachfrager sind die Basis fir die
Wirksamkeit des Ausleseeffektes bei sicherheitspolitischen MaBnahmen der
Bank; vgl. dazu auch Stiglitz (1981, S. 247). Im vorliegenden Artikel
zeigen wir , daR selbst bei Risikoneutralitdt aller Nachfrager der sicher-
heitsinduzierte Ausleseeffekt wirksam ist.

Die Arbeit ist folgendermaBen aufgebaut:

Im Kapitel 2 beschreiben wir das Modell. In den Kapiteln 3 und 4 bestimmen
wir die optimale Hohe der Kreditzinsen sowie die optimale Hohe der Kredit-
sicherheiten. Im letzten Kapitel 5 geben wir einen Ausblick auf anschlie-
RBende Probleme; in diesem Zusammenhang werden besonders die neueren Signal-
model%e fiir den Kreditmarkt angesprochen.



2. Das Modell

Der Publikumssektor besteht aus einer grofen Anzahl heterogener Kredit-
nachfrager. Alle Nachfrager sind risikoneutral. Sie verfiigen jeweils

Uuber nur ein Investitionsprojekt von identischer GroRe. Der Bruttoinve-
stitionsertrag ist eine ungewisse Variable. Der Erwartungswert der Ertrdge
ist bei allen Projekten gleich. Der Risikograd - die Varianz der unge-
wissen Ertrdge - ist von Projekt zu Projekt unterschiedlich hoch; die Nach-
frager unterscheiden sich allein hinsichtlich des Risikogrades ihrer
Investitionsprojekte. Jeder Nachfrager ist iiber die RisikohGhe seines
spezifischen Projektes vollstdndig informiert. Auf der Basis seiner Risiko-
kenntnis entscheidet der Nachfrager bei gegebener Zins- und Sicherheits-
forderung der Bank liber die Annahme oder die Ablehnung der Bankofferte.

Der Bankensektor besteht aus einer Vielzahl von Geschdaftsbanken.

Jede Bank ignoriert die Aktionen der Konkurrenten bei der Durchfiihrung
der eigenen Geschdaftspolitik. Alle Banken sind risikoneutral. Sie maxi-
miergn den Erwartungsprofit durch Festlegung der Kreditkonditionen.

Die Banken sind nicht in der . Lage, individuelle Nachfrager gemdB ihrer
Risikohdhe zu klassifizieren; Aussagen der Nachfrager sind nicht kon-
trollierbar und damit wertlos. Jede Bank kann jedoch das. Durchschnitts-
risiko ihrgs Nachfragerpools beobachten. Wegen unzureichender Klassifi-
zierungsmoglichkeit muB die Bank von allen Nachfragern Zinsen und Sicher-
heiten in einheitlicher Hohe fordern. Der Kreditbetrag ist kein bank-
politischer Aktionsparameter,.weil annahmegemdB alle Investitionspro-
jekte die gleiche GroBe haben. Die Allokation der Gesamtaktiva auf
Reserven, Wertpapiere und Kredite ist nicht Gegenstand der Untersuchung.
Wir nehmen an, das Kreditangebot der Bank sei eine exogene Variable;

die Bank betreibt, wie gesagt, nur Zins- und Sicherheitspolitik.

Im Entscheidungszeitpunkt am Periodenbeginn legt die Bank die Zinshdhe r
und das Sicherheitsniveau y fest. Wenn der Nachfrager akzeptiert, kann
er mit dem kreditfinanzierten Investitionsprojekt wdhrend der Kredit-
laufzeit seine Investitionsertrdge erwirtschaften. Der Investitions-
ertrag ist im Modell die Zufallsvariable X. Der Erwartungswert und die
Varianz des ungewissen Investitionsertrages sind annahmegem&R dem Inve-
stor bekannt. Am Ende der Laufzeit miissen der Kredit zuriickgezahlt und



die Zinsen bezahlt werden. Zur Zahlung konnen die realisierten Brutto-
investitionsertrige und/oder die Kreditsicherheiten herangezogen werden.
Die Kredithohe ist normiert auf die GroBe 1 (damit taucht der Kredit-
betrag in der Analyse nicht mehr explizit auf). Je nach der konkreten
Realisation x der ZufallsgroBe X existieren fiir die Bank und den Kredit-
ndchfrager zwei nun ngher zu charakterisierende Situationen.

Die Bank erhalt:
B X + Yy firx+y<l+r ‘
(1) X ={ . ' !

l+r firx+y>1+r.
Der Kreditnachfrager ("Nichtbank") erhdlt:

N bo-y firx+y<1l+r
2 - {

X=-1-r firx+y>1+r.

Dabei sei X eine stetige Zufallsvariable mit der Dichte v(x; u, o), d.h.
E[X] = u, Var[X] = o°

Wir definieren eine standardisierte Zufallsvariable U:
(3) u = (x-u)/o.

Die ZufallsgroBe U habe die Dichte g(u; 0, 1), d.h. E[U] = 0 und Varfu] = 1;
die zugehdrige Verteilungsfunktion heiBe G(u).



Wir definieren ferner eine kritische Grenze {:

(5a) 0. =+ 1/o,
(5b) T}y = - 1/0,
(5¢) ﬁ} = - U/a

Aus (1) und (2) erhalten wir folgende Erwartungswerte fiir den Banken- und
Nichtbankenertrag: '

i
A

B v e
(6) E[x°]l:=a=p+y+a Jugdu+ad ‘L g du;
- 0o U
N + oo + o —
(7) E[x'):=B=-y+oc fugdu-oT [ gdu.
uiy iy

Da annahmegemaB keine Ertrdge an Dritte flieBen, gilt

+ oo
(8) a+B8=u+o0 [ugdu-=ny,

- 0



Bei Beriicksichtigung von (5a) bis (5c¢) errechnen wir aus (6) und (7)
folgende Ableitungen:

—
O
3}

~——
Q

il
+

(10a) 8, = -%g du = - (1-G(%)) < 0,
T

(10b)y s, =- Jgdu=- a(d) < 0,

(10c) 8, = +-%;}J g du > 0,

Wegen u = const. in (8) ist nicht iiberraschend, daB in (9) und (10) die
Ableitungen (a), (b) und (c) jeweils entgegengesetzte Vorzeichen aufwei-
sen. Die Interpretation der Ableitungen ist unproblematisch.



3. Die Zinspolitik

Der Kreditnachfrager sei durch folgende Annahmen charakterisiert:

Al  Jeder Nachfrager verfiigt iber nur ein Investitionsprojekt mit
normiertem Umfang und einem filir alle einheitlichen Erwartungs-
ertrag u.

A2 Jedes Projekt ist durch einen o-Wert von unterschiedlicher Hohe
charakterisiert.

A3  Der Nachfrager kennt seinen konkreten o-Wert; der o-Wert
kann vom Nachfrager nicht beeinfluBt werden (AusschluB von
“moral hazard"-Problemen).

A4 Ein Projekt ist vorteilhaft, wenn g > 0 gilt; ein vorteilhaftes
Projekt wird durchgefiihrt und zu 100 % mit Bankkrediten finanziert.
§ ,
A5 Ein Projekt ist nicht vorteilhaft und wird nicht durchgefiihrt,
wenn 8 < 0 gilt; der Nachfrager scheidet aus dem Kundenkreis
der Bank aus.

Laut A4 und A5 ist g = O die kritische Grenze zwischen Tun und Unter-
lassen. Diese Grenze kann bei gegebenem o-Wert (vgl. A3) in eine kri-
tische Zinsrate ¥ transformiert werden: Fiir einen gegebenen o-Wert
ist ¥ definitionsgemdB jene Rate, welche die Bedingung 8 = 0 in (7)
erfiillt. Wegen (10a) unterscheiden wir zwei Fdlle:

Fall 1: 8<0 firr>7T,
Fall 2: 8>0 flirr<Th

Ein Nachfrager wird nicht als aktueller Kreditnehmer auftreten,
sofern die von der Bank geforderte Zinsrate seine Reservationsrate 7
ibersteigt (Fall 1). Ist die Zinsforderung der Bank kleiner als die
Reservationsrate ¥, dann' ist das Projekt vorteilhaft, und ein Kredit-
kontrakt kommt zustande (Fall 2).



Abweichend vom eben diskutierten Verfahren kann die kritische Grenze g =0
auch in eine Grenze G bei gegebener Zinsrate r transformiert werden. T ist
definiert als jene Standardabweichung, welche bei gegebenem r-Wert die Bedin-

gung 8 = 0 in (7) erfiil1t. Wegen (10c) unterscheiden wir zwei Fdlle:

Fall 1: B8 <0 firo<53,
Fall 2: g >0 fir o> 8.

Ein Nachfrager ist nur dann ein aktueller Kreditnehmer, wenn sein Projekt
durch o >4 charakterisiert ist (Fall 2). Bei Projekten mit o < T steigt

der Nachfrager aus dem Kundenkreis der Bank aus (Fall 1). "Gute" Risiken

(c <) verlassen die Bank; "schlechte" Risiken (o >G) bleiben zuriick.

Der Kundenkreis der Bank setzt sich nur noch aus "lemons" zusammen. Das Durch-
schnittsrisiko der Bank steigt an. Wie in der Einleitung erwdhnt, wird dieser

Zusammenhang in der Literatur als "Negativauslese" oder "adverse Selektion"
bezeichnft.

Die kritische Grenze @ ist keine exogene, sondern eine endogene Variable;
S wird durch die Hohe der Zinsrate r bestimmt. Es besteht ein positiver
Zusammenhang zwischen den GroRen G und r. Die Richtigkeit dieser Aussage
kann mit dem Instrument der Iso-g-Kurven nachgewiesen werden. Fiir jede
beliebige Iso-g-Kurve errechnen wir aus (10a) und (10c) eine positive
Steigung im o-r-Diagramm:

(11a) $=-8/8 >0

Damit erhalten wir auch fiir den Spezialfall der Iso-[8=0]-Kurve einen
positiven Zusammenhang zwischen T und r:

> 0.

S

(11b)
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Eine Erhohung der Kreditzinsrate fiihrt laut (11b) zur ErhShung der kriti-
schen Grenze G und mithin zum weiteren Abwandern guter Risiken. Bei Beriick-
sichtigung dieses Tatbestandes muB die Bank die optimale Zinshohe finden.

Fir das Bankenverhalten gelten folgende Annahmen:

A6 Die Bgnk weifl, daB unterschiedliche RisikohOohen existieren; sie
kennt die Dichte f(g) moglicher RisikogrdRen.

A7 Die Bank ist jedoch nicht in der Lage, Nachfrager mit unterschied-
lichen o-Werten zu identifizieren.

A8 Wegen der fehlenden Identifizierungsmﬁglichkeit ist die Bank
gezwungen, von allen Nachfragern eine Zinsrate in gleicher Hohe
zu fordern.

A9 Die Bank maximiert via Zinspolitik den durchschnittlichen
Erwartungsprofit; es existieren bekannte Opportunitats-
kosten.

Der Erwartungsprofit der Bank aus dem Kreditgeschdft mit einem Nachfrager
von Typ o ist die Differenz aus (6) und den sicheren Opportunitdtskosten
(1+i): '

(12)  EIMP1: = y = a(ryy,a) = (1+1).

Bei der Berechnung des durchschnittlichen Erwartungsprofits ist zu beriick-
sichtigen, daB ein Kreditkontrakt nur mit jenen Nachfragern zustande kommt,
flir welche die Konstellation ¢ >%G gilt (vgl. oben Fall 2). Nachfrager mit
o <5 lehnen den KontraktabschluB wegen ungiinstiger Konditionen ab (vgl.
oben Fall 1). Die Dichtefunktion f(o¢) sei auf dem Intervall [cl,czl defi-
niert; dann erhalten wir die folgenden Ablehnungs- und Annahmewahrschein-
Tichkeiten:
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-~

g
(13) [ f(o) do

= F(G) = Ablehnungswahrscheinlichkeit
gy
92
(14) [ f(o) do = 1.- F(§) = Annahme- oder Kontraktwahrscheinlich-
;] keit.

Die Zusatzbedingung o >G5 mit der Wahrscheinlichkeit (14) geht in die
Berechnung des durchschnittlichen Erwartungsprofits ein; der bedingte
Erwartungswert lautet dann:

o
2

(15) ¥ = [i v(r,y,o) f(a) dol/[1-F(5)].
G

Bei Beriicksichtigung von (11b) und (12) erhalten wir:

a
(16) §ﬁ= [l( )a(r,y,o) f(o) dol/[1-F(3(r))] - (1+i) =« - (1+i)
g(r '

Die Bedingung erster Ordnung fir ein Maximum von ¥ lautet:

g
2
[ a(rsyso) f(o) do XA =1 cray A
(17) @l _ __a_g'_ _ ’6 r -{OL(Y',_Y,O') d] f(O’) 0\" -
ar Cor T -F(3) T-F(5) .

Mit einer konkreten Dichtefunktion f(c) kann aus (17) die optimale Hohe r*
der Kreditzinsen ermittelt werden. Der totale Zinseffekt wird laut (17)

in zwei Teileffekte zerlegt. Der erste Summand auf der rechten Seite

von (17) ist der positive "Riickzahlungseffekt”. Bei fiktiver Konstanz

des Kundenpotentials (Gr = Q) fihrt eine ErhShung der Kreditzinsen zu
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einer Erhohung des erwarteteh Durchschnittsprofits.

Der zweite Summand in (17) ist der negative "Ausleseeffekt"; er wird berech-
net fiir . = 0. Die Erhohung der Kreditzinsen zwingt gute Risiken dazu, die
Projektdurchfiihrung aufzugeben. Die dadurch induzierte Erhchung des bank-
betrieblichen Durchschnittsrisikos bewirkt eine Reduktion des erwarteten
Durchschnittsprofits. Der Ausleseeffekt setzt sich aus drei Komponenten zusam-
men:

(a) der positiven Differenz zwischen dem Ertrag «(r,y,o) des (sichersten)
Grenzprojektes sowie dem Durchschnittsertrag «;

(b) der positiven marginalen Abwanderungsrate (11b) des Publikums;

(c) der positiven “hazard-rate" h(5) := f(G)/[1-F(5)] als Gewichtungs-
faktor. '

Bei einigen Einschrédnkungen hinsichtlich der Eigenschaften der beteiligten
Funkti&%en (wie aus der Théorie der Ersatzinvestitionen bekannt ist, gilt

z.B. fiir die bekanntesten Dichtefunktionen die Eigenschaft h'(g) > 0)

ist die ErfiilTung der Bedingung zweiter Ordnung fir ein Maximum gewdhrleistet:

(18) Tep < 0.

Die Gewinnreduktion aufgrund der Wirksamkeit des Ausleseeffekts kann als
Ausdruck positiver Anpaésungskosten interpretiert werden. Ebenso wie im Gliter-
marktmodell von Phelps/Winter (1970) wird das Kundenpotential durch preis-
politische MaBnahmen beeinfluft. Bei Phelps/Winter filhrt der Absatzriickgang
zur Profitreduktion; im vorliegenden Modell ist die Qualitdtsverschlechte-
rung die Ursache der Reduktion des bankbetrieblichen Erwartungsprofits. Der
vorliegende Ansatz ignoriert Mengendnderungen vollstdndig; maBgeblich ist
allein die zinsinduzierte RisikoerhShung (bzw. QualitdtseinbuBe). Wenn man
das Konzept eines fix gegebenen Kreditvolumens aufgibt und Mengendnderungen
berilicksichtigt, konnte das vorliegende Mode]]Azusétzliche Einsichten in

das Verhalten der Kreditinstitute vermitteln.
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Mit Hilfe der Kosteninterpretation kann die Marginalbedingung (17) auch
in der herkommlichen Weise ausgedriickt werden: Die Kreditzinsen haben
dann die optimale Hohe r*, wenn die marginalen Riickzahlungsertrdge die
gleiche GroBe haben wie die marginalen Anpassungskosten.

Ein komparativ-statisches Resultat der Analyse ist besonders interessant:
(19) g7~ = = Ypi/Tpyp = 0.

Das Ergebnis folgt aus (17); danach gilt 7r1 = 0. Wenn wir die Opportunitdts-
kosten der Kreditgewdhrung als entgangene Zinsertrdge i auf sichere Staats-
titel interpretieren, dann besagt (19): Die Offenmarktpolitik der Zentralbank
hat auf die Hohe der Kreditzinsen keinerlei EinfluB; die Zentralbank ist
ohnmdchtig beziiglich ihres Einflusses auf die Zinspolitik der Geschdftsbanken.

Dieses extreme Resultat ist sicher auf die sehr spezifischen Modellannahmen
zurﬁckzdfﬁhren: Ignorierund von Mengeneffekten; allein Risiko- (bzw. Quali-
tdts-)effekte spielen eine Rolle. Sofern Mengeneffekte berutksichtigt wer-
- den, ist die Hohe der Kreditzinsen sicher nicht mehr vollstdndig unabhidngig
von den Opportunitdatskosten; es ist eine éﬁngeschrﬁnkte Flexibilitat der
Kreditzinsen zu erwarten. Die totale Zinsinflexibilitdt in (19) ist das
Resultat der ausschlieBlichen Betonung des Qualitdtsaspekts. Je stdrker

die Komponente der Qualitdtsungewifheit auf einem Markt wirksam ist, desto
groBer ist die Inflexibilitdt der Marktpreise.

Die preistheoretisch fundierte Erkldrung inflexibler Kreditzinsen ermdglicht
auch die Erklarung vonMengenrationierung auf dem Kreditmarkt. Die oben ab- |
geleitete Optimalrate r* wird ndmlich nur im Ausnahmefall mit der markt-
riumenden Zinsrate r" zusammenfallen. Der Walrasianische Gleichgewichts-

zins vV ist Jjene vom Auktionator ermittelte Rate, welche die Angebots- und
die Nachfragemenge in Obereinstimmung bringt. Die folgende Konstellation
impliziert Kreditrationierung:

(20) r* < r",
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Wir nehmen an, die Situation (20) sei durch einen Nachfrageiiberschuf bei r*
charakterisiert. Wegen der negativen Steigung der Kreditnachfragekurve
kann jede Erhdhung der Kreditzinsen iiber r* hinaus die existierende
OberschuBnachfrage zum Verschwinden bringen. Die Erhdhung der Zinsrate
flihrt via Abwanderung guter Risiken aber nicht nur zum Abbau der Uber-
schuBnachfrage, sondern auch zur Reduktion des bankbetrieblichen Durch-
schnittsprofits. Um die Profitreduktion zu vermeiden, wird die Bank

die Zinserhohung unterlassen. Damit wird auch der NachfrageiiberschuB
nicht beseitigt; es existiert ein gleichgewichtiges Rationierungévo]umen.
Zinsinflexibilitdt und Mengenrationierung sind Resultate der optimalen
Zinspolitik der Bank angesichts unvollkommener und asymmetrischer Quali-
titsinformation. Es existieren keine Krdfte zur Zinsanpassung und

zur Marktrdumung.
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4. Die Sicherheitspolitik

Die Analyse der bankbetrieblichen Sicherheitspolitik ist vo11ig analog

zur oben diskutierten Zinspolitik. Dort behandelten wir die Frage nach

der optimalen Zinshohe bei gegebenem Sicherheitsniveau; jetzt erdrtern

wir die Frage nach der optimalen Hdhe der Kreditsicherheiten bei gegebener
Zinshohe. Die folgenden Uberlegungen unterscheiden sich vom Stiglitz/
Weiss-Modell durch die Annahme der Risikoneutralitdt fiir alle Kreditnach-
frager; dadurch vereinfacht sich die Analyse erheblich.

Stiglitz/Weiss stellen bei der Sicherheitspo]ifik auf unterschiedliche
Risikoaversionsgrade der Nachfrager ab: Nachfrager, die hohe Sicherheits-~
forderungen der Bank zu akzeptieren bereit sind, miissen iiber ein groBes
Vermogen verfiigen; je groBer das Vermogen ist, desto hdher ist bei abneh-
mender Risikoaversion (absolut und relativ) die subjektive Bereitschaft,
risikoreiche Projekte durchzufiihren. Im Falle hoher Sicherheitsforderungen
bleiben nur Investoren mit risikoreichen Projekten bei der Bank; Nachfrager
mit risikoarmen Projekten werden aussortiert. Der "Umweg" Uber den Risiko-
ave%sionsgrad wird im folgenden Modell nicht beschritten; alle Nachfrager
sind risikoneutral. Die Annahmen Al bis A5 gelten unverdndert.

Wir definieren ana]og PTG s oben jetzt ein kritisches Sicherheitsniveau ?.
Flir einen gegebenen o-Wert ist § jenes Niveau der Kreditsicherheiten,
fir das in (7) 8 = 0 gilt. Wegen (10b) unterscheiden wir zwei Fdlle:

Fall 1: g8<0 firy>79,

Fall 2: g>0 flry<?3.

Wenn die Sicherheitsanforderung y der Bank das "Reservationsniveau"y
eines Nachfragers libersteigt, wird dieser seine Kreditnachfrage zuriick-
ziehen (Fall 1). Ist die Sicherheitsanforderung kleiner als v, dann wird
ein Kreditkontrakt zustande kommen (Fall 2).
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In alternativer Betrachtung gilt Taut (10c) folgende kritische Risikohthe G
bei gegebener Sicherheitsforderung y: '

Fall 1: g<0 fire<7%,

Fall1-2: g>0 fiiro>=®56.

Gute Risiken (o <) verzichten wegen g < 0 auf die Projektdurchfiihrung;
schlechte Risiken (¢ > G) bleiben der Bank als Kundschaft erhalten. Auch
hier existiert wieder der Tatbestand der Negativauslese. A

Diese Negativauslese kann via Sicherheitspolitik gesteuert werden:

Die kritische Grenze G hidngt von der Hohe der geforderten Kreditsicher-
heiten y ab. Es besteht wegen (10b) und (10c) ein positiver Zusammenhang
zwischen y und & (vgl. (11b)):

(21)

&8

R ARLYLALN

Die Anhebung der Sicherheitsanforderungen bewirkt das Ausscheiden zusdtz-
1icher Nachfrager mit relativ kleinen o-Werten. Durch die verdnderte Zusam-
mensetzung des Kundenpotentials wird das durchschnittliche Kreditrisiko

der Bank beeinfluBt. Wie bei der ZinserhOhung oben ist die Qualitdtsver-
schlechterung auch das Ergebnis jeder Sicherheitsverscharfung.

Die Annahmen A6 und A7 liber das Bankenverhalten gelten bei der jetzt —
betrachteten Sicherheitspolitik unverdndert. Analog zu A8 und A9 muB die

" Bank wegen fehlender Differenzierungsmdglichkeiten nun eine einheitliche ‘

Hohe der Kreditsicherheiten setzen. Der durchschnittliche Erwartungsprofit

ist definiert wie in (15). Flr die konkrete Ableitung des optimalen Sicher-
heitsvolumens ist an Stelle von (11b) jetzt (21) relevant. Wir erhalten

die zu (16) analoge Zielfunktion:

a
’ 2
(22) Y=1a- (1+#1) = [  a(r,y,0) f(o) del/[1-F(S(y))] - (1+i). q
‘ 3(y)
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Die Bedingung erster Ordnung lautet:

(23) 37 _ % =,£ ay(r,_y*,c) f(o) do ) [a(r,y*,3)-a] f(3) &
3y ~ 3y I-F(G5) 1-F (%)

Aufgrund gegén]éufiger Einfllisse der Riickzahlungs- und der Auslesekomponente
auf den Durchschnittsprofit bzw. -ertrag ergibt sich aus (23) die Moglichkeit
der Berechnung eines optimalen Sicherheitsvolumens y*. Die Uber]egungen zur
ErfiilTung der Bedingung zweiter Ordnung gelten wie oben auch jetzt. Ferner
erhalten wir das zu (19) analoge komparativ-statische Ergebnis: Das optimale
Sicherheitsniveau y* ist von der HGhe der bankbetrieblichen Opportunitdts-
kosten unabhdngig; die Bank reagiert also nicht mit einer Verdnderung der
Sicherheitsanforderungen, wenn die Zinsrate fiir sichere Staatstitel aus geld-

politischen Grinden herauf- oder herabgesetzt wird.
{
Wesentlich ist auch, daB die Sicherheitspolitik unter bestimmten Vorausset-

zungen zur\Réumung des Kreditmarktes keinen Beitrag Teisten kann. Das Argu-

ment: "Wenn die Zinspolitik den Kreditmarkt nicht rdumen kann, dann besteht

noch immer die Moglichkeit durch Verscharfung der Sicherheitsanforderungen

den Kreditmarkt zu rdumen", ist nicht stichhaltig. In der folgenden - zu (20)
analogen - Situation existiert ein ungerdumter Kreditmarkt mit Mengenrationierung:

(24)  y* < y".

Wir bezeichnen mit yw jenes Sicherheitsvolumen, welches Kreditangebot- und
Kreditnachfrage grdRengleich macht. Wenn bei y* ein NachfrageiiberschuB exi-
stiert, dann wird eine Erhdhung von y liber y* hinaus die Reduktion dieser
OberschuBnachfrage bewirken. Da bei der Nachfragereduktion aber ausschiieB-
Tich gute Risiken aussortiert werden, wird das Durchschnittsrisiko der Bank
ansteigen. Um die Erhohung des Durchschnittsrisikos und die daraus folgende
Reduktion des Durchschnittsprofits zu vermeiden, wird die Bank vom Optimal-
niveau y* nicht abweichen. Die unterlassene Sicherheitsverschdrfung hat
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zur Folge, daB der Nachfrageiiberschu und die mengenmaBige Kredit-
rationierung nicht verschwinden.
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5. SchluBbemerkung

Der vorliegende Beitrag analysiert die Bankpolitik bei asymmetrischer
Information liber das Kreditrisiko. Es wurde gezeigt, daB kein monoton
steigender Zusammenhang zwischen Zinshohe (oder Sicherheitsniveau) und
Erwartungsprofit besteht; daraus ergibt sich die Moglichkeit zur Ablei-
tung von OptimalgréRen. Der Ausleseeffekt beriicksichtigt jedoch nur

den Qualitdtsaspekt des Kundenpools; der EinfluB der GroBe des Kunden-
pools auf die ProfithOhe wird ignoriert. Ein verallgemeinerter Ansatz
mu auch den Mengeneffekt beriicksichtigen.

Weitere Modellerweiterungen betreffen die Zinssetzungskonvention sowie
das Konkurrenzverhalten. Bei GroRkrediten ist es keineswegs uniiblich,
daB der Nachfrager, und nicht die Bank, die Kreditkonditionen festlegt;
die Modellimplikationen abweichender Zinssetzungskonventionen konnen
‘analog zu Wilson (1980) diskutiert werden. Hinsichtlich des Konkurrenz-
verhaltens ist die Aufgabe des Cournot-Nash-Konzeptes moglich; wenn

jede Bank auf Aktionen der Konkurrenzbank reagiert, dann sind allerdings
eiﬁfache Losungen wie in der vorliegenden Arbeit nicht mehr ableitbar.

Bei den oben zugelassenen Modellannahmen konnen die guten Risiken nur
durch "Abwanderung" reagieren. Es existiert jedoch eine alternative
Reaktionsmoglichkeit: Die guten Risiken bemiihen sich, ihren Qualitdts-
vorsprung zu signalisieren. In diesem Fall muB die Bank Kontrakte offe-
rieren, die als Sortiermechanismus oder Filter fungieren kdnnen. In der-
artigen Signalmodellen stellt die Bank mehrere Vertragsalternativen zur
Auswahl; jede Alternative ist durch eine fixe Kombination verschiedener
Elemente eines Kreditkontraktes gekennzeichnet. Sofg?n ein Trenngleich-
gewicht existiert, wahlen alle Nachfrager unterschiedlicher Risikoklassen
unterschiedliche Kontrakte; Nachfrager gleicher Klassen wghlen gleiche
Kontrakte. Aufgrund ihrer beobachtbaren WahlhandTungen kdnnen die Nach-
frager von der Bank identifiziert und klassifiziert werden.

Zum Thema "Signalaktivitdt und Bankenverhalten” existieren Ansdtze von
Desai/Guasch (1979) und Riley (1980). In beiden Arbeiten bietet die Bank
alternative Fix-Kombinationen von Kreditzins und Kreditvolumen an
(analog zum Modell von Rothschild/Stiglitz (1976) fiir den Versicherungs-
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markt); die Nachfrager konnen nicht mehr bei gegebener Zinshthe das opti-
male Kreditvolumen wdhlen.

Denkbar sind auch alternative Fix-Kombinationen von Kreditzins und Sicher-
heitsniveau (analog zum Ausbildungsniveau als "exogener" SignalgroBe auf

dem Arbeitsmarkt bei Spence (1974)).Abweichend von der oben unterstellten
Modellannahme setzt die Bank nicht mehr gleiche Konditionen fiir alle Nach-
frager; in der vorliegenden Arbeit bietet die Bank nur einen einzigen
Pauschalkontrakt (bestehend aus der Zinshdhe r* und dem Sicherheitsniveau y*)
an, um zu optimieren. Im entsprechenden Signalmodell offeriert die Bank
mehrere Alternativkontrakte (bestehend aus verschiedenen Zins-Sicherheits-
Kombinationen), um zu identifizieren.
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