Kreditrisiko und
Informationsaktivitit im Bankbetrieb*

Von Hellmuth Milde

Das Verlustrisiko von Banken kann durch das AusmalBl der Kreditgewih-
rung und den Umfang an Informationshandlungen beeinfluit werden. Fir
eine risikoneutrale Bank werden Kreditvolumen und Suchaktivitit endogen
bestimmt,

I. Einfiihrung

Unter den Stichworten , Informationsékonomik” oder ,Neue Mikro-
okonomik” ist in den letzten Jahren eine umfangreiche Literatur ent-
standen. Ein Charakteristikum der herkémmlichen Preistheorie ist be-
kanntlich die Annahme ,vollkommener Voraussicht® oder — logisch
widerspruchsfrei formuliert! — die Annahme ,sicherer Erwartungen®
bei den beteiligten Wirtschaftssubjekten. Diese Primisse ist identisch
mit der Aussage, die Informationskosten seien generell gleich Null. Mit
dieser Informationshypothese ist eine Vielzahl von wirtschaftlichen
Phinomenen iiberhaupt nicht erkldrbar, und in der Tat hat beispiels-
weise die Einfiihrung einer konkreten Geldmenge in die allgemeine
Gleichgewichtstheorie konomisch wenig Sinn. Denn bei sicheren Er-
wartungen besteht das Dilemma des ,doppelten Zufalls“ nicht mehr;
das gewiinschte Allokationsoptimum wird bereits in einer Tauschwirt-
schaft erreicht, und eine Geldwirtschaft, die den Tauschakt informations-
kostensparend in eine Kauf- und eine Verkaufhandlung aufspaltet, ist
uberfliissig?.

Wie die konkrete Verwendung des Geldes, so sind auch die Existenz
und die Aktivitit der Geldproduzenten bei sicheren Erwartungen nicht
erklédrbar; der gesamte Finanzsektor einer Volkswirtschaft ist bei dieser
Annahme iiberfliissig. Da aber — und darauf hat besonders Alchian®
hingewiesen — die Informationskosten nicht Null sind bzw. da wir

* Ernst Baltensperger, Ohio State University, Columbus, und den Gut-
achtern dieser Zeitschrift danke ich fiir Anregungen und Verbesserungsvor-
schlige,

1 Morgenstern (1935), S. 343 {.
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2 Alchian (1970), S. 27 ff., Alchian (1974), S. 3 ff.
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nicht mit der Annahme sicherer Erwartungen arbeiten konnen, muB die
herkémmliche Preistheorie systematisch umformuliert werden; das ist
Gegenstand der ,,Neuen Mikrodkonomik*“4. Fiir eine Marktanalyse be-
deutet die explizite Berticksichtigung der Informationskosten, da der
Geldpreis allein den Markt nicht mehr rdumt. Damit treten Marktun-
gleichgewichte auf. Wenn abweichend von Walrasianischen Vorstellun-
gen effektive Transaktionen auch auf ungleichgewichtigen Maéarkten
stattfinden, so hat das nattirlich Rickwirkungen auf andere Markte der
Volkswirtschafts.

Nur bei Beriicksichtigung von UngewiBheit und positiven Informa-
tionskosten kann die Geschéaftstidtigkeit von Finanzunternehmungen®
preistheoretisch erkldrt werden. Deren dkonomische Funktion besteht
ja auch darin, durch Einsatz von Ressourcen Risiken verschiedener Art
zu reduzieren’. Dabei sind die Finanzunternehmungen im Rahmen der
volkswirtschaftlichen Arbeitsteilung auf die Risikokonsolidierung spe-
zialisiert, d. h. im Gegensatz zu anderen Unternehmungen konnen sie
die Konsolidierung besonders ressourcensparend durchfiihren.

Im vorliegenden Aufsatz beschiftigen wir uns mit einem speziellen
Typ des Kreditrisikos von Geschdftsbanken: dem Verlustrisiko. Dar-
unter verstehen wir die Moglichkeit, daB die Riickzahlung des Kredit-
betrages sowie die Zahlung der vereinbarten Zinsen, Gebiihren und
Provisionen am Filligkeitstermin ganz oder teilweise ausfillt. Wir ana-
lysieren den Zusammenhang zwischen dem Verlustrisiko und den bank-
betrieblichen Informationshandlungen. Dabei stlitzen wir uns auf die
umfangreiche Untersuchung ,Kreditrisiko und Kreditentscheidung im
Bankbetrieb” von Wichtershduser®. Allerdings enthilt diese Arbeit —
der Tradition der Bankbetriebslehre folgend — kein geschlossenes Mo-
dell fiir die Bestimmung der optimalen Héhe von Kreditvolumen und
Informationsaktivitdt. Ein derartiges Modell legen jedoch Aigner und
Sprenkle vor?, Sie fithren eine Informationsfunktion ein, die den Zu-
sammenhang zwischen der GroBe der Verlustwahrscheinlichkeit und
dem Umfang der Informationsaktivitdt beschreibt. GemidB Aigner und
Sprenkle reduzieren zusidtzliche Informationshandlungen die mit jeder
Kreditgewdhrung verbundene mathematische Erwartung des Verlustes.
Alle Ergebnisse des Modells von Aigner und Sprenkle stehen und fallen
mit dieser Erwartungshypothese. In einer Anmerkung weisen die Auto-

4 Einen guten Uberblick gibt Laidler (1974), S. 244 ff.

5 Vgl. etwa Baltensperger und Milde (1976 b) und die dort genannte Lite-
ratur zur Ungleichgewichtsékonomik.

8 Darunter versteht man Banken und Kapitalsammelstellen (non bank fin-
ancial intermediaries); siehe etwa Duwendag (1974), S. 93 ff.

7 Stucken (1957), S. 17, sowie Baltensperger (1972), S.595.

8 Widchtershduser (1971).

9 Aigner und Sprenkle (1968), S. 151 ff.
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ren jedoch selbst darauf hin, dal unter bestimmten Voraussetzungen
bei verstirkter Suchtitigkeit auch eine Erhohung der Verlusterwartung
denkbar ist'®. Bei dieser Annahme ist jedoch das von Aigner und
Sprenkle ausgearbeitete Modell zur Erkldrung von optimalen Infor-
mations- und Kreditentscheidungen nicht mehr brauchbar.

Der Hinweis, dal3 die Hohe des Verlustrisikos nicht durch den Erwar-
tungswert, sondern durch die Varianz der ungewissen Verlustbetrige
gemessen werden kann, findet sich schon bei Aigner und Sprenkle!l. In
der stochastischen Preistheorie ist es iiblich, die Varianz einer Zufalls-
variablen als Indikator fiir die Risikohthe zu verwenden. Rothschild
und Stiglitz definieren als ein mogliches Risikomal3 die Dispersion der
stochastischen Variablen um einen konstanten Erwartungswert; das
MaB wird von ihnen als ,mean preserving spread“ bezeichnet!?. Im
Anschlufl daran definieren wir fiir die vorliegende Arbeit die Reduktion
des Risikos oder der UngewiBheit als Verkleinerung der Varianz um
den konstanten Erwartungswert der Dichtefunktion einer Zufallsvaria-
blen. Diesen Grundgedanken verwendet auch Baltensperger in einem
Reservemodell mit Liquiditétsrisiko!s. Die Varianzreduktion ist bei Bal-
tensperger allerdings nicht exogener Natur, also nicht kostenlos, sondern
nur durch Einsatz von Ressourcen mit einem positiven Preis zu errei-
chen. Exakt diese Modellstruktur wenden wir nun auf die Analyse des
Risikos bei bankbetrieblichen Kreditentscheidungen an.

II. Das Modell

In dem vorliegenden Zwei-Perioden-Modell findet in der ersten Pe-
riode der ProzeB der Kreditgewidhrung statt. In der zweiten Periode
investieren die Kreditnehmer die Kreditbetrige in risikobehaftete Pro-
jekte; die Kreditriickzahlung wird fiir das Ende der zweiten Periode
vereinbart. Zu Beginn der ersten Periode sei das Volumen an zinstra-
genden Aktiva A exogen vorgegeben. Das Entscheidungsproblem der
Bank besteht in der ersten Periode darin, den Bestand an zinstragenden
Aktiva so auf Privatkredite K und auf Wertpapiere W zu verteilen,
dal3 der am Ende der zweiten Periode erwartete Gewinn maximal bzw.
der Erwartungswert der Kosten minimal wird!4, Wir nehmen damit an,
die Geschiftsleitung der Bank sei risikoneutral. Diese Einstellung zum
Risiko (was nichts mit den Erwartungen zu tun hat) kann damit gerecht-

10 Ebenda S. 155.

11 Ebenda S. 153 f.

12 Rothschild und Stiglitz (1970), S. 227 ff.

13 Baltensperger (1974), S. 205 ff., sowie Baltensperger und Milde (1976 a).

14 Als Ubersicht siehe Jaffee und Modigliani (1969), S.850ff.; zu dem
(identischen) Maximierungsansatz vgl. Milde (1974), S. 231 ff.

9 Zeitschrift flir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften 1976/2
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fertigt werden, daB es sich bei Kreditentscheidungen von Banken nicht
um einmalige Risikosituationen handelt. Wegen permanenter Wieder-
holungen grundsétzlich gleichartiger Entscheidungen kann der Erwar-
tungswert als rationales Entscheidungskriterium auch bei Ungewiheit
akzeptiert werden?'®,

Die in unserem Zusammenhang interessierenden erwarteten Gesamt-
kosten C setzen sich aus drei Komponenten zusammen: den Opportuni-
titskosten, den Bonitidtskosten und den Informationskosten. Wir er-
halten fiir die Geschéftsbank folgende Zielfunktion:

K+rK
1) C=(r—i)-(A-K)+f(K+'rK—:r)f(:r:,q)dx+sq

Der erste Summand auf der rechten Seite von (1) gibt die Opportuni-
tiatskosten der Wertpapierhaltung W (= A — K) an. Mit r bezeichnen
wir den exogen gegebenen Kreditzins und mit i den exogenen Wert-
papierzins. Die Alternative zur Kreditgewdhrung an Private ist also die
Haltung staatlicher Wertpapiere. Dabei nehmen wir an, der Planungs-
horizont der Bank und die Laufzeit der Wertpapiere seien gleich lang.
Aus dieser Annahme folgt, daB fiir die Staatstitel in unserem Modell
kein Kurs- oder Marktrisiko existiert. Ferner besteht bei den Staats-
papieren kein Verlustrisiko, da der Staat die aufgenommenen Kredite
jederzeit mit zusdtzlichen Steuern oder neuem Zentralbankgeld zuriick-
bezahlen kann!'®. Damit ist die Haltung von Wertpapieren in unserem
Modell eine sichere Anlageform. Im Gegensatz dazu existiert bei den
Privatdarlehen ein Verlustrisiko. Auch hier nehmen wir wieder verein-
fachend an, die Planungsperiode der Bank und die Laufzeit des Privat-
kredits seien gleich lang.

Der zweite Summand in (1) ist Ausdruck fiir den erwarteten Verlust
bei Privatdarlehen und damit der Indikator fiir die Hohe der Bonitéts-
kosten. Die Bonitit eines reprisentativen Kreditnehmers héngt ab von
seiner Zahlungsfihigkeit am Ende der Kreditlaufzeit. Fiir die Riick-
zahlung des Kreditbetrages und fiir die vereinbarten Zinszahlungen
kénnen in unserem Modell nur die Bruttoinvestitionsertréige aus dem
kreditfinanzierten Investitionsprojekt herangezogen werden!”. Der
Bruttoinvestitionsertrag (oder cash flow) hingt von der nicht kontrollier-
baren Zustandsvariablen @ ab und ist sowohl fiir den Kreditgeber als

15 Schneeweif3 (1967), S.49 f. und S. 61 ff.

16 Das Beispiel der Stadt New York zeigt allerdings, daf3 fiir Kommunal-
kredite diese Annahme nur mit Einschrankungen gilt.

17 Jaffee und Modigliani (1968), S.852, sowie die Kritik an dieser An-
nahme (Zulassung von Eigenkapital zur Riickzahlung) von Smith (1972) und
die Entgegnung von Jaffee (1972).



Kreditrisiko und Informationsaktivitdt im Bankbetrieb 131

auch fiir den Kreditnehmer eine ungewisse Grofe. Die subjektiven Er-
wartungen der Bank iiber das ungewisse Investitionsergebnis driicken
sich in einer Dichtefunktion mit spezifischen Eigenschaften aus. Der
Bruttoinvestitionsertrag X (@) ist in unserem Modell die Zufallsvariable,
deren Realisationen wir mit & bezeichnen; die Dichtefunktion der Zu-
fallsvariablen X nennen wir f. Nimmt der cash flow am Ende der Kredit-
laufzeit eine Gro8e x an, die gréfler oder gleich der vereinbarten Summe
aus Darlehens- und Zinsforderung ist, x = (K + rK), dann erhilt die
Bank den vereinbarten Betrag in voller Hohe, und es treten keinerlei
Verluste auf. Ist das realisierte Investitionsergebnis aber kleiner als
(K 4+ rK), also x << (K + rK), dann erhilt die Bank zwar x, aber eben
nicht den vereinbarten Betrag (K + rK), und es entsteht ein effektiver
Verlust in Hohe der Differenz (K + rK — x). Der Erwartungswert des
Verlustes ist der Integralausdruck in der Zielfunktion (1).

Die Dichtefunktion f ist, wie schon erwidhnt, Ausdruck fiir die subjek-
tiven Erwartungen der Bankleitung iiber mégliche Realisationen x des
Bruttoinvestitionsertrages und damit tiber mogliche Verlustbetrige. In
der Form und in der Lage der Dichtefunktion spiegeln sich die akkumu-
lierten Erfahrungen wider, die die Bank ex post mit ihren Kunden dank
des permanenten Agierens auf dem Kreditmarkt gemacht hat. In allen
Untersuchungen iiber bankbetriebliche Kreditentscheidungen, die im
wesentlichen der Analyse von Hodgman'® folgen, wird die Dichtefunk-
tion f als Datum angesehen. Das ist gleichbedeutend mit der Annahme,
zusdtzliche Informationshandlungen der Bank koénnten deren subjekti-
ves Wahrscheinlichkeitsurteil iiber mégliche Verluste nicht beeinflussen.
Alternativ konnen wir auch sagen, die marginalen Informationskosten
zur ex-ante-Revision der Einschidtzung des Verlustrisikos sind unendlich
groB. Damit haben wir den anderen Extremwert vorliegen, denn die
herkémmliche Preistheorie arbeitet, wie erwidhnt, mit Informations-
kosten von Null!®.

Im Anschlul an die ,Neue Mikrodkonomik* nehmen wir im vorliegen-
den Modell an, die marginalen Informationskosten haben eine endliche
positive Grofe. Die totalen Informationskosten sind laut (1) das Produkt
aus dem exogen gegebenen Faktorpreis s (das sind die marginalen In-
formationskosten) mal dem Faktorinput q. Der Umfang an Informa-
tionsaktivitdt bzw. die GréBe des Informationsinputs g bestimmt maB-

18 Hodgman (1960), S. 258 ff.

19 Wihrend bei Jaffee und Modigliani (1969) die Grenzinformationskosten
unendlich groB sind, ist interessanterweise eine Voraussetzung fiir die
Giiltigkeit des Modigliani-Miller-Theorems (Irrelevanz der Kapitalstruktur)
die implizite Annahme, dafl die Informationskosten generell gleich Null sind;
vgl. Modigliani und Miller (1958) sowie die Diskussion in jedem Lehrbuch
der Finanzierungs- und Investitionstheorie.

9%
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geblich das Wahrscheinlichkeitsurteil der Bank iiber mégliche Verlust-
betrige, was in der Veradnderbarkeit von Form und Lage der Dichte-
funktion zum Ausdruck kommt. Daher ist laut (1) die Dichtefunktion
nicht mehr ein Datum, vielmehr hingt der Funktionsverlauf f vom endo-
gen zu bestimmenden Suchinput g ab??; in der formalen Schreibweise
der Gleichung (1) heiBt das: f = f (x, g).

Jede Dichtefunktion ist durch ihre Momente eindeutig charakterisiert.
Da die Dichtefunktion f (x, g) vom Suchinput g abhédngt, mul} sich das
Ausmafl der Informationstédtigkeit auch in der GréBe der Momente
niederschlagen. Wir nehmen der Einfachheit halber an, die Zufalls-
variable X sei normalverteilt. Dann ist die Dichtefunktion durch den
Erwartungswert E [X] und durch die Varianz bzw. durch die Standard-
abweichung S [X] vollstindig charakterisiert. Wie eingangs erértert,
definieren wir die Reduktion der Varianz oder der Standardabweichung
bei konstantem Erwartungswert als Verringerung der subjektiven Ein-
schitzung des Verlustrisikos. Die Reduktion der Varianz bzw. der Stan-
dardabweichung kann in unserem Modell allein durch vermehrte In-
formationshandlungen erreicht werden. Der Zusammenhang zwischen
Standardabweichung S [X] und Faktoreinsatz q wird daher durch eine
Informationsfunktion a mit folgender Eigenschaft beschrieben:

2) S[X]=a(g) mita (g <0

Die Eigenschaft a’ <0 ist im Grunde nur Ausdruck fiir das Ergebnis
einer Varianzzerlegung: Die potentiellen Kreditnehmer sind flir die
Bank zunidchst eine sehr heterogene Gruppe. Erst nach eingehender
Suchtitigkeit kann die Gesamtheit der Kreditnachfrager in homogene
Teilgruppen (Risikoklassen) zerlegt werden. Die unerkldrte Varianz
bzw. Standardabweichung innerhalb jener Klassen, deren Mitglieder
schliefllich Kredite erhalten, ist geringer als die Gesamtvarianz in der
Ausgangssituation?!.

Im Gegensatz zu der eben gelieferten Argumentation, die bei dem
Gesamtkreditvolumen ansetzt, gilt die folgende Erklidrung fiir jede ein-
zelne Kreditbeziehung (fiir den Fall eines ,reprisentativen” Kredit-
nehmers). Kreditnehmer und -geber haben fiir jedes Einzelprojekt ganz
sicher divergierende Ertragserwartungen und mithin unterschiedliche
Vorstellungen vom Verlustrisiko. Auf Grund dieser Diskrepanz ergibt

20 Der Verlauf der Dichtefunktion ist sicher auch von der GroBe des Kre-
ditvolumens abhingig. Bei Erhéhung von K wird moglicherweise der Er-
wartungswert der Dichtefunktion steigen; die Varianz kénnte sinken, wenn
mit K die Anzahl der Kreditnehmer steigt, so da8 es zu einer Diversifikation
der Kreditkonten kommt. Diese Effekte vernachlissigen wir aber in der vor-
liegenden Arbeit.

21 Eine andere Interpretation siehe bei Baltensperger (1972), S. 602 ff.
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sich die Notwendigkeit zum Informationsaustausch®2. Bei Informations-
mangel wird ein traditionell sehr konservativer Bankier aus Vorsichts-
griinden auch sehr extremen Realisationen x des Bruttoinvestitionser-
trages hohe subjektive Eintrittswahrscheinlichkeiten zuordnen, was in
einem hohen Wert der Standardabweichung zum Ausdruck kommt.
Wenn sich in der Planungsperiode der Informationsstand auf Grund
zuséatzlicher Informationshandlungen verbessert hat, entfdllt die Recht-
fertigung fir die subjektive Vermutung einer hohen Eintrittswahr-
scheinlichkeit extremer x-Werte, was mit einer verringerten Dispersion
der Realisationen & um den Erwartungswert identisch ist?3. Wir miissen
uns jedoch dariiber klar sein, daBl auch dieses Suchmodell nicht sehr
allgemein ist. Es unterstellt die Existenz nur einer einzigen Hypothese
bzw. den (definitorischen) Ausschlul mehrerer Alternativhypothesen:
Durch Erhéhung der Suchaktivitit, d. h. durch VergréBerung des Stich-
probenumfanges, kann das Stichprobenergebnis gegen den ,wahren“
Wert der Grundgesamtheit konvergieren.

Die angesprochenen Entscheidungen tber den Umfang von Informa-
tionshandlungen setzen voraus, dafl die Bank bereits vorher gewisse
Vorstellungen iiber die Eintrittswahrscheinlichkeiten und Bewertungen
moglicher Handlungsfolgen besitzt. Ohne ein Minimum an Vorinforma-
tionen koénnen Informationsentscheidungen also gar nicht getroffen
werden?. Wie oben erwihnt, haben existierende Kreditinstitute dieses
Informationsminimum ganz sicher dank ihres permanenten Agierens
auf dem Kreditmarkt. Fiir Neulinge bildet der Informationsstand jedoch
eine kaum iberwindbare Zutrittsbeschrinkung, so daB aus diesem
Grunde der Kreditmarkt (auch ohne gesetzliche Regelungen) faktisch als
geschlossener Markt anzusehen ist.

22 Aus Erwartungsdiskrepanzen und Einschétzungsunterschieden beim
Verlustrisiko leitet Stiglitz (1972) die Existenz einer optimalen Finanzie-
rungstruktur ab. Er bestreitet damit auch die Giiltigkeit des Theorems von
Modigliani und Miller (1958). Auch in unserem Modell impliziert die Ablei-
tung eines optimalen Kreditvolumens die Existenz einer optimalen Finan-
zierungsstruktur. Bei Stiglitz (1972) ist das Finanzierungsoptimum im Falle
positiver Verlustwahrscheinlichkeiten durch die unterschiedlichen Erwar-
tungswerte der exogen gegebenen Dichtefunktionen von Kreditnehmern und
-gebern bestimmt. Die Dichtefunktionen sind im vorliegenden Modell dage-
gen nicht exogen, weil Informationshandlungen als risikomindernde Stra-
tegien zuldssig sind. Stiglitz (1972), S. 464, betont den EinfluB positiver In-
formationskosten auf das Finanzierungsoptimum. Der andere Unterschied
zum Stiglitz-Modell besteht darin, da3 bei uns die Erwartungsdiskrepanzen
durch unterschiedliche VarianzgréfSen (und nicht durch unterschiedliche Er-
wartungswerte) zum Ausdruck kommen.

23 Im Gegensatz zu Aigner und Sprenkle (1968) beschreibt die vorliegende
Informationsfunktion nicht den Zusammenhang zwischen Erwartungswert
und Suchinput, sondern zwischen Standardabweichung und Suchinput (vgl.
auch letzte FulBnote).

24 Gdfgen (1974), S. 182 f.
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III. Das Losungsverfahren

Die explizite Einfiihrung der Informationsfunktion (2) in die Ziel-
funktion (1) erfolgt iiber eine Standardisierung der Zufallsvariablen X.
Die standardisierte Zufallsvariable bezeichnen wir mit T, die Realisatio-
nen mit ¢:

(3) r=E[X]+t-S[X].

Die neue Zufallsvariable T folgt einer standardisierten Normalvertei-
lung g (t). Die Dichtefunktion g ist im Gegensatz zur urspriinglichen
Normalverteilung f vom Suchinput g unabhingig, weil jede standardi-
sierte Normalverteilung eindeutig und endgiiltig durch E [T] = 0 und
S [T] = 1 charakterisiert ist. Wie bei x so muB3 in der Zielfunktion (1)
die Standardisierung auch bei der Integrationsgrenze (K + 7K) vorge-
nommen werden:

) (K+rK)=E[X] +b-S[X].

Bei Berlicksichtigung von (2) bis (4) lautet die Zielfunktion (1) nun
folgendermafen:

_E[X]+b-a(g)

(5) C=(’r—i)-(A T

b
)-l-a(q)- f(b—t)g(t)dt+sq

Die Aktionsparameter der Geschédftsbank sind der Suchinput q und der
in standardisierten Einheiten ausgedriickte Riickzahlungsbetrag b. Die
Bedingungen erster Ordnung fiir ein Minimum von C erhalten wir
dadurch, daBl wir die partiellen Ableitungen von (5) nach den Aktions-
parametern gleich Null setzen:

3

c (0
® e et R +umfgmm—o
7 L NN (Q) g fb gWdt+s=0
M 3q f) aq)_m(“)g() +s=

Aus (6) errechnen wir?:

r—1
® igmM=1+{

Der Integralausdruck in (6) oder (8) ist nichts anderes als die Wahr-
scheinlichkeit fiir das Eintreten eines Verlustes. Im Optimum mufl b

25 Vgl, auch Jaffee und Modigliani (1969), S.853.
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(und damit wegen (4) auch K) derart gewihlt sein, dal die Verlustwahr-
scheinlichkeit dem exogen gegebenen Gegenwartswert der marginalen
Opportunitdtskosten groBengleich ist. Weil wir im vorliegenden Fall
mit einem Zwei-Perioden-Modell arbeiten, ist die Zinsdifferenz nur
einer Periode zu diskontieren. Da eine Wahrscheinlichkeit nicht negativ
sein kann, folgt aus (8), daB r nie kleiner als i sein darf: » > 4. Dies ist
auch klar, denn der Zinssatz r fiir verlustbedrohte Privatkredite muB
sich von der Rate i fiir sichere Staatstitel durch eine positive Risiko-
prémie unterscheiden. Ist auf Grund ungewdhnlicher Marktprozesse der
Grenzfall r = i gegeben, so muB laut (8) die Verlustwahrscheinlichkeit
gleich Null sein. Das wird ganz einfach dadurch erreicht, dafl die Banken
alle zinstragenden Aktiva in Staatstiteln anlegen und damit das Kredit-
angebot auf Null reduzieren. Im Falle r = i wird némlich das Verlust-
risiko vom Markt her nicht mehr durch eine positive Risikoprdmie hono-
riert, und die Banken reagieren entsprechend mit ihrem Angebotsver-
halten. Aus (8) folgt auch das bekannte Resultat, da das Bankenporte-
feuille dann optimal strukturiert ist, wenn die sicheren Grenzertrige
der Wertpapieranlage und die erwarteten (weil unsicheren) Grenz-
ertrige der Privatdarlehen gréBengleich sind:

b

) i=r—a+n [gmat
oder:
o
@) 1+i=a+n[owat.
b

Fiir die weitere Untersuchung ist es notwendig zu wissen, ob der opti-
male b-Wert positiv, negativ oder Null ist. Da die standardisierte Nor-
malverteilung um den Erwartungswert E [T] = 0 symmetrisch ist, muBl
b laut (8) positiv sein, wenn die optimale Verlustwahrscheinlichkeit
groBer als 0,5 ist. Ist die Wahrscheinlichkeit dagegen kleiner als 0,5,
dann ist der optimale b-Wert kleiner als Null. Im zuletzt genannten Fall
b <0 muB also gelten:

b
1 T—1
5> [owa=T""

Daraus folgt unmittelbar: 1 + > 27 — 214, oder: 2i + 1> r. Selbst
in einem Extremfall mit i = 0 muB fiir den Kreditzins r nur » << 100 %/o
gelten, damit b < 0 erfiillt ist. Gilt i > 0, dann wird die Obergrenze fir
r noch weiter iiber 100 °/o angehoben. Damit ist gezeigt, daB bei der fiir
uns relevanten Zinsstruktur der optimale b-Wert immer negativ sein
mufl. Das Ergebnis b <<E [T] = 0 ist auch intuitiv einleuchtend, denn
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andernfalls wire die Uberlebenschance der Bank langfristig nicht mehr
gewihrleistet.

Unter Beriicksichtigung von (8) errechnen wir aus der Marginalbe-
dingung (7):

b
(10) a’(q)'ftg(t)dt=s

Laut (10) hat der Suchinput g dann die optimale Héhe, wenn die auf
der linken Seite der Marginalbedingung ausgewiesenen erwarteten
Grenzertrige der Informationstatigkeit gleich den exogen gegebenen
(positiven) Grenzinformationskosten s sind. Da b << 0 gilt, ist der Er-
wartungswert des Verlustes sicher negativ. Zusammen mit der negativen
Ableitung a’ ist die linke Seite von (10) positiv.

Fiir (10) kénnen wir wegen E [T] = 0 alternativ schreiben:

+ oo
(10%) —a' (q)- f tg(t)ydt=s
b

Der Integralausdruck in (10°) ist der (standardisierte) Erwartungswert
des Bruttoertrages unter der Bedingung, dall keine Verluste realisiert
wurden. Da dieser Erwartungswert positiv ist, haben wir einmal mehr
gezeigt, daB wie in (10) auf beiden Seiten von (10") positive GroBen
stehen.

Die Gleichung (10) kénnen wir auch noch folgendermafien umformu-
lieren:
3(C—s9) 2da  2(sq
da d9qg  dgq

(11)

Wegen (1) sehen wir, dall der erste Faktor auf der linken Seite von
(11) die Verdnderungen der Opportunitits- und Bonitédtskosten bei exo-
gener Risikovariation angibt; mit den negativen Vorzeichen kann der
Ausdruck auch als Erlosveridnderung interpretiert werden. In kompara-
tiv-statischen Analysen der herkdmmlichen stochastischen Preistheorie,
die, wie erwidhnt, keine Informationsfunktion (2) und keine Informa-
tionskosten beriicksichtigt, gibt der erste Faktor in (11) die Verdnderung
der Profitsituation bei exogener Anderung der UngewiBheit an2®. Laut
(11) wird in unserem Modell die Anderung des UngewiBheits- oder In-
formationsstandes durch einen endogen zu bestimmenden Ressourcen-
einsatz q hervorgerufen, welcher allerdings mnicht kostenlos zu haben
ist (s > 0).

28 Siehe etwa Sandmo (1971), S. 68 ff.
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Fiir das Minimum der erwarteten Kosten C errechnen wir folgende
Bedingungen zweiter Ordnung, wobei wir mit g (b) die Wahrscheinlich-
keitsdichte an der Stelle b bezeichnen:

(12) Ji=a(@-g®)>0
(13) Jo=—a(@-g®)-s-a”(@/a (g >0

Damit werden der Dichtefunktion g und der Informationsfunktion a
gewisse Restriktionen auferlegt. Laut (12) mufl die Dichtefunktion eine
derartige Form haben, daB an der Stelle b die Eintrittswahrscheinlich-
keit nicht etwa Null ist. Fiir die Informationsfunktion muf3 gemiB (13)
die Bedingung a’’ > 0 gelten, da (12) erfiillt sein muB und laut (2) a’ <0
vorliegt. Die Eigenschaft a” > 0 bedeutet, dafl die Reduktion der Stan-
dardabweichung bei wachsender GroBe des Suchinputs immer kleiner
wird.

IV. Komparative Statik

Die komparativ-statischen Resultate leiten wir aus dem Gleichungs-
system ab, das wir durch totale Differentiation der Marginalbedingun-
gen (6) und (7) erhalten:

a a(l + 1)

ag 0 db i 117 -m— dr

(14) » = | di
‘b ‘b(l+1

0 —sa”/a dq — a a _(__t_z,)__ —1 ds

1+ (1+n2

In der folgenden Tabelle sind die komparativ-statischen Ergebnisse
aus (14) zusammengefaf3t. Die endogenen GréBen sind b und q, die
exogenen 1, i und s.

dr di ds
1+ 1
db — >0 - <0 0
gl + 1)t g +mn
(1+1)(a)2b (@)2b a
= e = —— =
da sa” (1 + 7)2 sa” (1 + 1) ik sa” .

Mit Hilfe der Gleichungen (2) und (4) sowie der in der Tabelle zu-
sammengefaBten Resultate erhalten wir Aussagen dariliber, wie die Ge-
schiftsbanken das Kreditvolumen K bei exogenen Parameterinderungen
optimal anpassen:
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dK.  a@1+3) K = b3@)Pa+i) o
(15) dr  ga+mn (147 sa” (1 + 73 =
dK a b2 (a’)3
a8 G - g m T serarm -0
dK  (a)%b
X ds  sa” 1+17 <48

Die Portfolicanpassungen bei Zins&nderungen lassen sich in einen
reinen Preiseffekt und in einen Informationseffekt aufspalten. Der In-
formationseffekt kommt in jenen Summanden zum Ausdruck, die die
Ableitung a’ enthalten. Im Spezialfall @’ = 0 erhalten wir aus (15) bis
(17) die bekannten Resultate aus der Kreditrationierungsdebatte mit
exogen gegebener Dichtefunktion. Wegen des schon bei Hodgman?? ab-
geleiteten ungewissen direkten Preiseffekts ist die Steigung der Kredit-
angebotskurve (15) bei kleinen r-Werten positiv, sie erreicht mit wach-
sendem r eine Steigung von Null und ist bei hohen Zinsraten negativ
geneigt. Diese Eigenschaft der Angebotskurve ist darauf zuriickzufiih-
ren, daB bei Erhéhung der Kreditzinsen der vereinbarte Riickzahlungs-
betrag (bestehend aus Darlehens- und Zinsforderung) gréfer wird. Da-
mit steigt auch die Verlustwahrscheinlichkeit. Die zinsinduzierte Er-
héhung des Riickzahlbetrages und der Verlustwahrscheinlichkeit kann
jedoch durch Reduktion des ausstehenden Kreditbetrages kompensiert
werden. Der Informationseffekt ist bei Kreditzinsdnderungen positiv,
weil mit der Erhdhung von r (und Konstanz von i) die Kreditgewéhrung
grundsitzlich lohnender wird. Um aber das Verlustrisiko nicht anstei-
gen zu lassen, wird der Umfang an Informationshandlungen vergréfert
(vgl. Tabelle). Fiir den Gesamteffekt bedeutet die Einfiihrung aktiver
Informationshandlungen, dafl die Angebotskurve noch bei hoheren Kre-
ditzinsen eine positive Steigung aufweist, d. h. das ,backward bending“
erfolgt erst bei hoheren r-Werten als im Falle a’ = 0.

Bei Veridnderung des Wertpapierzinses i haben laut (16) beide Effekte
das gleiche Vorzeichen. Der negative Informationseffekt verstirkt den
negativen Kreuzpreiseffekt, so dal der Gesamteffekt dem Betrage nach
stirker ausfillt als bei a” = 0.

Je hoher die marginalen Informationskosten sind, desto geringer wird
laut (17) der optimale Kreditbestand im Bankenportefeuille sein. Das
ist, wie aus der Produktionstheorie bekannt, schlicht darauf zuriickzu-
fiihren, daB bei Erhéhung des Faktorpreises der optimale Faktoreinsatz

zuriickgeht (vgl. Tabelle Z—3< 0). Bei geringem Suchinput ist die Ver-

27 Hodgman (1960), S.264 ff., sowie Jaffee und Modigliani (1969), S.853f.
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lustwahrscheinlichkeit hoch; die unerwiinschte Héhe der Verlustwahr-
scheinlichkeit kann jedoch durch Verringerung des Darlehensbestandes
verkleinert werden.

Wegen der Annahme eines exogenen Bestandes an zinstragenden Ak-
tiva A muB die Anpassung des Wertpapierbestandes W den Vorzeichen
in (15) bis (17) genau entgegengesetzt sein.

Interessant sind schlieBlich die Reaktionen des Informations- und
Portfolioverhaltens bei allgemeinen Anderungen des Zinsniveaus. Trotz
entgegengesetzter Einzelzinseffekte (vgl. Tabelle) wird der optimale
Umfang an Suchtitigkeit reduziert:

dq dq @)2b((r—1i)
(18) ar TTa s+

<o0.

Wenn weniger Informationen gesammelt werden, mull die Erhéhung
des Verlustrisikos wiederum durch eine Reduktion des Kreditvolumens
kompensiert werden. In der Tat erhalten wir einen eindeutig negativen
Gesamteffekt auf das Kreditvolumen bei einem allgemeinen Zinsniveau-
anstieg:

sa” g

3 2 (a’)3
dK dK (r — i) ( b2 (@) a,) __K <.

(19) a T @ axn 1+r

V. Erweiterungsmoglichkeiten

Bei der bisherigen Analyse des Verlusirisikos haben wir nicht nur
die Passivstruktur des Kreditgebers ignoriert, sondern auch die des
Kreditnehmers. Das in der Kreditnehmerbilanz ausgewiesene Verhiltnis
von Eigenkapital zu Fremdkapital spielt dann eine bedeutsame Rolle,
wenn wir — im Gegensatz zu unseren Modellannahmen — fiir die
Riickzahlung des Kreditbetrages und fiir die Zinszahlungen im Verlust-
fall auch die Eigenkapitalausstattung heranziehen konnen. Dank der
Eigenkapitalhaftung kann dann ein investitionsbedingter Verlust des
Kreditnehmers in einen geringeren Verlust des Kreditgebers transfor-
miert werden?.

Hinsichtlich der Eigenkapitalaussiattung des Kreditgebers muf3 noch
ein weiterer Gesichtspunkt beachtet werden. Der Eigenkapitalbestand
der Bank hat fiir das Verlustrisiko die gleiche Funktion wie die Primar-
und Sekundirreservehaltung fiir das Illiquiditétsrisiko: Beide dienen

28 Vgl. Smith (1972) und einen Diskussionsbeitrag von Baltensperger (1976).
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als Puffer, um ungewisse Defizite verschiedenster Art aufzufangen?®. In
unserer Zielfunktion (1) werden die erwarteten Forderungsausfille zwar
als Kostenkomponente beriicksichtigt, es werden jedoch keine Aussagen
fiir den Fall gemacht, daBl die realisierten Verluste des Kreditgebers
die am Periodenbeginn festgelegte Eigenkapitalreserve iibersteigen. Die
Anpassungskosten, die zur Beseitigung der Uberschuldungssituation auf-
zuwenden sind, kénnen nur schwer quantifiziert werden. Sicher kann
jedoch die Bank auch in dieser Situation neues Eigenkapital zu Kosten
erhalten, die zwischen Null und Unendlich liegen.

Je groBer der Eigenkapitalbestand der Bank ist, desto geringer ist die
Uberschuldungswahrscheinlichkeit und desto niedriger sind die erwarte-
ten Anpassungskosten. Ferner gilt, dal bei Informationsmangel der
Bank liber mogliche Verlustbetrdge — in unserer Terminologie bei einer
groBen Varianz bzw. Standardabweichung — eine relativ hohe Eigen-
kapitalausstattung aus Vorsichtsgriinden optimal ist. Wenn wir also die
tberschuldungsbedingten Anpassungskosten explizit beriicksichtigen,
dann muf} die Eigenkapitalh6he notwendig als endogene Grofle im Mo-
dell erscheinen. Alle Aspekte der Anpassungskosten wurden aber im
vorliegenden Ansatz nicht beriicksichtigt.

SchlieBlich soll noch erwdhnt werden, dall die Analyse des Verlust-
risikos ohne Beriicksichtigung des Illiquiditadtsrisikos unvollsténdig ist.
Wichst beispielsweise auf Grund der Geschéftspolitik der Bank das
Verlustrisiko und wird dieser Tatbestand auch nur einem kleinen Kreis
von Depositenglaubigern bekannt, so werden erhéhte Depositenabziige
die unmittelbare Folge sein. Die Einleger werden ndmlich ihre Guthaben
rechtzeitig zu retten versuchen, bevor die Bank ihres Vertrauens letzte-
res nicht mehr verdient. Um das angestiegene Illiquiditédtsrisiko wieder
zu reduzieren, mufl die Primér- sowie Sekundérreservehaltung erhoht
und die Kreditgewdhrung der Bank eingeschridnkt werden. Unsere ge-
samten Modellannahmen sind damit hinféllig, und die obigen Ableitun-
gen konnen nicht mehr giiltig sein. Fiir die Zeit der groBen Bankenkrise
der dreiBiger Jahre kann unser Modell ganz sicher keinen Erkldrungs-
gehalt beanspruchen.

Zusammenfassung

Die Dichtefunktion flir die ungewissen Bruttoinvestitionsertrdge wird en-
dogenisiert: Aktive Suchanstrengungen des Kreditgebers reduzieren die Va-
rianz moglicher Periodenergebnisse. Die Informationskosten haben eine end-
liche positive GréBe. Die Optimalwerte fiir den Suchumfang und das Kredit-
volumen hingen von den exogen gegebenen Ertrags- und Kostenparametern
ab.

20 Vgl. besonders Baltensperger (1972/73), S.147 ff.; hier geht im Gegen-
satz zum vorliegenden Modell nicht das Periodenergebnis des Kreditnehmers,
sondern das des Kreditgebers als Zufallsvariable in die Analyse ein.
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Summary

Viewing the borrower’s outcome as a random variable credit risk is most
important in commercial banking. The density function is affected by the
amount of the lender’s information activity. Acquisition of additional infor-
mation reduces the dispersion around the constant expected value. In the
model, the optimal level of information activity and the optimal composition
of earning assets between loans and securities is determined simultaneously.
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