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1 Einfliihrung und Zusammenfassung der Ergebnisse

Der Beginn der globalen Finanzkrise hat zu einem erneuten Interesse an der Ver-
kntpfung zwischen dem Finanzsektor und der Realwirtschaft gefiihrt. Dabei hat
sich ebenfalls eine gestiegene Aufmerksamkeit gegeniiber den Auswirkungen
von Kreditzyklen auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung herausgebildet. Ge-
malk dem Konzept des Kreditzyklus wechseln sich Phasen der Kreditexpansion
und der Kreditkontraktion ab, wobei unterschiedliche Ansichten tber die Auswir-
kungen der Verdanderungen des Kreditvolumens auf die Realwirtschaft bestehen
(Schularick und Taylor, 2012; Roétheli, 2014). Wahrend Kreditzyklen bis in die
Mitte des 20. Jahrhunderts lediglich als Begleiterscheinungen von konjunkturel-
len Schwankungen betrachtet wurden, betonen neuere Ansatze die Bedeutung
Uberproportionaler Variationen des Kreditangebotes. Gemal dieser Sichtweise
nimmt das Kreditangebot im Aufschwung (iberproportional zur gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung zu, wahrend im Abschwung ein iberméaRiger Riickgang
des Kreditangebotes erfolgt. Kreditzyklen stellen demnach autonome Prozesse
dar, die zu einer Verstarkung von konjunkturellen Schwankungen sowie exoge-
nen Schocks fiihren und sogar Ausléser von Finanz- und Bankenkrisen sein kdn-
nen.

Zur Erklarung von Kreditzyklen existieren eine Vielzahl an unterschiedlichen the-
oretischen Konzepten. Kindleberger (2000) analysiert anhand historischer Ereig-
nisse und den Arbeiten von Minsky (1982, 1986) systematische Veranderungen
der Kreditvergabe und deren Bedeutung fiir das Aufkommen und die Verbreitung
von Finanz- und Bankenkrisen. Als Ausloser fir die ineffizienten Schwankungen
des Kreditvolumens identifiziert Kindleberger (2000) wechselnde Phasen des
Uberoptimismus und des Uberpessimismus, die durch eine fehlerhafte Einschat-
zung von Kreditrisiken charakterisiert sind. Ein anderer prominenter Ansatz stellt
das Konzept des Finanzakzelerators dar, welches die Wechselwirkung zwischen
der Kreditvergabe und dem Wert der hinterlegten Sicherheiten betont (Bernanke
und Gertler, 1995; Kiyotaki und Moore, 1997). Dabei filhren dynamische Interak-
tionen zwischen dem Marktwert der Sicherheiten und der Kreditvergabe zu ei-
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nem Dominoeffekt, bei dem exogene Schocks zu Uberproportionalen Schwan-
kungen des Outputs und des Kreditvolumens fliihren. Daneben werden verschie-
dene Formen von Herdenverhalten zur Erklarung von Kreditzyklen berticksichtigt,
in denen das Verhalten von Banken miteinander korreliert (Bikhchandani et al.,
1992; Rajan, 1994). Weitere Ansatze betonen die Bedeutung des Wettbewerbs
zwischen Banken um Marktanteile (Rotheli, 2001; Ruckes, 2004) sowie talen-
tierte Mitarbeiter (Bannier et al., 2013) auf Uberproportionale Variationen des
Kreditangebotes.

Diese Arbeit beschaftigt sich mit den Auswirkungen begrenzter Rationalitdt und
dem Anreizsystem der Banken auf Kreditzyklen. Dabei wird analysiert, welchen
Einfluss das Bonussystem in unteren sowie mittleren Hierarchieebenen in Ban-
ken auf die Entstehung und die Dynamik von Kreditzyklen besitzt. Die Bedeutung
und Verbreitung von Anreizsystemen hat in den letzten Jahrzehnten stetig zuge-
nommen, wobei sich insbesondere im Bankensektor eine umfangreiche Bonus-
kultur herausgebildet hat, die sich auf allen Hierarchieebenen widerspiegelt
(Clementi et al., 2009; Conyon et al., 2011). So ist der Anteil an Beschéftigten, die
gemaR einer variablen Entlohnung vergiitet werden, in den USA seit dem Ende
der 1970er Jahre bis zur Jahrtausendwende von 45 auf 60 Prozent angestiegen,
wobei das Verhaltnis im Finanz-, Versicherungs- und Immobiliensektor mit 65
Prozent am hochsten ausfallt (Lemieux et al., 2009). Fur GB lasst sich eine dhnli-
che Tendenz beobachten. Dabei hat sich der Anteil an Betrieben, in denen eine
leistungsorientierte Verglitung erfolgt, zwischen 1984 und 2004 von 41 auf 55
Prozent erhoht (Bloom und Van Reenen, 2011). Mit dem Aufkommen der globa-
len Finanzkrise hat sich insbesondere in der Offentlichkeit eine heftige Debatte
Uber das Anreizsystem im Bankensektor entwickelt, wobei argumentiert wird,
dass hohe Bonuszahlungen zu einer libermaRigen Risikoaufnahme fiihren (Rajan,
2008; Blinder, 2009; Taleb, 2009). Neben anekdotischer Evidenz sowie einzelnen
Unternehmens- und Feldexperimenten existieren bisher jedoch nur wenige Un-
tersuchungen, in denen die Bedeutung des Bonussystems auf die Kreditvergabe
bertcksichtigt wird. Ausgehend von dieser Forschungslicke liefert die vorlie-
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gende Arbeit eine systematische Analyse Uber die Auswirkungen des Anreizsys-
tems in unteren sowie mittleren Hierarchieebenen auf die Dynamik von Kre-
ditzyklen.

Die vorliegende Arbeit ist in finf Kapitel untergliedert. Im Anschluss an diese Ein-
fihrung erfolgt ein Literaturiiberblick. Dabei werden verschiedene theoretische
Konzepte zur Erklarung von Kreditzyklen vorgestellt, wobei zwischen Ansatzen
vollstéandiger und begrenzter Rationalitat unterschieden wird. Aufseiten vollstan-
diger Rationalitat wird das Konzept des Finanzakzelerators, die Bedeutung von
Herdenverhalten und des Bankenwettbewerbs sowie die Rolle des Anreizsystems
im Bankensektor analysiert. Unter Berlicksichtigung begrenzter Rationalitat wird
der Einfluss von libermaRigem Optimismus und Pessimismus sowie einer be-
grenzten Gedéachtniskapazitat der Wirtschaftssubjekte zur Erklarung Gberpropor-
tionaler Variationen der Kreditvergabe herangezogen.

In Kapitel 3 wird ein theoretisches Modell zur Erklarung von Kreditzyklen prasen-
tiert. In dem Modell hdangt die Menge der angebotenen Kredite von dem Bonus-
system der Kreditreferenten ab, die in den Banken beschéftigt werden. Die Kre-
ditreferenten erhalten pro vergebenen Kredit eine Pramie, wobei sich ihr Aufga-
benbereich aus dem Prozess der Kreditwirdigkeitspriifung sowie der Vermark-
tung und dem Vertrieb von Kreditantragen zusammensetzt. Ausgehend von dem
Anreizsystem und dem Tatigkeitsbereich der Kreditreferenten besteht ein Trade-
off zwischen der Menge an vergebenen Krediten und der Qualitat der Kreditwir-
digkeitsprifung. Dabei nimmt mit einem Anstieg der Pramie sowohl das Kre-
ditangebot als auch die Ausfallwahrscheinlichkeit der vergebenen Darlehen zu.
Neben dem Anreizsystem der Kreditreferenten hangt die Ausfallwahrscheinlich-
keit der Darlehen ebenfalls von dem Marktrisiko ab. Bei den Krediten handelt es
sich um Annuitdtendarlehen mit einer Laufzeit von mehreren Perioden, wobei
sich das Gleichgewicht auf dem Kreditmarkt in jeder Periode durch den Schnitt-
punkt von Angebot und Nachfrage ergibt. Der gesamtwirtschaftliche Output wird
durch die aggregierte Nachfrage bestimmt. Das theoretische Modell stellt einen
Beitrag zur Erklarung von Kreditzyklen unter begrenzter Rationalitat dar.
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Die Dynamik des theoretischen Modells wird in den anschlieRenden zwei Kapi-
teln mit den Ergebnissen empirischer Analysen verglichen. Dabei hangt die Ent-
wicklung verschiedener GroRRen des Modells von dem Konjunkturzustand ab, der
entweder einen Auf- oder einen Abschwung annimmt. Im Zuge der Untersuchung
wird die Hypothese Uberpriift, dass das Anreizsystem der Kreditreferenten die
Dynamik von Kreditzyklen erklart. Aufgrund der Kreditlaufzeit von mehreren Pe-
rioden wird die Modelldynamik anhand von Simulationen analysiert.

In Kapitel 4 wird untersucht, inwiefern sich der Verlauf verschiedener GréRen
Gber den Konjunkturzyklus fur die USA durch die Dynamik des theoretischen Mo-
dells aus Kapitel 3 erklaren lasst. In der Analyse wird die Entwicklung des BIPs,
des Kreditvolumens, der Kreditquote sowie der Profit- und der Ausfallrate des
Bankensektors mit den Ergebnissen von Modellsimulationen verglichen. Dabei
werden die empirischen Zeitreihen zuerst Giber den Konjunkturzyklus charakteri-
siert und anschlieBend verschiedene Szenarien fiir die Dynamik des Modells be-
trachtet. Ausgehend von der Gegeniiberstellung des Verlaufs der empirischen
und der simulierten Zeitreihen wird deutlich, dass ein GroRteil der charakteristi-
schen Eigenschaften der fiinf GroRen hinsichtlich des Timings, der Abweichun-
gen, der Volatilitat und der Synchronitat mit dem Konjunkturzyklus durch die Dy-
namik des theoretischen Modells erklart werden kann. Das Anreizsystem in un-
teren sowie mittleren Hierarchieebenen kommt demnach zur Erklarung von Kre-
ditzyklen in den USA in Frage.

Im letzten Kapitel der Arbeit wird die Dynamik von Kreditzyklen in mehreren Lan-
dern analysiert. Dabei wird untersucht, inwiefern sich empirisch signifikante Un-
terschiede in der Zins- und Kreditvolatilitdt zwischen den USA, Kanada, GB, Aust-
ralien, Deutschland und Frankreich durch nationale Verschiedenheiten im An-
reizsystem des Bankensektors erklaren lassen. Der Vergleich der Ergebnisse der
empirischen Analyse mit der Dynamik des theoretischen Modells erfolgt erneut
durch Modellsimulationen. Als Approximation fiir die Unterschiede im Bonussys-
tem der Kreditreferenten werden empirische Angaben Uber das Anreizsystem
des Flhrungspersonals fir die sechs Lander beriicksichtigt. Dabei wird deutlich,
dass sich ein GrofRteil der signifikanten Unterschiede in der Volatilitat des Zins-
satzes, des Kreditvolumens und der Kreditquote zwischen den Landern durch
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Verschiedenheiten im Bonussystem der Kreditreferenten erklaren lasst. Gleich-
zeitig liefert die Untersuchung Hinweise dafiir, dass das Anreizsystem im Banken-
sektor flir mehrere Lander ein Treiber von Kreditzyklen ist.

Insgesamt verdeutlicht die Analyse, dass sich die Dynamik von Kreditzyklen in
mehreren Landern durch das Bonussystem der Kreditreferenten erklaren Idsst.
Die Ergebnisse der Untersuchung decken sich mit anekdotischer Evidenz sowie
einzelnen Unternehmens- und Feldexperimenten. Gleichzeitig deuten die Ergeb-
nisse der Analyse darauf hin, dass das Anreizsystem in den Banken komplemen-
tar zu verschiedenen Anséatzen zur Erklarung von Kreditzyklen ist. Das Bonussys-
tem in unteren sowie mittleren Hierarchieebenen des Bankensektors kommt
demnach als Treiber von Kreditzyklen in Frage.
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2 Ursachen von Kreditzyklen

2.1 Einleitung

Dieses Kapitel beschéftigt sich mit den unterschiedlichen theoretischen Konzep-
ten zur Erklarung von Kreditzyklen. In der Literatur werden verschiedene Ansatze
Uber die Relevanz von Kreditzyklen auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
unterschieden (Rotheli, 2014). Der hierbei schwéchste Ansatz geht davon aus,
dass die Kreditvergabe proportional zur konjunkturellen Entwicklung erfolgt. Da-
bei nimmt die Kreditvergabe im Aufschwung zu und geht im Abschwung wieder
zuriick, da die Nachfrage der Haushalte und der Unternehmen nach Darlehen po-
sitiv von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung abhangt. Aus dieser Sichtweise
stellen Kreditzyklen lediglich Begleiterscheinungen des konjunkturellen Verlaufs
dar (Bridel, 1987). Ein starkerer Ansatz betont hingegen eine GbermaRige Varia-
tion der Kreditvergabe. Demnach nimmt die Kreditvergabe im Aufschwung tber-
proportional zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung zu, wodurch ebenfalls Pro-
jekte mit einem negativen Kapitalwert finanziert werden. Im Abschwung ergibt
sich eine umgekehrte Entwicklung, bei der selbst potentielle Kreditnehmer mit
einem positiven Kapitalwert keine Finanzierung mehr erhalten. GemalR dieser
Sichtweise werden konjunkturelle Schwankungen durch die Verdnderungen der
Kreditmenge verstarkt, wobei liberproportionale Variationen der Kreditvergabe
im Auf- bzw. Abschwung als Kreditboom (Credit Boom) bzw. Kreditklemme (Cre-
dit Crunch) bezeichnet werden. Der starkste Ansatz tiber die Bedeutung von Kre-
ditzyklen besagt, dass eine (iberproportionale Zunahme der Kreditvergabe im
Aufschwung die Gefahr eines Abschwungs oder einer Finanzkrise erhéht. Dabei
ist eine exzessive Ausweitung der Kreditvergabe direkt mit dem Auftreten und
der Schwere von Finanzkrisen verknipft (Jorda et al., 2013; Aikman et al., 2015).

Wahrend der erste Ansatz unumstritten ist, deutet eine Vielzahl an empirischen
Analysen daraufhin, dass Variationen der Kreditvergabe tberproportional zur ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung ausfallen (Asea und Blomberg, 1998; Lown und
Morgan, 2006; Schularick und Taylor, 2012). In Anlehnung an diese Ergebnisse
wird im weiteren Verlauf der Arbeit der zweite Ansatz bericksichtigt, wonach
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Kreditzyklen durch Gberproportionale Variationen der Kreditvergabe charakteri-
siert sind. Erste Analysen von Kreditzyklen finden sich bereits bei Juglar (1862)
sowie Mills (1867) und stehen historisch vor einer systematischen Untersuchung
von Konjunkturzyklen.! Bei Mills (1867) werden Schwankungen der Kredit-
vergabe durch zyklische Veranderungen der Gemiitslage von Wirtschaftssubjek-
ten ausgeldst. In einem Abschwung, der durch Misstrauen und einen ibermafi-
gen Pessimismus gekennzeichnet ist, ergibt sich eine niedrige Kreditvergabe, wo-
bei selbst potentiellen Kreditnehmern mit einem positiven Kapitalwert kein Ver-
trauen entgegengebracht wird. Erst mit einem Aufschwung kommt es zu einer
Verbesserung des Gemiitszustandes, wodurch die Kreditmenge zunimmt. Dabei
verbreitet sich ein zunehmender Optimismus, der ein Verblassen der Erinnerun-
gen an den vorangegangenen Abschwung zur Folge hat. Mit einem anhaltenden
Aufschwung setzt ein zunehmender Uberoptimismus ein, bei dem die Okonomie
in eine Phase der Spekulation tibergeht, in der Kreditmittel in Projekte mit einem
negativen Kapitalwert flieBen. Durch einen exogenen Schock oder einer Verlang-
samung des wirtschaftlichen Wachstums treten erste Kreditausfalle auf, die zu
einer Panik unter den Wirtschaftsakteuren fiihren. Ein Abschwung setzt ein und
der exzessive Optimismus wird wieder von Misstrauen und Uberpessimismus ab-
gelost.

Wahrend frihere Arbeiten die Variationen des gesamtwirtschaftlichen Kreditvo-
lumens vorrangig auf Anderungen der Kreditnachfrage zuriickfiihren, stellen neu-
ere Ansatze das Kreditangebot in das Zentrum der Betrachtung. Demnach besitzt
das Angebot an Krediten einen unabhangigen Einfluss auf das Kreditwachstum,
wobei Schwankungen des Kreditangebotes eng mit Variationen der Standards zur
Kreditvergabe verknlipft sind (Rajan, 1994; Asea und Blomberg, 1998; Berlin,
2009).2 Dabei werden im Aufschwung zu niedrige Kreditstandards umgesetzt,
wodurch selbst Projekte mit einem negativen Kapitalwert eine Finanzierung er-
halten. Im Abschwung findet eine umgekehrte Entwicklung statt, bei der die Stan-

1 Flr eine Analyse von Kreditzyklen bei Juglar vgl. Niehans (1992).

2 Kreditstandards stellen die Nebenabreden eines Kreditvertrages dar. Dazu zahlen das Aus-
maR der Kreditwirdigkeitspriifung, der Umfang der geforderten Sicherheiten sowie die
Hohe der Risikopramie und der Kreditobergrenze (Bottcher, 2014, S. 40).
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dards zur Kreditvergabe angehoben werden, wobei selbst potentielle Kreditneh-
mer mit einem positiven Kapitalwert nicht mehr finanziert werden. Die Variatio-
nen von Kreditstandards werden durch verschiedene empirische Untersuchun-
gen bestéatigt. So konnen Asea und Blomberg (1998) bei der Analyse von 1,65
Millionen individuellen Kreditvertragen US-amerikanischer Banken zwischen
1977 und 1993 indirekt systematische Variationen in den Standards der Kredit-
vergabe von Banken feststellen. Die Autoren zeigen, dass Banken im Abschwung
die Risikopramie und die geforderten Sicherheiten anheben, wahrend sich im
Aufschwung eine umgekehrte Entwicklung ergibt. Lown und Morgan (2006) fin-
den bei der Untersuchung von Bankumfragen in den USA von 1968-1984 und
1990-2000 direkte Hinweise auf systematische Variationen der Kreditstandards.
Dabei nehmen die Standards im Aufschwung ab und steigen im Abschwung wie-
der an, wobei die Kreditstandards einen negativen signifikanten Einfluss auf das
zukinftige Kredit- und Outputniveau besitzen.

Die theoretischen Konzepte zur Erklarung von Kreditzyklen lassen sich in zwei
Gruppen unterteilen (Rétheli, 2014). Der erste Ansatz geht von einem vollkom-
men rationalen Verhalten der Wirtschaftssubjekte aus. Dabei optimieren die Ak-
teure unter Berlicksichtigung verschiedener Nebenbedingungen eine vorgege-
bene Zielfunktion, wobei alle verfligbaren Informationen in der Erwartungsbil-
dung beriicksichtigt werden.® Unter der Annahme vollkommener Rationalitit er-
geben sich Kreditzyklen durch Imperfektionen auf Kapitalmarkten in Form von
Informationsasymmetrien, pekunidren Externalititen oder einer beschrankten
Haftung der Kreditnehmer, wobei sich eine Vielzahl an unterschiedlichen Theo-
rien herausgebildet haben. Einer der bekanntesten Ansatze stellt das Konzept des
Finanzakzelerators dar. Dabei besteht aufgrund einer beschrankten Haftung der
Kreditnehmer eine Wechselwirkung zwischen dem Marktwert der hinterlegten

3 Diese Sichtweise auf menschliches Verhalten wird haufig als as-if-Argument bezeichnet
und geht auf Friedman (1953, S. 20-21) zurlick. Demnach ist es unerheblich, ob die Akteure
bei ihren Entscheidungen bewusst dem unterstellten Optimierungskalkil unterliegen.
Vielmehr ist von Bedeutung, dass die Handlungen der Akteure durch rationales Verhalten
approximiert werden kénnen. Die Modellierung rationaler Erwartungen geht wesentlich
auf die Arbeiten von Muth (1960, 1961) zurick.
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Sicherheiten und der Kreditvergabe. Andere Ansatze betonen die Bedeutung von
Herdenverhalten, Bankenwettbewerb oder Prinzipal-Agent-Problemen.

Der zweite Ansatz zur Erklarung von Kreditzyklen geht von einer begrenzten Ra-
tionalitat der Wirtschaftssubjekte aus. Hierbei wird der Entscheidungsprozess
der Akteure von kognitiven Limitationen, zeitlichen Begrenzungen sowie sozialen
und psychologischen Faktoren beeinflusst. Die Abweichungen, die sich dabei vom
Konzept der vollkommenen Rationalitit ergeben, treten systematisch auf.* Kre-
ditzyklen lassen sich bei diesem Ansatz auf das begrenzt rationale Verhalten der
Wirtschaftssubjekte zurlickfiihren und sind nicht an das Vorhandensein von Im-
perfektionen auf Kapitalméarkten gebunden. Uberproportionale Variationen des
Kreditangebotes ergeben sich hierbei durch abwechselnde Phasen des Uberopti-
mismus und des Uberpessimismus oder einer begrenzten Gedachtniskapazitit
der Akteure.

Ausgehend von der Unterteilung der beiden Ansatze werden in den folgenden
Abschnitten verschiedene Theorien zur Erklarung von Kreditzyklen analysiert. Da-
bei werden die zugrundeliegenden Mechanismen erldutert und empirische Evi-
denz aufgezeigt. Aufgrund der Fille an theoretischen Ansatzen und empirischen
Untersuchungen Uber Kreditzyklen ist die vorliegende Analyse zwangslaufig se-
lektiv und beschrankt sich auf eine Auswahl an verschiedenen Ansitzen.> Ab-
schnitt 2.2 fasst die Ansatze zur Erklarung von Kreditzyklen unter Berlicksichti-
gung vollkommener Rationalitat zusammen, wahrend Abschnitt 2.3 Konzepte bei
begrenzter Rationalitdt verdeutlicht. Das Kapitel endet mit einer Zusammenfas-

sung.

4 Die Urspriinge des Konzeptes der begrenzten Rationalitdat gehen im Wesentlichen auf die
Beitrage von Simon (1955, 1956) zuriick.

5 Ein Ansatz der im Folgenden nicht analysiert wird, stellt das Konzept der Systemrelevanz

(Too Big to Fail) dar, in dem die Banken in Antizipation staatlicher Interventionen Fehlan-
reizen in ihrer Risikoaufnahme unterliegen. Fiir einen Uberblick vgl. Kaufman (2002) sowie
Stern und Feldman (2004).
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2.2 Vollkommene Rationalitét

In Abschnitt 2.2.1 wird das Konzept des Finanzakzelerators erlautert, welches die
Wechselwirkung zwischen dem Wert der hinterlegten Sicherheiten und den
Moglichkeiten zur Kreditaufnahme betont. Anschliefend werden die Auswirkun-
gen pekunidrer Externalitaten analysiert. In Abschnitt 2.2.3 wird die Bedeutung
von Herdenverhalten in Form von Informationskaskaden verdeutlicht. Danach
werden die Implikationen eines kurzfristigen Zeithorizontes in Verbindung mit
Herdenverhalten auf lberproportionale Variationen der Kreditvergabe betont.
Abschnitt 2.2.5 analysiert die Auswirkungen des Bankenwettbewerbs auf das
Kreditangebot. Der letzte Abschnitt beschaftigt sich mit den Ursachen des An-
reizsystems im Bankensektor auf die Entstehung von Kreditzyklen.

2.2.1 Finanzakzelerator

Einer der bekanntesten Ansatze zur Erklarung von Kreditzyklen stellt das Konzept
des Finanzakzelerators dar, bei dem die Kreditaufnahme von dem Marktwert der
hinterlegten Kreditsicherheiten begrenzt wird.® Ausgehend von einer beschrank-
ten Haftung potentieller Kreditnehmer erfolgt die Kreditvergabe nur gegen Si-
cherheiten in Form von Anlagevermogen, welches gleichzeitig zur Produktion
eingesetzt wird. Dabei ergibt sich ein endogenes Kreditlimit, bei dem die Hohe
der Kreditaufnahme von dem Marktwert des Anlagevermégens bestimmt wird.
Veranderungen der Kreditaufnahme sind hierbei mit Variationen der Vermogens-
werte korreliert, wobei sich Schwankungen in der Kreditvergabe und dem Markt-
wert der hinterlegten Sicherheiten gegenseitig verstarken. Dabei ergeben sich
mit dem Auftreten temporarer exogener Schocks durch die Interaktion der be-
schrankten Kreditaufnahme mit der Anpassung der Vermogenswerte Uberpro-
portionale und persistente Schwankungen des Outputs und der Kreditmenge.

6 Das Konzept des Finanzakzelerators ist eng mit dem sogenannten Balance Sheet Channel
verkniipft, der wiederum einen Teil des Credit Channels darstellt. Der Credit Channel be-
schreibt die Auswirkungen der Geldmarktpolitik auf die Realwirtschaft (Bernanke und
Gertler, 1995).
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Eine prominente Formulierung des Konzeptes des Finanzakzelerators findet sich
bei Kiyotaki und Moore (1997), die ein dynamisches Gleichgewichtsmodell ent-
wickeln. In dem Modell setzt sich die Bevélkerung aus zwei Gruppen zusammen.
Die erste Gruppe verfiligt Uber eine Produktionsfunktion mit konstanten Skalen-
ertragen, wahrend die zweite Gruppe eine Produktionsfunktion mit abnehmen-
den Skalenertragen aufweist. Die Erzeugung des gesamtwirtschaftlichen Outputs
erfolgt durch eine konstante Menge an Anlagevermadgen (z. B. Land), welches auf
einem Spotmarkt gehandelt wird, auf dem in jeder Periode Marktraumung er-
folgt. Aufgrund der Unterschiede in ihrer Produktivitat agieren die Mitglieder der
ersten Gruppe als Kreditnehmer und sind bestrebt, Fremdkapital aufzunehmen,
wahrend die Angehorigen der zweiten Gruppe als Kreditgeber fungieren. Die
Rickzahlung von Verbindlichkeiten kann durch die Glaubiger nicht erzwungen
werden, womit die Schuldner {iber eine beschrinkte Haftung verfiigen.” Die Auf-
nahme von Fremdkapital ist an die Hinterlegung von Sicherheiten in Form von
Anlagevermogen gebunden, welches gleichzeitig zur Produktion eingesetzt wird.
Die Kreditvergabe wird somit von dem Marktwert des hinterlegten Anlagevermo-
gens bestimmt, der auf dem Spotmarkt bestimmt wird. In Abwesenheit exogener
Schocks ergibt sich ein stabiles Steady-State-Niveau, welches durch ein endoge-
nes Kreditlimit charakterisiert ist. Dabei erfolgt im Vergleich zur First-Best-Situa-
tion eine zu niedrige Kreditvergabe, wobei keine Angleichung der Grenzproduk-
tivitit zwischen den Kreditnehmern und den Kreditgebern stattfindet.® Ausge-
hend vom Steady-State fiihrt ein unerwarteter, negativer und temporarer Pro-
duktivitatsschock zu einer direkten Reduzierung des Outputs und setzt zudem ei-
nen stationidren sowie einen dynamischen Multiplikator in Gang.® Mit einer Re-
duzierung des Outputs nimmt der Wert des Anlagevermégens ab, was zu einer

7 Die Beriicksichtigung einer beschrankten Haftung geht auf die Arbeiten von Hart und
Moore (1994) zurlick, welche die begrenzte Durchsetzbarkeit von Finanzvertragen zwi-
schen Kreditnehmern und Kreditgebern analysieren. Eine beschrankte Haftung ergibt sich
beispielsweise durch die Unteilbarkeit von Humankapital oder dadurch, dass der Kreditge-
ber den Kreditnehmer nicht zur Arbeit zwingen kann.

8 Eine First-Best-Losung ergibt sich nur auf perfekten Markten. Das Nichterreichen der First-
Best-Losung stellt eine generelle Folge von Finanzmarktimperfektionen dar und ist kein
spezifisches Merkmal des Modells von Kiyotaki und Moore (1997).

° Denkbar sind ebenfalls Technologie- oder Verteilungsschocks sowie Anderungen im Wert
der Schuldverpflichtungen der Kreditnehmer.
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Verringerung der Kreditvergabe flihrt. Gleichzeitig ergibt sich aufgrund der nied-
rigeren Kreditnachfrage in Verbindung mit dem Prozess der Marktraumung ein
zusétzlicher Riickgang der Vermogenswerte. Dieser Mechanismus beschreibt den
statischen Multiplikator, der sich unter Beriicksichtigung der gegenwaértigen Ent-
wicklung einstellt. Die Auswirkungen des Schocks werden zusétzlich dadurch ver-
starkt, dass die Akteure die zukinftige Entwicklung auf den Markten in ihre Ent-
scheidungen mit einbeziehen. Es ergibt sich ein dynamischer Multiplikator, bei
dem die Wirtschaftssubjekte die Auswirkungen der niedrigeren Kreditaufnahme
in der gegenwartigen Periode auf die Wertentwicklung des Anlagevermégens
und den Anpassungen des endogenen Kreditlimits in den zuklinftigen Perioden
beriicksichtigen. Die Antizipation der zukilinftigen Entwicklung fiihrt zu einem
weiteren Riickgang des Wertes von Anlagevermégen in der Schockperiode, der
einen zusatzlichen negativen Effekt auf den Output und die Menge an vergebe-
nen Krediten besitzt. Ausgehend von den dynamischen Interaktionen zwischen
den Veranderungen des Marktwertes des Anlagevermoégens und den Anpassun-
gen des endogenen Kreditlimits ergibt sich ein Dominoeffekt, bei dem ein nega-
tiver temporarer Schock zu einem Uberproportionalen und persistenten Riick-
gang des Outputs und der vergebenen Kreditmittel flihrt. Dieser Prozess kehrt
sich erst dann um, wenn der Wert des Anlagevermdgens die Schulden der Kre-
ditnehmer Ubersteigt, wobei sich das urspriingliche Steady-State-Niveau meh-
rere Perioden nach dem Auftreten des temporaren Schocks wieder einstellt. Bei
einem positiven temporaren Schock ergibt sich eine umgekehrte Entwicklung.

Neuere Ansatze verknilipfen das Konzept des Finanzakzelerators mit der Bilanz-
position von Kreditinstituten (Chen, 2001). Das Kreditangebot der Banken wird
hierbei von dem Marktwert ihres Eigenkapitals bestimmt, welches aufgrund von
Informationsasymmetrien zwischen den Banken und den Einlegern gehalten wer-
den muss.’® Dabei miissen die Banken einen Teil ihres Eigenkapitals bei der Kre-
ditvergabe einsetzen, um so Depositen von potentiellen Einlegern zu erhalten.
Mit einem negativen exogenen Schock nimmt der Wert bzw. der relative Anteil

10 Die Banken konnen dabei entscheiden, ob sie die Handlungen der Kreditnehmer durch
kostenintensives Monitoring Giberwachen wollen, wobei die Anreize dafiir mit einer héhe-
ren Beteiligung in Form von Eigenkapital ansteigen.
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des eingesetzten Eigenkapitals der Banken an den ausgegebenen Krediten ab,
was die Attraktion von Depositen erschwert und einen langanhaltenden Riick-
gang des Kreditangebotes zur Folge hat. Wie im Modell von Kiyotaki und Moore
(1997) fuhren dabei temporare Schocks tiber die Bilanzposition der Banken zu
Uberproportionalen und persistenten Abweichungen des Outputs und der Kre-
ditvergabe vom Steady-State-Niveau.

Die Bedeutung des Konzeptes des Finanzakzelerators wird durch verschiedene
empirische Studien bestéatigt. So konnen Bernanke et al. (1991) anhand der Re-
zession Anfang der 1990er Jahre in den USA zeigen, dass eine positive Korrelation
zwischen dem Kreditwachstum und der Kernkapitalquote, welche die durch Ei-
genmittel gedeckte Risikoposition der Banken angibt, besteht. Kishan und Opiela
(2000) konnen ebenfalls fiir die USA von 1980-1995 anhand individueller Bilanz-
daten von Uber 13.000 Geschaftsbanken nachweisen, dass das Kreditangebot
kleinerer Banken mit weniger Eigenkapital starker auf exogene Schocks reagiert.
Dieses Ergebnis ist ebenfalls ein Hinweis auf die Bedeutung der Bilanzposition
von Banken auf die Kreditvergabe. Eine weitere Implikation des Konzeptes des
Finanzakzelerators stellt ein Flight to Quality dar. Dabei beschranken die Banken
in einer Rezession ihre Kreditvergabe auf qualitativ hochwertige Kreditnehmer,
wodurch insbesondere Kreditnachfrager mit einer schwachen Bilanzposition
bzw. einem geringen Anteil an Eigenkapital keine Darlehen mehr erhalten.
Bernanke et al. (1996) testen diese Implikation anhand von individuellen Unter-
nehmensdaten fur die USA von 1977-1991. Dabei zeigt sich, dass kleinere Unter-
nehmungen, die eher von einer beschrankten Haftung betroffen sind, starkeren
zyklischen Schwankungen unterliegen als grofRe Firmen. Almeida et al. (2006) un-
tersuchen die Auswirkungen von Schocks anhand des Immobilienmarktes fiir 26
Lander Gber einen Zeitraum von 1970-1999. Die Autoren kommen zu dem Ergeb-
nis, dass Lander mit einem hoheren durchschnittlichen Verschuldungsgrad star-
ker auf Einkommensschocks reagieren, was als zusatzliches Anzeichen fiir die Be-
deutung des Finanzakzelerators interpretiert werden kann. Lein et al. (2016) ana-
lysieren knapp 20.000 kleine und mittelstandische Schweizer Unternehmen zwi-
schen 1998 und 2011. Dabei zeigt sich, dass die Finanzierungskosten der Unter-
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nehmungen positiv von ihrem Verschuldungsgrad abhangen, wobei konjunktu-
relle Schwankungen im Durchschnitt um einen Faktor von 2,25 verstarkt wer-
den.1

Ungeachtet der empirischen Evidenz und der weiten Verbreitung des Ansatzes
eignet sich das Konzept des Finanzakzelerators eher zur Analyse von Auswirkun-
gen exogener Schocks als zur Erklarung ineffizienter Schwankungen der Kredit-
menge. Die liberproportionalen Schwankungen des Outputs und des Kreditange-
botes stellen lediglich ein Resultat der begrenzten Haftung der Kreditnehmer dar
und ergeben sich nicht durch eine Verdanderung der Kreditstandards (Gourinchas
et al., 2001). Ineffiziente Fluktuationen des Kreditangebotes, bei denen selbst
Darlehen mit einem negativen bzw. positiven Kapitalwert finanziert bzw. abge-
lehnt werden, kdnnen demnach nicht erklart werden. Krishnamurthy (2003) zeigt
zudem, dass sich unter Einfliihrung eines zusatzlichen Marktes, auf dem sich die
Akteure gegen unvorhergesehene Ereignisse absichern kénnen, keine tberpro-
portionalen Abweichungen durch exogene Schocks erfolgen. Ausgehend von der
Kritik am Konzept des Finanzakzelerators wird im nachsten Abschnitt ein weiterer
Ansatz zur Erkldrung prozyklischer Schwankungen des Kreditangebotes erldutert.
Dabei handelt es sich um eine direkte Erweiterung des Konzeptes des Finanzak-
zelerators, bei dem sich GlbermaRige Fluktuationen der Kreditvergabe durch das
Auftreten pekuniarer Externalitdten ergeben.

2.2.2 Pekunidire Externalitéiten

Die Berticksichtigung pekunidrer Externalitaten knlpft direkt an das Konzept des
Finanzakzelerators an, wobei sich die Wirtschaftssubjekte durch das AbschlieRen
von Finanzvertragen vor exogenen Schocks absichern kénnen. Bei der Festlegung
der privaten Finanzvertrage werden jedoch nicht die Auswirkungen der daraus
resultierenden Transaktionen auf den Gleichgewichtspreis des Anlagevermégens

u Im Gegensatz dazu kommen Kocherlakota (2000) sowie Cordoba und Ripoll (2004) anhand
von Simulationen zu dem Ergebnis, dass die Auswirkungen exogener Schocks in Verbin-
dung mit dem Konzept des Finanzakzelerators relativ gering ausfallen. Dabei wird der Ef-
fekt des dynamischen Multiplikators durch eine automatische Anpassung des Konsums,
der Investitionen sowie von Zinsvariationen abgemildert.



16 2 Ursachen von Kreditzyklen

bertcksichtigt, wodurch sich pekunidre Externalitdten ergeben. Wahrend im Ge-
gensatz zur First-Best-Losung weiterhin aufgrund der beschrdankten Haftung eine
zu niedrige Kreditaufnahme erfolgt, ergibt sich bei einem Schock im Vergleich zu
einer Second-Best-Losung ex ante eine ineffiziente Kreditaufnahme, die ex post
zu lberproportionalen und persistenten Schwankungen des Outputs und des
Kreditvolumens fiihrt.22 Im Gegensatz zum Konzept des Finanzakzelerators be-
steht somit die Moglichkeit von Wohlfahrtssteigerungen, indem die anfangliche
Kreditaufnahme reduziert wird.

Der erste theoretische Ansatz zur Erklarung von Kreditzyklen mithilfe pekunidrer
Externalitdten stammt von Lorenzoni (2008). Dieser entwickelt ein Modell tiber
drei Perioden, in dem in der zweiten Periode ein exogener Schock eintritt. Die
Bevolkerung setzt sich aus Kreditnehmern (Unternehmern) und aus Kreditgebern
(Konsumenten) zusammen, wobei erstere eine hohere Produktivitdt aufweisen.
Die Kreditnehmer unterliegen einer beschrankten Haftung, wodurch die Auf-
nahme von Fremdkapital von dem Marktwert des Anlagevermégens bestimmt
wird, der sich auf einem Spotmarkt ergibt. Beginnend mit Periode eins erfolgt die
Aufnahme von Fremdkapital, welches zur Produktion in Anlagevermdogen einge-
setzt wird. Die Hohe der Ertrage in Periode zwei hdangt neben der Menge an zuvor
investiertem Kapital ebenfalls von der Art des exogenen Schocks ab. Bei einem
positiven Schock ergeben sich zusatzliche Ertrage, wahrend ein negativer Schock
den Output verringert. Die Auswirkungen des Schocks auf die Produktion hangen
in beiden Fallen positiv von der Hohe des eingesetzten Kapitals ab. Die Verwirkli-
chung zusatzlicher Ertrage flihrt zu weiteren Nettoinvestitionen in Periode zwei,
wahrend ein negativer Schock eine teilweise VerdufRerung des Anlagevermogens
zur Folge hat. Anders als beim Konzept des Finanzakzelerators schlieBen die Kre-
ditnehmer in der ersten Periode zuséatzlich zustandsabhangige Vertrage ab. In
den Finanzvertragen wird die Hohe des Darlehens in Periode eins und die ent-
sprechenden Rickzahlungen in Abhangigkeit des realisierten Zustandes festge-

12 Das Konzept des Second-Best geht auf die Arbeit von Lipsey und Lancaster (1956) zurick.
Dabei lassen sich ausgehend von bereits vorliegendem Marktversagen durch Interventio-
nen Wobhlfahrtssteigerungen erzielen.
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legt. Sowohl die Kreditnehmer als auch die Kreditgeber verhalten sich vollkom-
men rational, wobei die Kreditnehmer polypolistisch agieren. Dabei werden die
Auswirkungen der festgelegten individuellen Transaktionen in Abhangigkeit des
Schocks auf die Entwicklung der gleichgewichtigen Marktpreise nicht bertcksich-
tigt, wodurch sich pekunidre Externalitaten ergeben. Ausgehend von diesen An-
nahmen erfolgt im Vergleich zur First-Best-Losung weiterhin eine zu geringe Kre-
ditaufnahme. Gleichzeitig zeigt Lorenzoni (2008), dass im Vergleich zur Second-
Best-LOsung ex ante eine ineffiziente Kreditvergabe stattfindet, die ex post zu ei-
ner exzessiven Volatilitdt des Outputs und der Kreditmenge fiihrt. Eine Reduzie-
rung der Kreditvergabe in der ersten Periode wiirde dabei zu einer Pareto-Ver-
besserung fiihren, die einen Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrt zur
Folge hat.?

Da sowohl beim Konzept des Finanzakzelerators als auch unter pekuniaren Exter-
nalitdten Schocks zu GberméaRigen Fluktuationen des Outputs und der Kredit-
menge flihren, kénnen die Hinweise auf Verstarkungen exogener Verdanderungen
aus Abschnitt 2.2.1 ebenfalls als Indiz fur das Modell von Lorenzoni (2008) inter-
pretiert werden. Zusatzliche empirische Hinweise, die eine Trennung der beiden
Ansatze ermoglichen, liegen jedoch bisher nicht vor. Zudem lassen sich weiterhin
ineffiziente Schwankungen des Kreditangebotes, bei denen selbst Darlehen mit
einem negativen bzw. positiven Kapitalwert finanziert bzw. abgelehnt werden,
nicht erklaren.

2.2.3  Informationskaskaden

Ein anderer Ansatz zur Erklarung von Kreditzyklen stellt das Konzept des rationa-
len Herdenverhaltens in Form von Informationskaskaden dar.'* Ausgehend von
einem sequentiellen Entscheidungsprozess konnen die Wirtschaftssubjekte da-
bei lediglich die Handlungen der anderen Marktteilnehmer, jedoch nicht deren

3 Fir die Darstellung des Konzeptes pekunidrer Externalititen unter Einbeziehung eines
Bankensektor vgl. Gersbach und Rochet (2017).
14 Fir einen Uberblick (iber weitere Formen von rationalem Herdenverhalten auf Finanz-

markten vgl. Devenow und Welch (1996).
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zugrunde liegenden Informationen beobachten. Unter Berlicksichtigung der An-
nahme, dass das beobachtete Verhalten der anderen Akteure potentielle Infor-
mationen liber den Zustand der Okonomie beinhaltet, werden private Informati-
onen ignoriert bzw. ersetzt, was zu einem ineffizienten Marktgleichgewicht fihrt.
Auf das Konzept der Kreditzyklen Gbertragen wird unter Informationskaskaden
das Kreditangebot einer Bank von dem beobachteten Angebot anderer Kreditin-
stitute beeinflusst. Dabei werden private Informationen tber die Risikoeinschét-
zung potentieller Kreditnehmer ignoriert, was sowohl im Auf- als auch im Ab-
schwung zu einer ineffizienten Kreditvergabe flihren kann (Berlin, 2009).

Eines der ersten Modelle zur Beschreibung von rationalem Herdenverhalten in
Form von Informationskaskaden stammt von Banerjee (1992). Dabei verfiigt
lediglich ein Teil der Akteure Uber private Informationen und die Reihenfolge der
Entscheidungen ist exogen vorgegeben. Unter Beobachtung des Verhaltens
anderer Marktteilnehmer schlieft sich ein Wirtschaftssubjekt ohne private
Informationen immer der Entscheidung seines Vorgangers an. Fir Individuen mit
privaten Informationen ergibt sich ein potentieller Konflikt zwischen den eigenen
Informationen und dem beobachteten Verhalten der anderen Akteure, der ab
einer gewissen Menge an wahrgenommenen gleichgerichteten Handlungen zu
einer Vernachlassigung der eigenen Informationen fiihrt. Dabei stellt sich stabiles
Herdenverhalten in Form von Informationaskaskaden ein, welches selbst durch
das Aufkommen neuer Informationen nicht gebrochen werden kann.

Bikhchandani et al. (1992) entwickeln ein Modell, in dem alle Agenten Uber
private Informationen verfligen. Dabei ergibt sich ebenfalls die Moglichkeit von
Informationskaskaden, die jedoch wesentlich fragiler sind. So kann bereits die
abweichende Entscheidung eines einzelnen Individuums oder das Aufkommen
neuer oOffentlicher Informationen zu einer Unterbrechung des korrelierten
Verhaltens fihren. Zudem zeigen Bikhchandani et al. (1992), dass die Entstehung
von Informationskaskaden ebenfalls unter Berlicksichtigung einer endogen
festgelegten Reihenfolge der Entscheidungen moglich ist, sofern nicht alle
Akteure Uber gleich viele Informationen verfligen und ein verzégertes Verhalten
mit Kosten verbunden ist. Sowohl im Modell von Banerjee (1992) als auch bei
Bikhchandani et al. (1992) verhindert das Aufkommen von Informationskaskaden
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die Aggregation aller verfiigbaren Informationen in einer Okonomie, was zu
einem ineffizienten Marktgleichgewicht fiihrt.

Avery und Zemsky (1998) entwickeln in Anlehnung an Bikhchandani et al. (1992)
ein Modell mit einem flexiblen Preismechanismus, bei dem die Handlungen der
Akteure Einfluss auf die Preisentwicklung besitzen. Die Autoren zeigen, dass sich
unter variablen Preisen und einer eindimensionalen Unsicherheit die Akteure bei
ihren Entscheidungen immer nach ihren privaten Informationen richten, womit
sich  kein  Herdenverhalten ergibt. Erst unter  Berlicksichtigung
multidimensionaler Unsicherheit, beispielsweise durch die Hinzunahme von
Ungewissheit iber zusatzliche exogene Schocks, stellt sich erneut die Moglichkeit
von Informationskaskaden ein.

Die Bedeutung von korreliertem Verhalten auf die Entwicklung des
Kreditangebotes wird zumindest teilweise von empirischen Studien bestatigt. So
kann Rotheli (2001) bei der Analyse des Kreditvergabeverhaltens drei groRer
Schweizer Banken Uber einen Zeitraum von 1987-1996 korreliertes Verhalten
feststellen. Er zeigt zudem mithilfe von Simulationen, wie sich ausgehend von
den Ergebnissen der 6konometrischen Untersuchung zyklische Schwankungen
im aggregierten Kreditangebot ergeben konnen. Nakagawa und Uchida (2007)
untersuchen das Kreditangebot von 140 japanischen Banken von 1975 bis 2002
und kéonnen ebenfalls Hinweise auf gegenseitige Abhadngigkeiten im Verhalten
finden. Liu (2012) kann fiir Geschéaftsbanken in den USA zwischen 1976-2010 Her-
denverhalten nachweisen, wobei die Korrelation wahrend eines Abschwungs
starker ausgepragt ist und haufiger bei kleineren Banken auftritt. Im Gegensatz
zu diesen Ergebnissen kann Bottcher (2014) bei der Untersuchung der funf groR-
ten deutschen Kreditinstitute Gber einen Zeitraum von 1956-2006 kein ausge-
pragtes Herdenverhalten feststellen. Die Autorin kommt lediglich zu dem Ergeb-
nis, dass sich einzelne Banken in ihrem Kreditvergabeverhalten paarweise imitie-
ren (Bottcher, 2014, S. 141).

Eine Schwierigkeit bei der empirischen Untersuchung von korreliertem Verhalten
besteht darin, dieses von Clustering zu unterscheiden (Hirshleifer und Teoh,



20 2 Ursachen von Kreditzyklen

2003). Dabei wird das Verhalten der Akteure unabhangig voneinander durch exo-
gene Faktoren beeinflusst, die in der empirischen Analyse nicht beriicksichtigt
werden. Zudem stellen die empirischen Hinweise auf korreliertes
Kreditvergabeverhalten kein eindeutiges Indiz fir Informationskaskaden dar. So
ergibt sich unter Berlicksichtigigung der Anreize von Bankmanagern, ihre
Reputation auf dem Arbeitsmarkt zu beeinflussen, ebenfalls die Moglichkeit von
Herdenverhalten. Dieser Ansatz wird von Rajan (1994) aufgegriffen und
gesondert in Abschnitt 2.2.4 betrachtet. Eine weitere Erklarung fiir korreliertes
Verhalten stellen strategische Interaktionen zwischen Banken auf einem
Wettbewerbsmarkt dar. Weitet beispielsweise ein Kreditinstitut sein
Kreditangebot aus, laufen die verbleibenden Banken Gefahr, Marktanteile zu
verlieren, was zu einer Anhebung des Kreditangebotes der restlichen
Marktteilnehmer fuhrt (Rotheli, 2001; Ruckes, 2004). Die Bedeutung
strategischer Interaktionen wird in Abschnitt 2.2.5 analysiert. Die Ergebnisse der
empirischen Untersuchungen lassen sich auRBerdem aus verhaltensékonomischer
Sicht interpretieren (Shiller, 1995). Dabei ergibt sich gleichgerichtetes Verhalten
durch konventionelle Normen, Medien oder Konformitatszwange, die auf
kulturelle sowie biologische Faktoren zuriickzufiihren sind. Die Verbreitung von
Informationen wird zudem von psychologischen Faktoren beeinflusst. So neigen
Menschen eher dazu, sich in ihrer Argumentation gegenseitig zu bestarken oder
zu Gruppen zusammenzuschlieBen, die homogene Meinungen, Empfindungen
oder Ansichten aufweisen. Ein reibungsloser Diffusionsprozess von
Informationen scheint ausgehend von dem beobachteten Verhalten anderer
Marktteilnehmer dadurch (iber alle Gruppen hinweg als unwahrscheinlich.

2.2.4  Das Modell von Rajan

Ein anderer prominenter Ansatz zur Erklarung von Kreditzyklen stammt von Rajan
(1994) und betont die Bedeutung eines kurzfristigen Optimierungshorizontes in
Verbindung mit Herdenverhalten. Hierbei legen Bankmanager Wert auf ihre Re-
putation auf dem Arbeitsmarkt, weshalb die Standards zur Kreditvergabe auf
Grundlage eines kurzfristigen Zeithorizontes festgelegt werden. Dabei kann sich
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bereits durch ein einzelnes Kreditinstitut ein Kreditboom ergeben, bei dem Pro-
jekte mit einem negativen Kapitalwert finanziert werden. Unter Einbeziehung
weiterer Banken hangt die Reputation der Bankmanager ebenfalls von dem Ver-
halten der anderen Marktteilnehmer ab, was zu Herdenverhalten fihrt. Die
Bankmanager legen die Standards der Kreditvergabe dabei in Abhdngigkeit des
Verhaltens anderer Marktteilnehmer fest, was zu einer moglichen Kreditklemme
fahrt, bei der selbst potentielle Kreditnehmer mit einem positiven Kapitalwert
keine Finanzierung mehr erhalten.

Im Modell von Rajan (1994) existieren talentierte und untalentierte Bankmana-
ger. Diese unterscheiden sich in ihren Fahigkeiten, potentielle Kredithehmer mit
einem positiven und einem negativen Kapitalwert auseinanderzuhalten. Die
Bankmanager maximieren die Ertrage aus dem Kreditgeschift und ihre Reputa-
tion in Form der Einschatzung des Arbeitsmarktes lber ihre Fahigkeiten. Die Ge-
winne der Banken hangen neben den Fahigkeiten der Manager ebenfalls vom re-
alisierten Zustand der Okonomie ab, der entweder normal oder schlecht ausfillt.
Ein schlechter Zustand flihrt dazu, dass die unterschiedlichen Fahigkeiten der
Bankmanager an Bedeutung verlieren, wodurch sowohl talentierte als auch un-
talentierte Manager einen niedrigen Ertrag erzielen. Die restlichen Akteure in der
Okonomie besitzen keinerlei Informationen iiber den Zustand der Okonomie o-
der das Talent der Kreditmanager, weshalb die Einschdtzung beider Faktoren auf
Grundlage der beobachteten Ertrige aus dem Kreditgeschift erfolgt.> Ausge-
hend von der bestehenden Informationsasymmetrie zwischen den Wirtschafts-
subjekten versuchen die Manager, die Wahrnehmung der Markte tber ihre Fa-
higkeiten positiv zu beeinflussen. Dabei werden in einem normalen Zustand Kre-
dite mit einem negativen Kapitalwert finanziert, was zu einer ineffizienten Aus-
weitung des Kreditangebotes fihrt. Der Versuch der Bankmanager, ihre Reputa-
tion zu erhéhen, erfolgt zu Lasten UbermaRiger zukiinftiger Kreditausfille. Die
Uberproportionale Ausweitung der Kreditvergabe in einem normalen Zustand
ergibt sich bereits unter Berlcksichtigung einer einzelnen Bank. Rajan (1994)
zeigt zudem, wie das Kreditangebot der Banken von dem Verhalten anderer

5 Die Einschatzung tiber den Zustand der Okonomie und die Fahigkeiten der Bankmanager
erfolgt ebenfalls vollkommen rational.
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Marktteilnehmer abhangt, was zu Wechselwirkungen zwischen den Bankmana-
gern in Form von Herdenverhalten fuhrt. Dabei versuchen untalentierte Banker
sich als talentierte Manager auszugeben, was als Mimikry-Verhalten bezeichnet
wird. Die Anreize fiir die Umsetzung niedriger Kreditstandards hdangen neben
dem Verhalten der anderen Bankmanager ebenfalls von der Einschatzung der
restlichen Akteure (iber den Zustand der Okonomie und den Fihigkeiten der Ma-
nager ab. Wenn viele Banken hohe Ertrége erzielen, geht die Offentlichkeit eher
von einem normalen 6konomischen Zustand aus. Ein negatives Einkommen wird
dabei direkt auf das Talent des Bankmanagers zurtickgefiihrt, was Anreize fiir Mi-
mikry-Verhalten verstarkt. Im Gegensatz dazu deuten eine Vielzahl an negativen
Ertragen im Bankensektor auf einen schlechten Zustand der Okonomie hin, in
dem die unterschiedlichen Fahigkeiten der Manager an Bedeutung verlieren. Die
negativen Ertrage werden demnach nicht mit dem Talent der Kreditmanager ver-
knlipft, was Anreize fiir eine korrelierte Anhebung der Kreditstandards schafft
und eine Kreditklemme bedingt. In diesem Zustand kénnen sich die Manager
ohne Einbuflen ihrer Reputation auf die Verwaltung und die Abschreibung not-
leidender Kredite beschranken, wobei selbst potentielle Kreditnehmer mit einem
positiven Kapitalwert keine Finanzierung erhalten. Fiir die Reputation der Bank-
manager ist es somit besser, konventionell zu versagen als unkonventionell er-
folgreich zu sein.'® Dabei werden Phasen einer ineffizienten Ausweitung des Kre-
ditangebotes (Kreditboom), in denen die Bankmanager versuchen ihre Reputa-
tion zu erhéhen, von Phasen einer GlbermaRigen Reduzierung des Kreditangebo-
tes abgelost (Kreditklemme), in denen die vorangegangene Aufblahung des Kre-
ditangebotes korrigiert wird.

Neben der bereits aufgezeigten Evidenz fir korreliertes Verhalten von Marktteil-
nehmern ergeben sich fir das Modell von Rajan (1994) zusatzliche spezifische
empirische Implikationen. Demnach beinhalten Informationen Gber den Ertrag
einer Bank Hinweise auf den Zustand der Okonomie und damit auch {iber die Be-
schaffenheit anderer Banken. Rajan (1994) testet diese Implikation anhand von

16 Ein solches Verhalten wurde bereits von Keynes (2009, S. 134) verdeutlicht: , Weltliche
Weisheit lehrt, dal es besser fiir den Ruf ist, konventionell zu versagen, als unkonventio-
nell erfolgreich zu sein.”
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Bankdaten von Neuengland. Er kommt zu dem Ergebnis, dass die 6ffentliche Be-
kanntgabe der Bank of New England massiver Kreditverluste im Dezember 1989
eine verdanderte Marktbewertung dhnlicher Banken zur Folge hatte. Daneben
kann Rajan (1994) flr einen Zeitraum von 1986-1992 ein gleichgerichtetes Ver-
halten bei den Abschreibungen von Kreditverlusten fiir Banken aus Neuengland
feststellen. Hertzberg et al. (2010) finden zudem Hinweise darauf, dass die Ein-
schatzung potentieller Kreditnehmer durch Kreditreferenten von deren Sorge um
ihre Reputation beeinflusst wird. Die Autoren analysieren die Daten fir die Kre-
ditentscheidungen von 100 Kreditreferenten einer US-amerikanischen Bank von
1997-2004. Es zeigt sich, dass mit steigender Gefahr Reputation zu verlieren, die
Kreditreferenten eine wahrheitsgetreuere Einschatzung lber die Kreditwirdig-
keit von Schuldnern liefern, wahrend unter Abwesenheit potentieller Reputati-
onseinbuBen zu niedrige Kreditstandards umgesetzt werden.’

2.2.5 Bankenwettbewerb

Ein weiterer Erklarungsansatz fir Giberproportionale Variationen des Kreditange-
botes ergibt sich unter Beriicksichtigung strategischer Interaktionen von Banken
auf einem Wettbewerbsmarkt. Die Kreditinstitute konkurrieren hierbei um po-
tentielle Kreditnehmer, wobei die Kreditstandards der Banken von der antizipier-
ten Strategie der Konkurrenten beeinflusst werden. Verschiedene Phasen des
Konjunkturzyklus sind dabei mit einer unterschiedlichen Wettbewerbsintensitat
verbunden. Wahrend im Aufschwung der Konkurrenzdruck ansteigt und zu riick-
laufigen Kreditstandards fiihrt, ergibt sich im Abschwung eine umgekehrte Ent-
wicklung, bei der eine niedrige Wettbewerbsintensitdt hohe Kreditstandards zur
Folge hat. Ausgehend von den strategischen Interaktionen zwischen den Banken
in Verbindung mit konjunkturellen Verdanderungen ergeben sich dabei ineffizi-
ente Veranderungen des Kreditangebotes. Im Gegensatz zum Ansatz der Infor-

7 Die Gefahr an Reputation einzubiiRen ergibt sich dadurch, dass die Kreditreferenten einem
Rotationssystem ausgesetzt sind, bei dem sich in regelméaRigen Abstidnden die Wahr-
scheinlichkeit erhoht, dass die Kreditreferenten neuen Schuldnern zugewiesen werden.
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mationskaskaden aus Abschnitt 2.2.3 kénnen die Banken die festgelegten Kredit-
standards und das Verhalten anderer Kreditinstitute nicht beobachten, sondern
antizipieren die Handlungsstrategie ihrer Konkurrenten.

Eines der ersten Modelle zur Veranschaulichung des Zusammenhangs zwischen
dem Bankenwettbewerb und dem Kreditangebot stammt von Ruckes (2004). In
dem Modell konkurrieren mehrere Banken um ein konstantes Angebot an poten-
tiellen Kreditnehmern, deren Qualitdt ex ante unbekannt ist. Die Kreditnachfra-
ger gehoren entweder einer guten oder einer schlechten Gruppe an, wobei der
relative Anteil an guten Kreditnehmern positiv vom Konjunkturzustand abhangt.
Die Unsicherheit der Banken Uber die Qualitdt der potentiellen Kreditnehmer
kann durch kostenintensives Screening verringert werden, welches jedoch nur
mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit ein informatives Signal liefert. Die Genau-
igkeit des Signals ldsst sich durch eine hohere Screening-Aktivitdt verbessern, ist
jedoch gleichzeitig mit steigenden Kosten verbunden. Die Banken konkurrieren
Uber den angebotenen Kreditzins miteinander, wobei sich ein Kreditnehmer im-
mer flr den Kreditvertrag mit dem niedrigsten Zinssatz entscheidet. Die Scree-
ning-Aktivitdt und die Handlungen der Konkurrenten kdnnen nicht beobachtet
werden. Ausgehend von diesen Annahmen l3sst sich zeigen, dass das Ausmald des
Screenings und die umgesetzten Kreditstandards der Banken von dem Konjunk-
turzustand und der antizipierten Strategie der Konkurrenten abhangen. Im Ab-
schwung wird ein niedriger Screening-Aufwand betrieben, da aufgrund des ge-
ringen Anteils guter Kreditnachfrager nur eine kleine Wahrscheinlichkeit besteht,
einen guten Schuldner zu ermitteln. Gleichzeitig erhalten lediglich gute Kredit-
nachfrager, die eindeutig mithilfe eines Signals identifiziert werden, ein Darle-
hen. In dieser Phase des Konjunkturzustandes besteht zwischen den Banken auf-
grund des geringen Kreditangebotes eine niedrige Wettbewerbsintensitat. Aus-
gehend von einer Verbesserung des Konjunkturzustandes nimmt der relative An-
teil an guten Kreditnachfragern kontinuierlich zu, was zu einem Anstieg der Wett-
bewerbsintensitat und einem umgekehrt U-férmigen Verlauf hinsichtlich der
Screening-Aktivitat fihrt. Dabei nimmt anfangs das Ausmal® des Screenings zu,
wahrend sich ab einem gewissen Anteil an guten Kreditnachfragern eine umge-
kehrte Entwicklung einstellt. Hierbei besitzt ein informatives Signal aufgrund des
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hohen Anteils guter Kreditnachfrager und der Gefahr, potentielle Kreditnehmer
an Konkurrenten zu verlieren, nur noch einen geringen zusatzlichen Nutzen. Die
Banken verringern dabei ihre Screening-Intensitdt sowie ihre Kreditstandards,
wodurch alle Kreditnachfrager ein Darlehen erhalten, die nicht eindeutig als
schlecht identifiziert werden konnten. Es kommt zu einer Zunahme des Kreditan-
gebots in Verbindung mit einer hoheren Wettbewerbsintensitat zwischen den
Banken, wobei zunehmend auch qualitativ schlechte Kreditnehmer eine Finan-
zierung erhalten.

Wahrend bei Ruckes (2004) der Wettbewerb um ein begrenztes Angebot an po-
tentiellen Kreditnehmern entscheidend fir eine Verdnderung der Kreditstan-
dards ist, betonen Dell’Ariccia und Marquez (2006) die Bedeutung von Informa-
tionsasymmetrien zwischen Banken auf einem Wettbewerbsmarkt bei einer ver-
anderlichen Kreditnachfrage. Dabei verfligt jede Bank Uiber private Informatio-
nen hinsichtlich der Kreditwiirdigkeit einer begrenzten Menge an potentiellen
Kreditnehmern. Gleichzeitig existiert eine Gruppe an unbekannten Kreditnach-
fragern, Gber die keine Informationen vorhanden sind und deren Menge positiv
vom Konjunkturzustand abhdngt. Die potentiellen Kreditnehmer unterscheiden
sich in gute bzw. schlechte Nachfrager mit einem positiven bzw. negativen Kapi-
talwert. Die Banken betreiben kein Screening, sondern fordern Sicherheiten fir
die Kreditvergabe, um sich gegen eventuelle Kreditausfalle abzusichern.
Dell’Ariccia und Marquez (2006) zeigen, dass die Kreditstandards in Form der ge-
forderten Sicherheiten vom Konjunkturzustand und dem AusmaR der Informati-
onsasymmetrie zwischen den Banken abhdngen. Ausgehend von einem Ab-
schwung ist die Menge an unbekannten Kreditnachfragern gering. In diesem Zu-
stand ergibt sich eine hohe Wahrscheinlichkeit, dass eine Bank selbst oder einer
ihrer Konkurrenten die Qualitadt der Kreditnachfrager aufgrund privater Informa-
tionen korrekt einschatzen kann. Zwischen den Banken besteht eine niedrige
Informationsasymmetrie, die zu einer geringen Wettbewerbsintensitat fihrt. Da-
bei werden die geforderten Sicherheiten von den Banken so gewahlt, dass sich
ein separierendes Gleichgewicht ergibt, bei dem lediglich gute Kreditnachfrager
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ein Darlehen erhalten.® Im Aufschwung steigt der Anteil an unbekannten Kredit-
nachfragern an, was zu einer Zunahme der Informationsasymmetrie und der
Wettbewerbsintensitdt zwischen den Banken fiihrt. Dabei nimmt die Wahr-
scheinlichkeit ab, dass eine Bank oder einer ihrer Konkurrenten mithilfe privater
Informationen die Qualitdt der potentiellen Kreditnehmer einschatzen kann. Bei
dem Versuch von der gestiegenen Kreditnachfrage zu profitieren und ihre Markt-
anteile auszuweiten, passen die Banken ihre Kreditstandards in Form der verlang-
ten Sicherheiten an. Es ergibt sich ein Pooling-Gleichgewicht auf dem Kredit-
markt, in dem sowohl gute als auch schlechte Kreditnachfrager ein Darlehen er-
halten. Der Ubergang von einem separierenden Gleichgewicht zu einem Pooling-
Gleichgewicht fihrt zu einem Kreditboom, bei dem ein tGberproportionaler An-
stieg der Kreditvergabe im Verhéltnis zur Zunahme der Kreditnachfrage erfolgt.
Gleichzeitig nehmen die Kreditstandards in Form der verlangten Sicherheiten ab,
wodurch ebenfalls Kreditnehmer mit einem negativen Kapitalwert eine Finanzie-
rung erhalten.

Sowohlim Modell von Ruckes (2004) als auch bei Dell’Ariccia und Marquez (2006)
Iasst sich lediglich ein Kreditboom erkldren. Eine Kreditklemme, in der selbst po-
tentielle Kreditnehmer mit einem positiven Kapitalwert keine Finanzierung mehr
erhalten, wird nicht beriicksichtigt.*®

Ausgehend von den Modellen von Ruckes (2004) sowie Dell’Ariccia und Marquez
(2006) ergeben sich verschiedene empirische Implikationen von Bankenwettbe-
werb auf die Dynamik von Kreditzyklen. Eine Schlussfolgerung stellt ein gleichge-
richtetes Verhalten der Banken dar, wodurch die empirischen Hinweise auf Infor-
mationskaskaden aus Abschnitt 2.2.3 ebenfalls als Evidenz fiir strategische Inter-

18 In einem separierenden Gleichgewicht werden die Kreditvertrage so konstruiert, dass aus-
gehend von den geforderten Sicherheiten eine Selbstselektion zwischen guten und
schlechten Kreditnachfragern erfolgt. In einem Pooling-Gleichgewicht erfolgt hingegen
keine Selbstselektion und alle Kreditnehmer erhalten einen einheitlichen Kreditvertrag.

19 Eine Ausnahme stellt das Modell von Gorton und He (2008) dar, in dem die strategischen
Interaktionen von Banken in einem wiederholenden Spiel zu endogenen Kreditklemmen
flhren konnen. Dabei lassen sich jedoch Uberproportionale Ausweitungen des Kreditan-
gebotes in Form von Kreditbooms nicht erklaren.
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aktionen zwischen Banken interpretiert werden kénnen. Der Wettbewerb zwi-
schen Kreditinstituten stellt demnach eine Alternative zur Erkldrung von gleich-
gerichtetem Verhalten durch Informationskaskaden dar. Eine weitere Implika-
tion stellt ein Flight to Quality dar, bei dem in einer Rezession die Kreditvergabe
vor allem an sichere Kreditnehmer erfolgt, die als qualitativ hochwertig einge-
stuft werden. Empirische Hinweise darauf wurden bereits beim Konzept des Fi-
nanzakzelerators in Abschnitt 2.2.1 betrachtet.

2.2.6  Anreizsysteme

Der Beginn der globalen Finanzkrise hat insbesondere in der Offentlichkeit zu ei-
ner heftigen Debatte Uber das Anreizsystem im Finanzsektor gefiihrt, wobei
Uberwiegend hohe Bonuszahlungen in den unteren sowie mittleren Hierarchie-
ebenen kritisiert wurden (Rajan, 2008; Blinder, 2009; Clementi et al., 2009; Taleb,
2009; Tett, 2009).2° Dabei wird argumentiert, dass im Falle eines Erfolges hohe
Pramien ausgezahlt werden, wahrend bei einem Misserfolg keine Haftung er-
folgt, was Anreize fiir eine GberméaRige Risikoaufnahme schafft. Unter der An-
nahme vollkommener Rationalitat ergibt sich die Notwendigkeit von Bonuszah-
lungen im Bankensektor aufgrund von Informationsasymmetrien zwischen ei-
nem Auftraggeber (Prinzipal) und einem Vertreter (Agent), was als Prinzipal-
Agent-Problem bezeichnet wird.?! Zur Umgehung dieses Dilemmas wéhlt der
Prinzipal ein anreizkompatibles Bonussystem, bei dem sich der Agent freiwillig
entsprechend den Vorstellungen des Prinzipals verhalt. Ausgehend von der Not-
wendigkeit anreizkompatibler Vertragsstrukturen im Bankensektor haben sich in
den letzten Jahren verschiedene Ansatze zur Erklarung von Kreditzyklen entwi-
ckelt.

Eines der ersten Konzepte zur Veranschaulichung dieser Problematik stammt von
Heider und Inderst (2012). Die Autoren entwickeln ein Modell mit mehreren Ban-

20 Fiir eine Darstellung des Anreizsystems in den Fihrungsetagen des Finanzsektors vgl.
Conyon et al. (2011).
2 Fir eine EinfUhrung in die Prinzipal-Agent-Problematik im Finanzsektor vgl. Bannier

(2006).
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ken (Prinzipal), in denen Kreditreferenten bzw. Sachbearbeiter (Agenten) be-
schiftigt werden.?? Die Kreditreferenten kontaktieren potentielle Kreditnehmer
und ermitteln gleichzeitig weiche Informationen, die nicht von den Banken beo-
bachtet werden kénnen.? Die weichen Informationen liefern Hinweise (iber die
Qualitadt der potentiellen Kreditnehmer, die entweder einen positiven oder einen
negativen Kapitalwert aufweisen. Neben den weichen Informationen werden
ebenfalls harte Informationen zur Einschatzung der Kreditnachfrager berlicksich-
tigt, die offentlich bekannt sind. Wahrend der Aufgabenbereich der Kreditrefe-
renten die Kontaktierung und Einschatzung potentieller Kreditnehmer umfasst,
erfolgt die abschlieBende Entscheidung zur Kreditvergabe durch die Banken.
Dadurch ergibt sich ein internes Prinzipal-Agent-Problem, bei dem die Banken
versuchen, die Anreizstruktur fur die Kreditreferenten so zu wahlen, dass mog-
lichst viele potentielle Kreditnehmer kontaktiert werden und die Sachbearbeiter
die weichen Informationen offenbaren. Die Banken konkurrieren zusatzlich um
ein begrenztes Angebot an potentiellen Kreditnehmern miteinander. Dabei
hangt die Wahrscheinlichkeit, dass ein Kreditreferent bei einem konstanten An-
reizsystem einen potentiellen Kreditnehmer ermittelt, negativ von der Wettbe-
werbsintensitat auf dem Kreditmarkt ab. Heider und Inderst (2012) zeigen, dass
die gewahlte Anreizstruktur flr die Kreditreferenten von der Wettbewerbsinten-
sitdt zwischen den Banken abhangt. Bei einem niedrigen Wettbewerbsdruck be-
riicksichtigen die Banken sowohl weiche als auch harte Informationen bei ihrer
Kreditvergabeentscheidung. Dabei wird ein Anreizsystem umgesetzt, bei dem die
Kreditreferenten einen leistungsunabhangigen Grundlohn und eine Pramie pro
vergebenen Kredit mit einem positiven Kapitalwert erhalten. Ausgehend von ei-
nem hohen Wettbewerbsdruck beriicksichtigen die Banken bei ihrer Kreditver-
gabeentscheidung nur noch harte Informationen, was zu einer Anpassung des
Anreizsystems fiir die Kreditreferenten fiihrt. Diese erhalten eine Pramie pro ver-
gebenen Kredit, die unabhangig von der Qualitat der Schuldner ausgezahlt wird,

2 Flr eine detaillierte Beschreibung des Aufgabenbereichs von Kreditreferenten vgl. Kapi-
tel 3.
3 Weiche Informationen beinhalten vor allem die charakterlichen sowie persénlichen Merk-

male potentieller Schuldner, wahrend sich harte Informationen auf die Vermdogenslage o-
der die Einhaltung bisheriger Verbindlichkeiten beziehen (Hartmann-Wendels et al., 2010,
S. 523 ff.).
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wahrend ein Grundlohn von null festgelegt wird. Mit einer Anpassung des An-
reizsystems nehmen die Kreditstandards ab und es werden mehr Darlehen ver-
geben, wobei der Anteil an Krediten mit einem negativen Kapitalwert zunimmt.
Ein Anstieg der Wettbewerbsintensitat fihrt im Modell von Heider und Inderst
(2012) somit zu einer Ausweitung der vergebenen Kredite bei einem gleichzeiti-
gen Riickgang der durchschnittlichen Kreditqualitdt. Zudem liefern die Autoren
eine rationale Begriindung dafiir, wieso Banken bei steigendem Wettbewerb ho-
here Bonuszahlungen garantieren und dabei wissentlich eine Verschlechterung
der Kreditstandards hinnehmen.?

Myerson (2014) entwickelt ein Modell, in dem sich systematische Schwankungen
in der Kreditvergabe ohne das Aufkommen exogener Schocks ergeben. Im Modell
werden Finanzagenten mit einer Karrieredauer von mehreren Perioden von einer
Gruppe von Geldgebern (Prinzipal) zur Verwaltung ihres Vermogens rekrutiert.
Die Hohe des zu verwaltenden Vermdégens bzw. die Kreditvergabe und die Anzahl
der rekrutierten Agenten werden von den Geldgebern in jeder Periode neu be-
stimmt. Die Agenten legen das Vermaogen in Projekte mit einer einheitlichen Lauf-
zeit von einer Periode an. Dabei besteht die Gefahr, dass das Vermogen ineffi-
zient verwaltet wird und die Agenten einen Teil zur Erhéhung ihres privaten Kon-
sums veruntreuen, was von den Geldgebern nicht beobachtet werden kann. Die
Ertrage aus den einzelnen Projekten hangen neben dem Verhalten der Agenten
ebenfalls negativ von der Hohe der gesamtwirtschaftlichen Investitionen ab, die
sich aus der Zahl der beschéaftigten Agenten und der Hohe des zu verwaltenden
Vermogens ergibt. Ausgehend von diesen Bedingungen besteht ein dynamisches
Moral-Hazard-Problem, bei dem die Geldgeber das Anreizsystem so festlegen,
dass die Agenten das zu investierende Vermoégen nicht veruntreuen. Die Agenten
erhalten dabei erst am Ende ihrer Karriere Bonuszahlungen, deren Héhe von den
realisierten Ertragen lber ihre komplette Laufbahn abhangt. Ausgehend von die-
sem dynamischen Moral-Hazard-Problem zeigt Myerson (2014), dass sich dyna-
mische Gleichgewichte ergeben koénnen, die durch regelmalRige zyklische

2 Bannier et al. (2013) entwickeln ein Modell, in dem aufgrund der nicht Beobachtbarkeit
der Fahigkeiten der Bankmanager ein Anstieg der Wettbewerbsintensitat zwischen den
Banken um fahige Mitarbeiter zu einer ineffizienten Ausweitung des Kreditangebots fiihrt.
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Schwankungen der gesamtwirtschaftlichen Investitionen bzw. der Kreditvergabe
gekennzeichnet sind.?

Aufgrund der mangelnden Verfiigbarkeit von Daten fir die Entlohnung in der un-
teren sowie mittleren Personalebene des Bankensektors existieren nur wenige
empirische Studien, die Hinweise fir die Bedeutung des Anreizsystems auf das
Kreditangebot liefern. Agarwal und Ben-David (2014) zeigen anhand eines Unter-
nehmensexperimentes einer US-amerikanischen Bank aus dem Jahr 2005, dass
die Einfiihrung einer Pramie pro vergebenen Kredit sowohl zu einem Anstieg der
Kreditvergabe als auch einer Zunahme der Kreditausfallrate gefiihrt hat. Als
Grund fir die Einfihrung des Anreizsystems nannte die Bank einen steigenden
Wettbewerbsdruck durch andere Kreditinstitute. Acharya et al. (2014) analysie-
ren die Auswirkungen des Anreizsystems unterhalb der Flhrungsebene von
2003-2006 auf das Risiko sowie den Wert US-amerikanischer Bankholdinggesell-
schaften wahrend der Finanzkrise.?® Dabei zeigt sich, dass Banken mit einem elas-
tischeren Bonussystem wahrend der Finanzkrise hoheren Risiken ausgesetzt wa-
ren. Die Autoren kdnnen zudem Hinweise dafir finden, dass eine Zunahme der
Wettbewerbsintensitdt zwischen den Banken zu hoheren Bonuszahlungen ge-
fuhrt hat.

2 Das Steady-State-Gleichgewicht ergibt sich im Modell von Myerson (2014) lediglich unter
Berlicksichtigung spezifischer Bedingungen, wobei das dynamische Gleichgewicht keine
Tendenz zum Steady-State aufweist.

26 Bankholdinggesellschaften stellen Unternehmungen dar, die mehrere Banken kontrollie-
ren. Bekannte Beispiele in den USA sind Citigroup Inc., Goldman Sachs oder JPMorgan
Chase und fiir Deutschland die Commerzbank AG oder die Deutsche Bank AG.
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2.3 Begrenzte Rationalitat

Neben Ansatzen vollkommener Rationalitdt lassen sich Kreditzyklen ebenfalls un-
ter Berlcksichtigung begrenzter Rationalitat erkldren, wobei im Folgenden zwei
Ansdtze unterschieden werden. Im nachsten Abschnitt wird der Kindleberger-
Minsky-Ansatz erldutert, welcher die Bedeutung wechselnder Phasen des Uber-
optimismus und des Uberpessimismus betont. In Abschnitt 2.3.2 wird das Kon-
zept der Institutional Memory Hypothesis veranschaulicht. Dabei unterliegen die
Wirtschaftssubjekte einer begrenzten Gedachtniskapazitdt, was zu Uberpropor-
tionalen Variationen der Kreditvergabe fihrt.

2.3.1 Kindleberger-Minsky-Ansatz

Eine der ersten detaillierten Beschreibungen von Kreditzyklen findet sich bei
Kindleberger (2000). Dieser entwickelt auf Basis der Arbeiten von Minsky (1982,
1986) sowie der Analyse historischer Ereignisse einen Ansatz, bei dem Phasen
des Uberoptimismus beziiglich der wirtschaftlichen Entwicklung von Phasen des
Uberpessimismus abgeldst werden. Dabei ergibt sich im Aufschwung eine zu
niedrige Risikoeinschatzung, die zur Umsetzung unzureichender Kreditstandards
fahrt, wodurch selbst Projekte mit einem negativen Kapitalwert finanziert wer-
den. Im Abschwung stellt sich eine umgekehrte Entwicklung ein, bei der aufgrund
einer UbermaRigen Anhebung der Standards zur Kreditvergabe selbst potentielle
Kreditnehmer mit einem positiven Kapitalwert keine Finanzierung mehr erhalten.
Die Uberproportionalen Variationen des Kreditangebotes werden zuséatzlich
durch Wechselwirkungen mit der Kreditnachfrage verstarkt.

Ausgehend von einer Kreditklemme, die durch eine zu pessimistische Einschat-
zung beziglich der zukilnftigen wirtschaftlichen Entwicklung charakterisiert ist,
unterliegen die Banken einer Ubertriebenen Risikoeinschatzung. Dabei lehnen
die Kreditinstitute aufgrund zu hoher Kreditstandards ebenfalls Kreditantrage ab,
die sich auf Projekte mit einem positiven Kapitalwert beziehen und die unter ei-
ner korrekten Risikoeinschatzung eine Finanzierung erhalten wiirden. Erst mit ei-
ner Verbesserung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen nimmt die Risikoein-
schatzung der Banken ab, was zu einer Verringerung der Kreditstandards fihrt.



32 2 Ursachen von Kreditzyklen

Aufgrund der verbesserten Rahmenbedingungen und der gestiegenen Kredit-
vergabe realisieren die Banken steigende Gewinne, was zu einem weiteren Riick-
gang der Risikoeinschatzung in Verbindung mit einem zunehmenden Optimismus
fihrt. Die Ausweitung des Kreditangebotes wird von einer steigenden Wettbe-
werbsintensitdt sowie einer zunehmenden Innovationstatigkeit im Bankensektor
begleitet. Aufseiten der Kreditnehmer fiihrt eine Verbesserung der ékonomi-
schen Situation ebenfalls zu einer Neueinschatzung zukinftiger Ertrage, was die
Bereitschaft zur Kreditaufnahme erhoht. Dabei lassen sich drei verschiedene Fi-
nanzierungsarten unterscheiden, die durch ein unterschiedliches Verhaltnis an
kurzfristig erwartetem Betriebseinkommen und aufgenommenen Verbindlich-
keiten gekennzeichnet sind (Minsky, 1982, S. 20 ff.). Die erste Form stellt das so-
genannte Hedge Finance dar, bei dem das kurzfristige Betriebseinkommen der
Unternehmen die laufenden Zinszahlungen und die erforderlichen Riickzahlun-
gen zur Begleichung der Schuldenlast libersteigen. Im Rahmen der zweiten Finan-
zierungsart betreiben Unternehmungen Speculative Finance, wenn das kurzfris-
tige Betriebseinkommen gerade ausreicht, um die anfallenden Zinszahlungen zu
begleichen. Eine Tilgung der Schuldenlast ist hierbei ohne die Aufnahme neuer
Kredite nicht moglich. Die letzte Art der Finanzierung wird als Ponzi Finance be-
zeichnet. Dabei konnen bereits anfallende Zinszahlungen laufender Kreditver-
trage nicht ohne die Aufnahme von neuem Fremdkapital oder der Liquidierung
von Anlagevermoégen beglichen werden. Sowohl Speculative als auch Ponzi Fi-
nance stellen eine nicht nachhaltige Form der Kreditaufnahme dar, da beide Fi-
nanzierungsarten in unterschiedlichem Ausmaf von der Bereitschaft der Banken
zur erneuten Kreditvergabe abhdngen. Mit einer Verbesserung der wirtschaftli-
chen Situation in Verbindung mit riicklaufigen Kreditstandards weiten die Unter-
nehmen aufgrund gestiegener Profitmdglichkeiten ihre Kreditnachfrage aus, wo-
bei immer mehr Unternehmen vom Bereich des Hedge Finance zum Speculative
bzw. zum Ponzi Finance Gbergehen. In dieser Phase des Kreditzyklus ergibt sich
eine Abwartsspirale, bei der die sinkende Risikoeinschatzung in Verbindung mit
einem anhaltenden Riickgang der Kreditstandards zur Realisierung steigender
Gewinne fihrt, die sowohl fir die Kreditnehmer als auch die Kreditgeber eine
erneute Reduzierung der erwarteten Risiken zur Folge hat. Der Optimismus geht
in einen Uberoptimismus (ber, der durch eine zu niedrige Risikoeinschitzung
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charakterisiert ist. Die Banken und die Unternehmen versuchen dabei von den
antizipierten Gewinnsteigerungen zu profitieren, wodurch ebenfalls Projekte mit
einem negativen Kapitalwert finanziert werden. Es stellt sich ein Kreditboom ein,
der zu einer zunehmenden Instabilitdt des Finanzsystems fiihrt und die Gefahr
einer Krise erhoht.

Beginnend mit einer Verlangsamung der wirtschaftlichen Entwicklung oder dem
Auftreten eines exogenen Schocks bleiben spekulative Gewinne aus, was zu ei-
nem abrupten Ende des Uberoptimismus fithrt. Dabei kann ein Teil der Unter-
nehmen aus dem Bereich des Ponzi Finance seinen Verbindlichkeiten nicht mehr
nachkommen. Die Banken realisieren daraufhin erste Kreditausfalle und korrigie-
ren ihre Risikoeinschatzung nach oben, was zu einem Anstieg der Kreditstandards
fahrt. Durch die Anhebung der Standards zur Kreditvergabe kénnen weitere Un-
ternehmen ihre Verpflichtungen nicht mehr begleichen, wobei zunehmend auch
Projekte aus dem Bereich des Speculative Finance betroffen sind. Die Banken kor-
rigieren daraufhin ihre Risikoeinschatzung erneut nach oben, was zu einer weite-
ren Anhebung der Kreditstandards fiihrt. Es ergibt sich eine Aufwartsspirale, bei
der die Anhebung der Kreditstandards zu einer Zunahme der Kreditausfalle fiihrt,
die wiederum hohere Standards impliziert. Die Banken versuchen dabei ihre Ver-
luste, die ein Ergebnis aus der GlbermaRigen Kreditvergabe wahrend des Kredit-
booms darstellen, abzuschreiben und sich zu rekapitalisieren. Gleichzeitig wer-
den immer mehr Vermégenswerte liquidiert, was jedoch deren Marktwert weiter
verringert und zu einem zusatzlichen Anstieg der realen Schuldenlast der Kredit-
nehmer fiihrt.?” Aufgrund der anhaltenden Realisierung steigender Verluste stellt
sich ab einem gewissen Punkt ein Uberpessimismus ein, bei dem aufgrund zu ho-
her Kreditstandards selbst potentielle Kreditnehmer mit einem positiven Kapital-
wert keine Finanzierung mehr erhalten. Die Okonomie befindet sich erneut in ei-
ner Kreditklemme, die durch eine zu hohe Risikoeinschatzung gepragt ist.

z Diese Entwicklung wird auch als Paradox der Entschuldung bezeichnet (Yellen, 2009) und
geht auf das Konzept der Deflationsspirale von Fisher (1933) zurtick. Dabei erscheint es
aus individueller Sicht sinnvoll, durch den Verkauf von Vermégenswerten die eigene Schul-
denlast zu verringern, was jedoch gesamtwirtschaftlich zu einem Anstieg der realen Schul-
denlast fihrt.
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Als Hauptursache fiir Anderungen in der wirtschaftlichen Entwicklung identifi-
ziert Kindleberger (2000, S. 14) exogene Schocks, z. B. technische Innovationen,
Veranderungen politischer und monetarer Rahmenbedingungen sowie die Libe-
ralisierung von Mérkten. Gleichzeitig kann sich mit einem anhaltenden Uberop-
timismus eine inhdrente Instabilitdt des Finanzsektors ergeben, die ab einem ge-
wissen Punkt zu einer endogenen Verschlechterung der wirtschaftlichen Entwick-
lung fihrt und die Gefahr von Finanzkrisen erhéht (Minsky, 1986, S. 279 ff.).

Kindleberger (2000) verdeutlicht die Bedeutung systematischer Phasen des Uber-
optimismus und des GibermaRigen Pessimismus fiir den Verlauf von Kreditzyklen
anhand einer Vielzahl historischer Krisen. Ein bekanntes Beispiel stellt die Immo-
bilienblase in Japan von 1985-1989 dar (Kindleberger, 2000, S. 114 ff.). Beginnend
mit einem Anstieg des Wirtschaftswachstums Anfang der 1950er Jahre nahmen
die Immobilienpreise in den 70er und 80er Jahren insbesondere in den Ballungs-
zentren stark zu. Gleichzeitig wurde die Deregulierung der Finanzmarkte voran-
getrieben und das Geldangebot ausgeweitet.?® Im Zuge dieser Entwicklung stellte
sich ein UbermaRiger Optimismus ein, der den Preisanstieg noch verstarkte und
zur Entstehung einer Aktien- und Immobilienblase fuhrte. Diese platzten, als die
japanische Regierung Ende 1989 aufgrund ihrer Beflirchtung, weiter steigende
Immobilienpreise kénnten zu einer Stérung des sozialen Friedens fiihren, eine
gesetzliche Obergrenze fiir die Wachstumsrate von Immobilienkrediten fiir japa-
nische Banken einfiihrte. Die Immobilien- und Aktienpreise brachen daraufhin
ein und der exzessive Optimismus wurde durch einen GbermaRigen Pessimismus
ersetzt, der eine mehrjadhrige Phase der wirtschaftlichen Stagnation einleitete.

Wahrend Kindleberger (2000) eine Vielzahl an historischen Beispielen zur Ver-
deutlichung systematischer Variationen der Kreditstandards aufgrund begrenzt
rational handelnder Akteure liefert, wahlen Reinhart und Rogoff (2009) ein sys-
tematischeres Vorgehen. Die Autoren analysieren Finanzkrisen in mehr als 130
Landern liber einen Zeitraum von 200 Jahren. Als Hauptursache fiir das systema-
tische Auftreten von Finanzkrisen, die haufig mit einer exzessiven Ausweitung

28 Die Ausweitung des Geldangebots war ein Resultat des Versuchs der japanischen Zentral-
bank, die Aufwertung des japanischen Yen zu begrenzen.
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des Kreditvolumens verknipft sind, identifizieren die Autoren Phasen uber-
schwanglichen Optimismus (Reinhart und Rogoff 2009, S. 15). Dabei verbreitet
sich regelmiRig die Fehleinschdtzung, dass eine erneute Krise aufgrund von Fi-
nanzinnovationen, Anderungen regulatorischer Vorschriften oder des Lernpro-
zesses der Wirtschaftsakteure aus vorangegangenen Ereignissen abgewendet
werden kann, was erneut zu einer bermaRigen Risikoaufnahme flhrt.

2.3.2  Institutional Memory Hypothesis

Ein weiterer Ansatz zur Erklarung von Kreditzyklen stammt von Berger und Udell
(2004) und wird als Institutional Memory Hypothesis bezeichnet. GemaR dieser
Theorie nehmen mit einer Zunahme des zeitlichen Abstandes zur letzten Kredit-
pleite die durchschnittlichen Fahigkeiten der Kreditreferenten bzw. Sachbearbei-
ter zur Beurteilung der Qualitat potentieller Kreditnehmer ab. Eine Kreditpleite
stellt hierbei einen Zustand tGibermaRiger Kreditausfalle dar, der eine signifikante
Verschlechterung der Bankbilanz zur Folge hat. Die Abnahme der Fahigkeiten der
Kreditreferenten zur Einschatzung der Qualitdt von Kreditnehmern fiihrt zu ei-
nem Rickgang der Kreditstandards. Es kommt zu einem Kreditboom, bei dem
ebenfalls Projekte mit einem negativen Kapitalwert finanziert werden. Erst mit
einer erneuten Kreditpleite nehmen die Fahigkeiten zur Einschatzung potentiel-
ler Schuldner wieder zu. Dabei missen die Kreditreferenten aufgrund der voran-
gegangenen Fehlentscheidungen jedoch einen GroRteil ihrer Zeit zur Verwaltung
notleidender Kredite aufbringen, wodurch selbst Projekte mit einem positiven
Kapitalwert keine Finanzierung mehr erhalten und sich eine Kreditklemme ein-
stellt. Die fortschreitende Verschlechterung in den Fahigkeiten der Kreditreferen-
ten zur Einschatzung potentieller Kreditnehmer ergibt sich durch eine begrenzte
Gedachtniskapazitat in Verbindung mit einer Veranderung des Anteils erfahrener
Kreditreferenten.

Beginnend mit dem Ende einer Kreditpleite sind die Erkenntnisse aus den voran-
gegangen Kreditausfallen noch frisch im Gedachtnis der Kreditreferenten veran-
kert. Dabei lassen sich ex post die Auswirkungen der vorangegangenen Kreditent-
scheidungen beobachten, was zu einer besseren Einschatzung weicher (qualita-
tiver) Informationen flhrt sowie eine gezielte Unterscheidung guter Projekte mit
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einem positiven Kapitalwert und schlechter Projekte mit einem negativen Kapi-
talwert erméglicht.?’ Mit einer Zunahme des zeitlichen Abstandes zur letzten Kre-
ditpleite nehmen die durchschnittlichen Fahigkeiten der Kreditreferenten zur
Einschdtzung qualitativer Informationen ab, was durch zwei Faktoren verursacht
wird. Zum einen lassen die individuellen Eindriicke der Kreditreferenten an die
Lektionen aus der vorangegangenen Kreditpleite nach. Dabei verblassen die Er-
innerungen daran, welche weichen Informationen entscheidend fiir die Quali-
tatseinschatzung potentieller Kreditnehmer sind. Zum anderen werden erfah-
rene Kreditreferenten von Konkurrenten abgeworben oder wechseln in héhere
Positionen und scheiden somit aus der Gruppe der Sachbearbeiter aus. Die frei
gewordenen Stellen kénnen nur durch unerfahrenere Kreditreferenten besetzt
werden, die noch nicht dem Lerneffekt hoher Kreditausfalle ausgesetzt waren.
Die Verschlechterung der Fahigkeiten der Kreditreferenten zur Einschatzung der
Qualitat potentieller Kreditnehmer fiihrt zu einem Riickgang der Kreditstandards.
Dabei kommt es zu einer Uberproportionalen Ausweitung des Kreditangebotes,
wobei ebenfalls Darlehen mit einem negativen Kapitalwert eine Finanzierung er-
halten. Mit dem Einsetzen einer Kreditpleite kehrt sich diese Entwicklung um. Die
Kreditreferenten kdnnen dabei die Auswirkungen ihrer vorangegangenen Ent-
scheidungen beobachten, was es ihnen ermdglicht, qualitative Informationen zur
Beurteilung potentieller Kreditnehmer besser einzuschatzen. Die unerfahrenen
Kreditreferenten sind erstmals einem Lerneffekt ausgesetzt, wahrend die erfah-
renen Sachbearbeiter einer Auffrischung ihrer Erinnerungen an die letzte Kredit-
pleite unterliegen. Es kommt zu einer Anhebung der Kreditstandards und die
Sachbearbeiter konzentrieren sich vorrangig auf die Abwicklung und die Uberwa-
chung problematischer Kreditvertrage, die vor der Kreditpleite vergeben wurden.
Die hoheren Kreditstandards und die Abkehr von der Vergabe neuer Darlehen
hin zur Verwaltung notleidender Kredite kann dazu fiihren, dass selbst Kredite
mit einem positiven Kapitalwert keine Finanzierung mehr erhalten und sich eine
Kreditklemme einstellt.

Obwohl der Riickgang der Fahigkeiten der Kreditreferenten zur Einschdtzung der
Kreditqualitat zu einer ineffizienten Kreditvergabe fiihrt, kann es nach Berger und

2 Fir eine Unterscheidung zwischen weichen und harten Informationen vgl. FuBnote 23.
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Udell (2004) aus Sicht der Bankleitung dennoch sinnvoll sein, diese Entwicklung
nicht durch eine Anhebung der Kreditstandards fiir quantitative Informationen
auszugleichen. So erméglicht eine Kreditpleite eine bessere Einschatzung der Fa-
higkeiten der Kreditreferenten, was zu einer Verringerung von Prinzipal-Agent-
Problemen fihrt. Dariiber hinaus kann es sich unter Bericksichtigung fester
Bank-Kunden-Beziehungen langfristig sogar lohnen, zeitweise Projekte mit einem
negativen Kapitalwert zu finanzieren, da die Ertrage tber die gesamte Dauer der
Beziehung positiv ausfallen.3®

Berger und Udell (2004) testen die Institutional Memory Hypothesis anhand von
individuellen Bankdaten fiir die USA Uber einen Zeitraum von 1980-2000. Sie
kommen zu dem Ergebnis, dass der zeitliche Abstand zur letzten Kreditpleite ei-
nen positiven und signifikanten Einfluss auf das Kreditwachstum besitzt, wobei
kleinere Banken eher von einer Verschlechterung der Fahigkeiten der Kreditrefe-
renten betroffen sind. Die Autoren kénnen zudem zeigen, dass der signifikante
Anstieg des Kreditwachstums ebenfalls unter Einbeziehung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung auftritt und damit neben der konjunkturellen Entwick-
lung erfolgt. Chen et al. (2012) kommen bei der Untersuchung individueller Bank-
daten fir Taiwan Uber einen Zeitraum von 1991-2007 ebenfalls zu dem Ergebnis,
dass das Kreditwachstum positiv und signifikant von dem Abstand zur letzten Kre-
ditpleite abhangt.

Rotheli (2012a) entwickelt ein Modell, in dem die subjektive Einschdtzung von
Bankmanagern Uber die Eintrittswahrscheinlichkeit des Konjunkturzustandes
durch einen Bayes-Schéitzer erfolgt. Ahnlich wie bei Berger und Udell (2004) ver-
fiigen die Bankmanager dabei tiber eine begrenzte Gedichtniskapazitit. Die Oko-
nomie befindet sich entweder in einem Auf- oder einem Abschwung, wobei der
Ubergang zwischen den beiden Konjunkturzustinden durch einen Markov-Pro-
zess beschrieben wird. Rotheli (2012a) verdeutlicht die Implikationen des Mo-
dells anhand von Simulationen mit den Konjunkturangaben fiir die USA, die zur
Ermittlung der mittleren Léange eines Auf- bzw. Abschwungs und zur Bestimmung
der objektiven Ubergangswahrscheinlichkeit zwischen den beiden Zustdnden

30 Fiir eine Ubersicht tiber die Bedeutung von Bank-Kunden-Beziehungen vgl. Boot (2000).
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verwendet werden. Dabei zeigt sich, dass die Bankmanager in einem Abschwung
einem UbermaRigen Pessimismus hinsichtlich der Eintrittswahrscheinlichkeit ei-
nes Aufschwungs unterliegen, was zu einer Gbertriebenen Einschatzung von Kre-
ditrisiken fuhrt. Mit einem anhaltenden Aufschwung ergibt sich hingegen ein
Uberoptimismus, bei dem die Ausfallrisiken von Krediten zu niedrig eingestuft
werden, da die Eintrittswahrscheinlichkeit eines Abschwungs unterschatzt wird.
Ausgehend von einer begrenzten Gedachtniskapazitat der Banker werden dem-
nach die Verluste aus Kreditausfillen im Aufschwung unterschatzt und im Ab-
schwung lberschatzt. Darliber hinaus lasst sich zeigen, dass bereits ein geringer
Anteil an Bankmanagern mit einer begrenzten Gedachtniskapazitdt ausreicht, um
ineffiziente Schwankungen in der gesamtwirtschaftlichen Kreditvergabe herbei-
zufiihren (Rotheli, 2012b). Die Ergebnisse von Rotheli (2012a, 2012b) liefern
demnach ebenfalls Evidenz fiir die Bedeutung einer begrenzten Gedachtniskapa-
zitat des Bankensektors auf Giberproportionale Variationen der Kreditvergabe.

24 Zusammenfassung

In diesem Kapitel wurden verschiedene Theorien zur Erklarung von Kreditzyklen
analysiert, wobei zwischen Ansatzen vollstdandiger und begrenzter Rationalitat
unterschieden wurde. Kreditzyklen stellen Uberproportionale Variationen des
Kreditangebotes dar, die zu einer Verstarkung konjunktureller Schwankungen
flhren. Im ersten Teil der Analyse wurden Konzepte unter Berlicksichtigung voll-
kommener Rationalitdt untersucht. Dabei ergeben sich Uberproportionale
Schwankungen der Kreditvergabe durch Imperfektionen auf Finanzmarkten, wo-
bei eine Vielzahl an verschiedenen Ansdtzen bestehen. Einer der bekanntesten
Mechanismen stellt das Konzept des Finanzakzelerators dar, welches die Wech-
selwirkung zwischen der Kreditvergabe und dem Marktwert der hinterlegten Si-
cherheiten betont. Dabei flihren temporare exogene Schocks zu {iberproportio-
nalen und persistenten Schwankungen des Outputs und der Kreditmenge. Ein an-
derer Ansatz unterstreicht die Bedeutung von Herdenverhalten, bei dem die Ent-
scheidungen der Banken von den beobachteten Handlungen der anderen Markt-
teilnehmer abhdngen, was zur Vernachldssigung privater Informationen fiihrt.
Die Auswirkungen von korreliertem Verhalten lassen sich ebenfalls in Verbindung
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mit einem kurzfristigen Optimierungshorizont von Bankmanagern betrachten.
Dabei legen die Manager Wert auf ihre Reputation auf dem Arbeitsmarkt, was im
Abschwung zu einer ineffizienten Reduzierung des Kreditangebotes und im Auf-
schwung zu einer GbermaRigen Ausweitung der Kreditvergabe fiihrt. Daneben
koénnen sich Uberproportionale Erhéhungen der Kreditvergabe im Aufschwung
ebenfalls durch eine Zunahme der Wettbewerbsintensitat zwischen Banken um
potentielle Kreditnehmer sowie talentierte Mitarbeiter ergeben. Ein letzter An-
satz bericksichtigt die Bedeutung des Anreizsystems im Bankensektor. Dabei er-
geben sich liberproportionale Variationen im Kreditangebot aufgrund der Not-
wendigkeit anreizkompatibler Vertragsstrukturen, die durch Prinzipal-Agent-
Problemen verursacht werden.

Im zweiten Teil des Kapitels wurde die Bedeutung von begrenzt rationalem Ver-
halten analysiert. Dabei wird der Entscheidungsprozess der Wirtschaftssubjekte
von kognitiven Limitationen sowie sozialen und psychologischen Faktoren beein-
flusst, wobei zwei Ansatze unterschieden wurden. Gemal der ersten Sichtweise
ergeben sich Kreditzyklen durch das systematische Auftreten von Phasen des
Uberoptimismus und des Uberpessimismus. Dabei stellt sich im Aufschwung eine
zu niedrige Risikoeinschatzung ein, was zu einer lberproportionalen Anhebung
des Kreditangebotes fuhrt, wahrend im Abschwung eine umgekehrte Entwick-
lung stattfindet. Der zweite Ansatz geht von einer begrenzten Gedachtniskapazi-
tat der Wirtschaftssubjekte aus. Demnach nehmen mit zunehmendem Abstand
zur letzten Kreditpleite die Fahigkeiten der Akteure zur Einschatzung der Qualitat
von Kreditnehmern ab, was zu einer libermalligen Ausweitung der Kreditvergabe
fahrt. Die Fahigkeiten zur Einschatzung potentieller Schuldner steigen erst mit
einer Realisierung hoher Kreditverluste wieder an.

Neben der Beschreibung der theoretischen Konzepte wurde ebenfalls analysiert,
inwiefern die verschiedenen Ansatze durch empirische Untersuchungen gestitzt
werden. Ausgehend von vollkommen rationalem Verhalten der Marktakteure
werden insbesondere das Konzept des Finanzakzelerators sowie korreliertes Ver-
halten durch empirische Analysen bestatigt. Im Gegensatz dazu lassen sich fir
die Auswirkungen der Wettbewerbsintensitdt auf die Variationen des Kreditan-
gebotes nur indirekte Hinweise finden, wahrend der Einfluss des Anreizsystems
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im Bankensektor auf die Kreditvergabe zum Grofteil durch anekdotische Evidenz
sowie einzelne Unternehmens- und Feldexperimente gestiitzt wird. Unter Be-
ricksichtigung begrenzter Rationalitat wird die Bedeutung von wechselnden
Phasen des Uberoptimismus und des Uberpessimismus durch eine Vielzahl an
historischen Beispielen belegt. Die Auswirkungen einer begrenzten Gedachtnis-
kapazitat der Wirtschaftssubjekte auf die Risikoeinschatzung wird durch verein-
zelte empirische Untersuchungen bestatigt.

Ausgehend von der Tatsache, dass es sich beim Kreditzyklus um ein komplexes
Phdanomen handelt, erscheint es jedoch zweifelhaft, dass lediglich einer der be-
trachteten Ansatze als alleinige Ursache von (iberproportionalen Variationen der
Kreditvergabe in Frage kommt. Vielmehr kann davon ausgegangen werden, dass
sich ein Teil der unterschiedlichen Mechanismen gegenseitig verstarken und in
verschiedenem AusmaR im Auf- oder Abschwung auftreten (Rétheli, 2012a).
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3  Modell mit Anreizsystem und mehrperiodischen

Kreditvertragen
3.1 Einleitung

In diesem Kapitel wird ein theoretisches Modell zur Erklarung von Kreditzyklen
prasentiert. In dem Modell erfolgt die Kreditvergabe durch Kreditreferenten bzw.
Sachbearbeiter, die eine Pramie pro vergebenen Kredit erhalten. Der Aufgaben-
bereich der Sachbearbeiter setzt sich aus mehreren Tatigkeiten zusammen und
beinhaltet sowohl den Prozess der Kreditwirdigkeitsprifung potentieller Schuld-
ner als auch die Vermarktung und den Vertrieb von Kreditantragen. Ausgehend
von dem Anreizsystem und dem Tatigkeitsbereich der Kreditreferenten besteht
ein Trade-off zwischen der Menge an vergebenen Darlehen und der Qualitat der
Kreditwirdigkeitspriifung. Dabei nimmt mit einem Anstieg der Pramie die Menge
an vergebenen Krediten zu, wahrend die durchschnittliche Qualitat der Kredit-
wirdigkeitsprifung abnimmt, was zu einem Anstieg der Ausfallwahrscheinlich-
keit der vergebenen Darlehen fiihrt. Bei den Krediten handelt es sich um Annui-
tatendarlehen mit einer Laufzeit von mehreren Perioden. Das Kreditmarktgleich-
gewicht ergibt sich in jeder Periode durch den Schnittpunkt von Kreditangebot
und Kreditnachfrage. Der gesamtwirtschaftliche Output wird durch die aggre-
gierte Nachfrage bestimmt.

Das prasentierte Modell stellt einen Beitrag zur Erkldrung von Kreditzyklen unter
begrenzter Rationalitat dar, wobei das Hauptaugenmerk auf dem Anreizsystem
der Kreditreferenten liegt. Das Interesse an den Auswirkungen des Bonussystems
auf den Verlauf des Kreditangebotes und die Aufnahme von Risiken hat seit dem
Beginn der Finanzkrise 2007 stark zugenommen (Rajan, 2008; Taleb, 2009;
Agarwal und Ben-David, 2014). Dabei wird das Bonussystem in unteren sowie
mittleren Hierarchieebenen haufig als Ursache fiir eine ibermaRige Risikoauf-
nahme angesehen. Unter Beriicksichtigung vollstandiger Rationalitdt existieren
bereits einige Modelle, welche die Bedeutung des Anreizsystems im Bankensek-
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tor als Ursache fir Gberproportionale Variationen des Kreditangebotes bertick-
sichtigen (Heider und Inderst, 2012; Bannier et al., 2013; Myerson, 2014).3! Im
Gegensatz dazu findet sich unter der Annahme begrenzter Rationalitat bisher
keine systematische Analyse Uber die Auswirkungen des Bonussystems auf die
Dynamik von Kreditzyklen.

Bei der Herleitung des theoretischen Modells werden bewusst andere Mechanis-
men vernachldssigt, die ebenfalls einen potentiellen Einfluss auf die Dynamik von
Kreditzyklen besitzen. Die Fokussierung auf das Anreizsystem der Kreditreferen-
ten lasst sich zum einen dadurch begriinden, dass zur Verdeutlichung eines kom-
plexen Phanomens wie dem Kreditzyklus, verschiedene Mechanismen ebenfalls
gesondert beriicksichtigt werden missen. Zum anderen werden mit dem An-
reizsystem der Kreditreferenten in Verbindung mit einer Kreditlaufzeit von meh-
reren Perioden zwei Aspekte miteinander verknipft, die bisher nicht gemeinsam
betrachtet wurden.

Im vorliegenden Kapitel werden lediglich die zugrundeliegenden Mechanismen
des theoretischen Modells prasentiert und das Steady-State-Niveau der Gewinn-
funktion des Bankensektors charakterisiert. Eine Analyse der Dynamik des Mo-
dells und ein Vergleich mit den Ergebnissen empirischer Untersuchungen erfolgt
gesondert in Kapitel 4 und 5. Dabei hangt der Verlauf verschiedener Parameter
des Modells von dem Konjunkturzustand ab, der entweder einen Auf- oder Ab-
schwung annimmt. In Kapitel 4 wird die Modelldynamik mit dem Verlauf ver-
schiedener GroRRen liber den Konjunkturzyklus fir die USA verglichen. Dabei wird
Uberpruft, inwiefern sich die Entwicklung des BIPs, des Kreditvolumens, der Kre-
ditquote sowie der Profit- und Ausfallrate des Bankensektors durch das Modell
erklaren lasst. In Kapitel 5 wird analysiert, ob sich signifikante Unterschiede in
der Zins- und Kreditvolatilitdt zwischen den USA, Kanada, GB, Australien,
Deutschland und Frankreich durch nationale Verschiedenheiten im Anreizsystem
der Kreditreferenten erklaren lassen.

Das vorliegende Kapitel ist folgendermaRen gegliedert: In Abschnitt 3.2 wird das
Kreditmarktgleichgewicht hergleitet, welches sich durch den Schnittpunkt von

31 Vgl. Abschnitt 2.2.6.
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Kreditnachfrage und Kreditangebot ergibt. Dabei wird ebenfalls der Aufgabenbe-
reich und das Bonussystem der Kreditreferenten erldutert. AnschlieBend wird die
Verknupfung zwischen dem Anreizsystem der Sachbearbeiter und der Qualitat
der Kreditwurdigkeitsprifung dargestellt, die wiederum Einfluss auf die Ausfall-
wahrscheinlichkeit der vergebenen Darlehen besitzt. In Abschnitt 3.4 wird der
gesamtwirtschaftliche Output ermittelt, der sich aus der aggregierten Nachfrage
ergibt. AnschlieRend wird die Bankbilanz hergeleitet. Die Ermittlung des Gewinns
des Bankensektors erfolgt gesondert in Abschnitt 3.6, gefolgt von der Charakte-
risierung des entsprechenden Steady-State-Niveaus. Das Kapitel endet mit einer
Zusammenfassung.

3.2 Kreditmarktgleichgewicht

Es gibt einen Kreditmarkt, auf dem in jeder Periode t ein gleichgewichtiger Kre-
ditzins 1y und eine gleichgewichtige Kreditmenge L} durch die Nachfrage und das
Angebot an Krediten bestimmt wird. Die Kreditnachfrage ergibt sich aus einem
Unternehmenssektor, der sich aus mehreren homogenen Firmen zusammen-
setzt. Diese mochten alle ein Projekt Uber eine Laufzeit von W-Perioden durch die
Aufnahme eines Darlehens in Hohe von einer Geldeinheit finanzieren. Aufgrund
der abnehmenden Grenzproduktivitat des Kapitals und den zunehmenden Kos-
ten der Fremdkapitalaufnahme bei einem steigenden Zinssatz weist die Kredit-
nachfrage einen negativen Verlauf in Abhangigkeit des Kreditzinssatzes auf und
wird durch folgende lineare Funktion dargestellt:

L, =a—br. (3.1)

Dabei gibt a den Achsenabschnitt, b die Zinsreagibilitat der Nachfrage und r den
Zinssatz fur die Fremdkapitalaufnahme an.3?

Das Kreditangebot wird durch einen Bankensektor bestimmt, der aus einer Viel-
zahl homogener Banken besteht. Diese befinden sich in direktem Wettbewerb

32 Da alle Parameter der Kreditnachfrage zeitinvariant sind, wird hier auf die Verwendung
eines Zeitindex verzichtet.
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miteinander und bieten alle einen einheitlichen Kreditvertrag in Form eines An-
nuitdtendarlehens in Hohe von einer Geldeinheit mit einem konstanten Zinssatz
Uber eine Laufzeit von W-Perioden an. In den Banken werden Kreditreferenten
bzw. Sachbearbeiter beschaftigt, die eine Vielzahl an unterschiedlichen Tatigkei-
ten ausiiben (Agarwal und Ben-David, 2014; Bureau of Labor Statistics, 2018).33
Ein Tatigkeitsbereich umfasst die Ermittlung sowie Auswertung von Informatio-
nen liber potentielle Kreditnehmer, was als Kreditwirdigkeitsprifung bezeichnet
wird. Daneben sind die Sachbearbeiter fir die Vermarktung und den Vertrieb von
Kreditantragen zustandig, was die Kontaktierung potentieller Schuldner und die
Benachrichtigung von Klienten ber neue Finanzprodukte beinhaltet. Die Kre-
ditreferenten fungieren demnach sowohl als Anbieter als auch als Priifer von Kre-
ditantragen und verfiigen lber einen multidimensionalen Aufgabenbereich.3*
Die Entlohnung der Sachbearbeiter setzt sich aus einem Grundlohn sowie einer
Provision zusammen, die von der Menge an vergebenen Krediten und einem Bo-
nusparameter e bestimmt wird (Heider und Inderst, 2012; Agarwal und Ben-
David, 2014; Bureau of Labor Statistics, 2018). Der Bonusparameter stellt dem-
nach eine Pramie dar, die ein Sachbearbeiter pro vergebenen Kredit erhilt.
Gleichzeitig erfolgt keine Riickzahlung bereits ausgegebener Provisionen, d. h. es
findet kein sogenanntes Clawback statt, bei dem die Sachbearbeiter bei einem
spateren Ausfall vergebener Darlehen dafiir haften und einen Teil ihrer Provision
zurilickzahlen missen. Diese Art des volumenbasierten Anreizsystems ist im Ban-
kensektor weit verbreitet.3®> Im Folgenden wird angenommen, dass die Auszah-
lung der Kreditreferenten mit einer Verzogerung von einer Periode erfolgt,
wodurch sich die Provision in Periode t aus dem Produkt der vergebenen Kredite
der Vorperiode t — 1 und dem Bonusparameter e,_; ergibt. Die Festlegung der
Pramie erfolgt durch die Bankleitung, wobei der Bonusparameter zur Steuerung

3 Ein Modell, in dem die Kreditvergabe ebenfalls explizit durch Kreditreferenten erfolgt, fin-
det sich z. B. bei Heider und Inderst (2012).
34 So beschreibt das Bureau of Labor Statistics (2018) die Tatigkeit der Kreditreferenten

durch: ,Loan officers often answer questions and guide customers through the application
process. In addition, many loan officers must market the products and services of their
lending institution and actively solicit new business.”

35 Das Bureau of Labor Statistics (2018) fasst die Entlohnung von Kreditreferenten folgender-
mafRen zusammen: , Those [loan officers] on commission usually are paid a base salary plus
a commission for the loans they originate.”
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des Kreditangebotes verwendet wird. Dabei nimmt mit einer Anhebung der Pra-
mie der Einsatz der Sachbearbeiter bei der Vermarktung und dem Vertrieb von
Kreditantragen zu, was eine Ausweitung des Kreditangebotes zur Folge hat und
vice versa.3®

Die Verkniipfung zwischen dem Anreizsystem der Sachbearbeiter und dem Kre-
ditangebot der Banken wird durch verschiedene empirische Studien bekraftigt.
Eine der ersten Untersuchungen findet sich bei Agarwal und Ben-David (2014),
die ein kontrolliertes Unternehmensexperiment einer groBen US-amerikani-
schen Geschaftsbank mit 150 Kreditreferenten aus dem Jahr 2005 auswerten. Die
Autoren kénnen nachweisen, dass mit der Einfihrung eines volumenbasierten
Anreizsystems die Menge an ausgegebenen Krediten im Vergleich zur Kontroll-
gruppe um 30 % ansteigt, wahrend die durchschnittliche Entlohnung der Kre-
ditreferenten um fast 10 % zunimmt. Cole et al. (2015) vergleichen in einem
Feldexperiment unterschiedliche Anreizsysteme fiir Kreditreferenten miteinan-
der. Dabei zeigt sich, dass unter einem volumenbasierten Anreizsystem ohne
Clawback die Menge an vergebenen Krediten hoher ausfallt als bei einer Entloh-
nung ohne Provision oder einer variablen Entlohnung in Abhangigkeit der Quali-
tat der vergebenen Kredite.

Die Festlegung des Anreizsystems und damit die Wahl der Pramie erfolgt im Mo-
dell von allen Banken einheitlich. Ein Grund dafiir ist, dass sich mit einer Anhe-
bung des Bonusparameters die Moglichkeit von Gewinnzuwachsen ergibt. Dabei
weitet eine Bank ihr Kreditangebot im Vergleich zu konkurrierenden Kreditinsti-
tuten aus in der Hoffnung, ihren Marktanteil zu erhéhen. Passt eine andere Bank
ihr Anreizsystem nicht an das ihrer Konkurrenten an, lduft sie Gefahr, Kunden zu
verlieren und ins Abseits gedrangt zu werden (Rétheli, 2010). Eine weitere Be-
griindung fiur ein einheitliches Vorgehen bei der Wahl des Bonusparameters
ergibt sich unter Berlcksichtigung von rationalem Herdenverhalten (Berlin,

36 Die Anzahl der Kreditreferenten wird im Modell nicht verandert, wodurch das Kreditange-
bot lediglich durch das Anreizsystem beeinflusst wird. Ein solches Vorgehen lasst sich
dadurch rechtfertigen, dass die Banken nicht tiber ein vollkommen elastisches Angebot an
potentiellen Sachbearbeitern verfligen.
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2009). Dabei hangt die Wahl des Anreizsystems von der beobachteten Hand-
lungsweise der anderen Marktteilnehmer ab, wobei angenommen wird, dass das
Verhalten der Konkurrenten auf Grundlage zusétzlicher Informationen erfolgt.
Ein anderer Erklarungsansatz fir korreliertes Verhalten ergibt sich unter Beriick-
sichtigung sozialer Kognition (Shiller, 1995). In diesem Fall wird die Handlungs-
weise von Individuen durch Interaktionen mit ihrer Umgebung beeinflusst, was
zur Herausbildung sowie Verbreitung homogener Ansichten und Handlungswei-
sen fuhrt. Diese Art der Kognition begiinstigt die Auspragung eines einheitlichen
und umfangreichen Bonussystems, das ein fester Bestandteil der Bankenkultur
zu sein scheint (Johnston, 2009; Arnold, 2015). Daneben befinden sich die Ban-
ken im Wettbewerb um ein begrenztes Angebot an talentierten Sachbearbeitern
(Bannier et al., 2013). Dabei zieht eine Erhéhung des Bonusparameters durch
eine Bank eine entsprechende Anpassung des Anreizsystems konkurrierender
Kreditinstitute nach sich, um keinen Nachteilen bei der Gewinnung begabter
Sachbearbeiter zu unterliegen. Dieser Effekt wird zusatzlich dadurch verstarkt,
dass eine hohe Arbeitnehmermobilitdt im Finanzsektor existiert. Eines der be-
kanntesten Beispiele zur Veranschaulichung der Bedeutung des Anreizsystems in
Verbindung mit einer hohen Mobilitdt talentierter Mitarbeiter stellt die ehema-
lige Investmentbank Salomon Brothers dar (Clementi et al., 2009, S. 210-211).
Diese versuchte ausgehend von einer Reihe an Skandalen Anfang der 1990er
Jahre ein neues Provisionssystem umzusetzen, um zukiinftige Fehlanreize zu ver-
ringern. Daraufhin wechselte eine Vielzahl an Mitarbeitern zu Konkurrenten, was
eine teilweise Rickkehr zum urspriinglichen Anreizsystem zur Folge hatte. Die
Angst der Banken, durch zu niedrige Prdmienzahlungen ihre besten Mitarbeiter
zu verlieren, scheint dabei allgegenwirtig zu sein.3” Ausgehend von der Festle-
gung eines einheitlichen Anreizsystems fir alle Kreditreferenten wird fiir das wei-
tere Vorgehen der Bankensektor durch eine reprasentative Bank dargestellt.

Neben dem Bonusparameter fiir die Kreditreferenten wird das Kreditangebot der
reprasentativen Bank ebenfalls vom Zinssatz der Annuitatendarlehen beeinflusst.

37 ,Banks operate in a world where their star talent is apt to jump between different groups,
whenever a bigger pay-packet appears, with scant regard for corporate loyalty or employ-
ment contracts. [...] As one banker says: These bonuses are crazy—we all know that. But
we don’t know how to stop paying them without losing our best staff” (Tett, 2009).
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Dabei hdngt die Hohe der eingehenden Zinszahlungen positiv vom Zinssatz ab.
Ebenso wie fir die Kreditnachfrage wird das Kreditangebot durch eine lineare
Funktion beschrieben und lasst sich folgendermalen darstellen:

Lsy = cr + deq. (3.2)

Dabei gibt ¢ die Reagibilitdt der Bank auf Anderungen des Zinssatzes r an, wah-
rend der Parameter d die Reagibilitat des Kreditangebotes bei einer Variation des
Bonusparameters e; bezeichnet.

Das Gleichgewicht auf dem Kreditmarkt wird durch den Schnittpunkt von Ange-
bot und Nachfrage bestimmt und ist in Abbildung 3.1 dargestellt. Dabei ergibt
sich ein Zinssatz von 77 und eine gleichgewichtige Kreditmenge von L;.3®

38 Die Banken betreiben im Modell keine Kreditrationierung im Stil von Stiglitz und Weiss
(1981). So kénnen Arnold und Riley (2009) zeigen, dass sich aus theoretischer Sicht Kredit-
rationierung nur unter Berlicksichtigung spezifischer Bedingungen ergibt, wahrend Berger
und Udell (1992) bei der Analyse US-amerikanischer Geschaftsbanken zwischen 1977-
1988 keine Hinweise auf empirische Signifikanz fur Kreditrationierung finden.
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Abbildung 3.1: Kreditmarktgleichgewicht

L; L
Analytisch kann der Zinssatz im Kreditmarktgleichgewicht durch Gleichsetzen der

Kreditnachfrage aus Gleichung (3.1) und dem Kreditangebot aus Gleichung (3.2)
ermittelt werden. Dabei ergibt sich ein Periodenzinssatz von:

., a—de

e (3.3)
Der Kreditzins, der Gber die komplette Laufzeit der Darlehen konstant ist, hangt
positiv vom Achsenabschnitt der Kreditnachfrage (a) und negativ von der Zinsre-
agibilitat der Kreditnachfrage (b) und des Kreditangebotes (c), der Bonusreagibi-
litdt (d) und dem Bonusparameter (e;) ab. Die Menge an in einer Periode verge-
bener Kredite lasst sich mithilfe der inversen Funktion des Kreditangebotes und
der Kreditnachfrage folgendermaRen bestimmen:

L= ac + bde, (3.4)
t b+c
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Die Menge an vergebenen Krediten hangt positiv von a, ¢, d und e; sowie negativ
von b ab.?®

Die Auswirkungen einer Erhéhung des Bonusparameters auf das Kreditmarkt-
gleichgewicht sind in Abbildung 3.2 dargestellt. Mit einem Anstieg der Pramie
von e; auf e/ verschiebt sich die Angebotsfunktion nach rechts, was ceteris pari-
bus zu einer Zunahme der neu vergebenen Kredite von L} auf L} und einem Riick-
gang des Kreditzinssatzes auf r{ fihrt.

Abbildung 3.2: Anderung des Kreditmarktgleichgewichtes bei einer Erh6hung der Primie

r

Lt (er)

e LS,t(eD

e

el > e
T

Lp

L} L} L
39 Die eindeutige Abhangigkeit der gleichgewichtigen Kreditmenge von b und c resultiert da-

raus, dass sich ein Kreditmarktgleichgewicht nur dann ergibt, wenn die Bedingung a > de
erfillt ist.
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Die Mittel zur Kreditvergabe erhilt die reprasentative Bank durch die Aufnahme
von Depositen. Dabei wird angenommen, dass der Bank ein vollkommen elasti-
sches Angebot an potentiellen Einlagen zur Verfligung steht, die zu einem kon-
stanten Zinssatz von i pro Periode verzinst werden.*° Die Differenz zwischen dem
Zinssatz auf dem Kreditmarkt (1) und dem Depositenzinssatz (i) stellt einen Kre-
ditaufschlag fiir die Kosten der Kreditvergabe und die anfallenden Kreditausfille
dar. Ausgehend von der Menge an abgeschlossenen Kreditvertragen durch die
Kreditreferenten erfolgt die Aufnahme erforderlicher Depositen, die anschlie-
Rend in Form von Annuitatendarlehen an die Unternehmen weitergegeben wer-
den. Die Bank ist zudem dazu verpflichtet, eine Reserve R; zu halten, die durch
den Mindestreservesatz u bestimmt wird. Dies erfordert es, fir jeden vergebe-
nen Kredit eine entsprechende Menge an zusatzlichen Depositen aufzunehmen
und als Reserve zu hinterlegen. Die Anderungen der Bilanz der reprisentativen
Bank, die sich durch die Kreditvergabe in einer Periode ergeben, sind in einem T-
Konto in Tabelle 3.1 angegeben. Dabei werden die vergebenen Kredite L; und die
erforderlichen Reserven R, auf der Aktivseite und die aufgenommenen Deposi-
ten D, auf der Passivseite verbucht.

Tabelle 3.1: Anderung der Bankbilanz

Aktiva Passiva
Lt

Dy
R¢

Die Bank muss so viele Depositen aufnehmen, dass die Kreditvergabe und die
erforderlichen Reserven abgedeckt sind, d. h. D, = L} + R; mit R, = uD,. Dabei
kann die Aktiv- und die Passivseite der Bankbilanz in Abhangigkeit der Kredit-
vergabe angegeben werden, was in Tabelle 3.2 erfolgt.

40 Fir Modelle, in denen die Mittel fiir die Kreditvergabe ebenfalls allein durch die Aufnahme
von Depositen erfolgt, siehe Ruckes (2004), Dell’Ariccia und Marquez (2006) sowie Gorton
und He (2008).
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Tabelle 3.2: Anderung der Bankbilanz in Abhéngigkeit der Kreditvergabe

Aktiva Passiva
Lt L

KLt (1—p
1-w

Ausgehend von der Festlegung des Bonusparameters in Periode t ergibt sich das
bereits beschriebene Kreditmarktgleichgewicht mit der entsprechenden Kredit-
menge sowie dem jeweiligen Zinssatz. In Abhangigkeit des Mindestreservesatzes
werden anschlieBend die Depositen aufgenommen, die zum einen an die Unter-
nehmen in Form von Annuitdtendarlehen weitergegeben werden, zum anderen
als erforderliche Reserven in der Bank verbleiben.

3.3 Kreditausfallwahrscheinlichkeit

Neben der Menge an angebotenen Krediten beeinflusst das Anreizsystem der
Kreditreferenten ebenfalls die Ausfallwahrscheinlichkeit der vergebenen Annui-
titendarlehen (§). Dabei nimmt mit einem Anstieg des Bonusparameters das
Ausfallrisiko der neu ausgegebenen Kredite zu, was durch das Zusammenspiel
unterschiedlicher Effekte zustande kommt. Eine Ursache ergibt sich durch den
multidimensionalen Aufgabenbereich der Kreditreferenten, die ihre Arbeitszeit
zwischen unterschiedlichen Tatigkeiten aufteilen missen (Agarwal und Ben-
David, 2014). Mit einer hoheren Pramie pro vergebenen Kredit steigern die Sach-
bearbeiter ihren Zeiteinsatz bei der Vermarktung und Bereitstellung von Kredi-
tantragen. Gleichzeitig nimmt die Dauer (und Qualitat) der Kreditwirdigkeitspri-
fung jedes einzelnen Antrages ab, was durch eine abnehmende Erfassung und
Auswertung der Informationen der Kreditnachfrager verursacht wird. Ein hohe-
rer Bonusparameter hat demnach eine niedrigere Informationsgewinnung pro
Kredit zur Folge. Ein weiterer Grund fiir die positive Verknipfung zwischen der
Pramie und der Ausfallwahrscheinlichkeit der Darlehen resultiert aus der Infor-
mationsasymmetrie zwischen den Sachbearbeitern und der Bankleitung in Ver-
bindung mit dem Prozess der Kreditwiirdigkeitsprifung (Berg et al., 2012). Dabei
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steigen mit einer Erhohung des Bonusparameters die Anreize der Kreditreferen-
ten die Informationen im Prozess der Kreditprifung so zu beeinflussen, dass
mehr Darlehen positiv bewertet werden, um dadurch eine hohere Provision zu
erhalten. So kdnnen die Sachbearbeiter neben der Auslegung weicher Informati-
onen zugunsten potentieller Kreditnehmer ebenfalls die Gewichtung qualitativer
und quantitativer Informationen beeinflussen, um haufiger eine positive Beurtei-
lung der Antrige zu erhalten.*! Ausgehend von dem Aufgabenbereich und dem
Anreizsystem der Kreditreferenten besteht ein Trade-off zwischen der Menge an
bearbeiteten Kreditantrigen und der Qualitdt der Kreditwiirdigkeitspriifung.?
Dabei nimmt mit einem Anstieg des Bonusparameters der Kreditreferenten das
Kreditangebot und die Ausfallwahrscheinlichkeit der Darlehen zu.

Der fortschreitende Riickgang der Qualitat der Kreditwirdigkeitspriifung mit stei-
gender Pramie wird zum einen dadurch ermdglicht, dass kein Clawback erfolgt,
bei dem die Sachbearbeiter fir ihren mangelhaften Zeiteinsatz zur Erfassung und
Auswertung der Informationen herangezogen werden. Zum anderen Ubersteigt
die Laufzeit der ausgegebenen Darlehen hiufig die Beschaftigungsdauer der Kre-
ditreferenten in einer Bank, wodurch sich kurzfristige Fehlanreize ergeben
(Rajan, 1994). Daruber hinaus lassen sich aufgrund von Variationen des Marktri-
sikos die Kreditausfalle nicht eindeutig mit den Handlungen der Kreditreferenten
verknilipfen, was eine leistungsorientierte Beurteilung aufgrund der Entwicklung
vergebener Kredite erschwert.®

Die Korrelation zwischen dem Anreizsystem und der Ausfallwahrscheinlichkeit
der vergebenen Kredite wird in verschiedenen Untersuchungen dokumentiert.

4 Fiir eine Unterscheidung zwischen weichen und harten Informationen vgl. FuRnote 23.

42 Der aufgezeigte Trade-off steht im Einklang mit theoretischen Uberlegungen, wonach An-
reizsysteme lediglich bei eindimensionalen Tatigkeiten ohne Einschrankungen funktionie-
ren (Holmstrém und Milgrom, 1991). Komplexe Tatigkeiten, die sich aus unterschiedlichen
Aktivitaten zusammensetzen, fihren hingegen zu einer Verzerrung des Arbeitseinsatzes in
Richtung der verguteten Handlungen.

43 Banken versuchen haufig durch eine kontinuierliche Uberpriifung laufender Kredite (Udell,
1989) oder einem Rotationssystem im Beschaftigungsverhaltnis der Kreditreferenten
(Hertzberg et al., 2010) Fehlanreize zu verhindern. Dabei zeigt sich jedoch, dass diese MaR-
nahmen die negativen Effekte des Anreizsystems nicht ganzlich verhindern kénnen.
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So kénnen Agarwal und Ben-David (2014) in dem bereits beschriebenen Unter-
nehmensexperiment zeigen, dass mit der Einfiihrung eines volumenbasierten An-
reizsystems die Ausfallwahrscheinlichkeit der ausgegebenen Darlehen im Ver-
gleich zur Kontrollgruppe um 28 % zunimmt, was einem Anstieg von 1,2 Prozent-
punkten entspricht. Gleichzeitig verringert sich die durchschnittliche Bearbei-
tungsdauer eines Kreditantrages um fast 25 % und ist von einer Abnahme der
individuellen Risikoeinschatzung durch die Kreditreferenten begleitet. Eine ahn-
liche Wechselwirkung zwischen dem Anreizsystem und der Ausfallwahrschein-
lichkeit von Darlehen kénnen Cole et al. (2015) in ihrer Studie feststellen. Die Au-
toren zeigen, dass die Sachbearbeiter unter einem volumenbasierten Anreizsys-
tem ohne Clawback den niedrigsten Aufwand bei der Kreditwirdigkeitspriifung
im Vergleich zu einer Entlohnung ohne Provision oder einer variablen Entlohnung
in Abhangigkeit der Qualitat der vergebenen Kredite betreiben, was zu einer Zu-
nahme notleidender Kredite fihrt.

Ausgehend von der Verkniipfung des Anreizsystems der Kreditreferenten mit der
Qualitat der Kreditwirdigkeitsprifung wird die Ausfallwahrscheinlichkeit der
vergebenen Kredite in einer Periode durch folgende lineare Funktion beschrie-
ben:

5f0,t = etog + Zt. (3.5)

Hierbei gibt e die Pramie zum Zeitpunkt der Kreditvergabe in t, an, g stellt die
Bonusreagibilitdt der Ausfallwahrscheinlichkeit und z das Marktrisiko in Periode
t dar. Das Marktrisiko beschreibt das systematische Risiko auf dem Kreditmarkt,
das durch den allgemeinen Zustand der Okonomie vorliegt und unabhéngig vom
Anreizsystem der Kreditreferenten besteht. Die Verdanderung des Marktrisikos in
einer Periode beeinflusst die Ausfallwahrscheinlichkeit aller laufenden Darlehen
und wirkt sich damit auch auf die in den Vorperioden vergebenen Kredite aus. Im
Gegensatz dazu beeinflussen Variationen des Bonusparameters lediglich das Ri-
siko neu vergebener Kredite, wobei sich die Auswirkungen auf die komplette
Laufzeit der Annuitatendarlehen beziehen. Der erste Ausdruck der Tiefstellung
von & beriicksichtigt den Zeitpunkt der Kreditvergabe in t,, wahrend sich der
zweite Ausdruck auf das Marktrisiko in Periode t bezieht. Die Wahrscheinlichkeit
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eines Kreditausfalls tritt erstmals eine Periode nach der Kreditvergabe auf. Dabei
wird angenommen, dass die Kreditnehmer Uber keinerlei Sicherheiten verfiigen,
weshalb die Ruckflisse im Falle eines Kreditausfalls null betragen. Der Zusam-
menhang zwischen der Ausfallwahrscheinlichkeit und dem Bonusparameter zum
Zeitpunkt der Kreditvergabe ist in Abbildung 3.3 dargestellt.

Abbildung 3.3: Ausfallwahrscheinlichkeit in Abhdngigkeit der Pramie

Zt

eto

Fiir die Analyse der reprasentativen Bank lassen sich die Ausfallwahrscheinlich-
keiten der Kredite auch als Ausfallhdufigkeiten interpretieren, wobei beide Be-
griffe im Folgenden synonym verwendet werden.

Wie bereits erlautert, weisen die Annuitdtendarlehen alle eine einheitliche Lauf-
zeit von ¥ — Perioden auf.** Ausgehend von der Ausfallwahrscheinlichkeit pro

44 In den meisten makro6konomischen Modellen werden lediglich Kreditvertrage mit einer
Laufzeit von einer Periode betrachtet. Eine Ausnahme stellt das bereits beschriebene Mo-
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Periode aus Gleichung (3.5) und einer Kreditlaufzeit von mehreren Perioden, ldsst
sich die kumulative Ausfallwahrscheinlichkeit eines Darlehens & ermitteln. Diese
stellt die Wahrscheinlichkeit dar, mit der ein Kredit Giber einen Zeitraum von meh-
reren Perioden (t) ausfallt (Hartmann-Wendels et al., 2010, S. 505). Unter Be-
riicksichtigung der Kreditvergabe zum Zeitpunkt t, und der Ausfallwahrschein-
lichkeit aus Gleichung (3.5) ergibt sich die kumulative Ausfallwahrscheinlichkeit
eines Kredites nach t — Perioden durch:

Sto,r =061+ 5t0,2(1 - 5t0,1) + 5t0,3(1 - 5t0,2)(1 - 5t0,1)
+ 840a(1— 6y3)(1 = 8¢2) (1 — 8ppn) + o

Dabei entspricht T =t — t, der Differenz zwischen dem Zeitpunkt der Kredit-

(3.6)

vergabe und der Anzahl der bereits verstrichenen Perioden, mit 7=
{1,2,3,...,¥}.”° Der erste Ausdruck der Tiefstellung von 8 berilicksichtigt den
Zeitpunkt der Kreditvergabe, wahrend sich der zweite Ausdruck auf die bereits
verstrichene Laufzeit bezieht. Der Term &, 1 entspricht demnach der Ausfall-
wahrscheinlichkeit des Darlehens eine Periode nach der Kreditvergabe. Der
zweite Term 6t0,2(1 - 5%,1) stellt die Ausfallwahrscheinlichkeit in der zweiten
Perioden nach der Kreditvergabe dar und ergibt sich aus dem Produkt der Aus-
fallwahrscheinlichkeit zwei Perioden nach der Kreditvergabe und der Wahr-
scheinlichkeit, dass der Kredit eine Periode nach ¢, nicht ausgefallen ist. Gleiches
gilt fir den dritten Ausdruck. Dieser ergibt sich aus dem Produkt der Ausfallwahr-
scheinlichkeit in der dritten Periode nach der Kreditvergabe und der Wahrschein-
lichkeit, dass der Kredit in den beiden Perioden davor nicht ausgefallen ist. Die

dell von Rétheli (2012a) dar, der ebenfalls die subjektive Einschatzung der Kreditausfall-
kosten bei einer Kreditlaufzeit von mehreren Perioden untersucht. Weitere Ausnahmen
sind die Modelle von Andreasen et al. (2013) sowie Brzoza-Brzezina et al. (2014), die je-
weils die Auswirkungen von Schocks in einem dynamischen Gleichgewichtsmodell bei ei-
ner Laufzeit von mehreren Perioden analysieren.

45 So ergibt sich fiir einen Kredit, der in Periode 10 vergeben wurde und eine Laufzeit von
mindestens drei Perioden aufweist, nach 3 Perioden bzw. in Periode 13 eine kumulative
Ausfallwahrscheinlichkeit  von: 510,3 =001+ 610_2(1 - 610,1) + 510,3(1 - 610,2)(1 -
610’1), was in Anlehnung an Gleichung (3.5) fiir t = t, + 7 dquivalent ist zu 8,94, +

610,12(1 - 610,11) + 610,13(1 - 610,12)(1 - 610,11)'
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kumulative Ausfallwahrscheinlichkeit setzt sich somit aus der Summe der Ausfall-
wahrscheinlichkeiten der einzelnen Perioden unter Bericksichtigung der Ausfall-
wahrscheinlichkeiten der Vorperioden zusammen.“® Die notwendige Beriicksich-
tigung unterschiedlicher Ausfallwahrscheinlichkeiten fir die einzelnen Perioden
ergibt sich dadurch, dass die Ausfallwahrscheinlichkeit gleichzeitig vom Marktri-
siko in t und dem Bonusparameter zum Zeitpunkt der Kreditvergabe in t, ab-
hangt.

Unter der Annahme eines konstanten Marktrisikos lasst sich die kumulative Aus-
fallwahrscheinlichkeit eines Darlehens Uber die gesamte Kreditlaufzeit W folgen-
dermaRen vereinfachen:

v
5= 06,01-8,)"=1-(1-5,)" (3.7)

=1

Ausgehend von der Beschreibung des Kreditmarktgleichgewichtes und dem An-
reizsystem der Kreditreferenten werden in den folgenden Abschnitten zuerst der
gesamtwirtschaftliche Output und anschliefend die Bankbilanz und der Gewinn
der reprasentativen Bank hergeleitet. Dabei erfolgt eine buchhalterische Erfas-
sung verschiedener Kennzahlen fiur die reprdsentative Bank, die sich unter Be-
ricksichtigung einer Kreditlaufzeit von mehreren Perioden ergeben. Die Sequenz
der Ereignisse in einer Periode ist folgendermalen: Zu Beginn werden die Kredit-
ausfalle aus der Kreditvergabe der Vorperioden realisiert; anschliefend erfolgt
die Vergabe neuer Darlehen und die entsprechende Verwaltung der Depositen;
das Kreditportfolio und die Gewinne werden am Ende einer Periode ermittelt.

34 Output

Die Hohe des gesamtwirtschaftlichen Outputs in Periode t wird durch die aggre-
gierte Nachfrage bestimmt. Unter Vernachldssigung der Staatsausgaben setzt

46 Die Beriicksichtigung der vorangegangenen Ausfallwahrscheinlichkeiten zur Ermittlung
der kumulativen Ausfallwahrscheinlichkeit ergibt sich dadurch, dass das Ereignis eines Kre-
ditausfalls nur genau einmal eintreten kann.
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sich der gesamtwirtschaftliche Output aus dem privaten Konsum C; und den In-
vestitionen der Unternehmen I, zusammen:

Yt = Ct + It' (3.8)

Der private Konsum ergibt sich wiederum aus der Summe der autonomen Kon-
sumausgaben «a, sowie dem Produkt der marginalen Konsumneigung a; und
dem gesamtwirtschaftlichen Output der Vorperiode Y;_;. Der private Konsum
kann somit angegeben werden durch:

Ci=ay+aY_q. (3.9)

Fiir die Investitionen der Unternehmen wird angenommen, dass diese ihre Pro-
jekte nur mithilfe von Fremdkapital finanzieren, welches allein in Form von An-
nuitatendarlehen zur Verfligung steht. Die Investitionen pro Periode entsprechen
damit der Menge an vergebenen Krediten, die sich durch den Schnittpunkt von
Kreditangebot- und Kreditnachfrage ergibt. Unter Beriicksichtigung von Glei-
chung (3.9) und der Kreditvergabe im Gleichgewicht aus Gleichung (3.4) wird der
gesamtwirtschaftliche Output in Periode t folgendermalen bestimmt:

ac + bde,

3.10
b+c ( )

Yt = ao + alyt_l +
Der gesamtwirtschaftliche Output hangt positiv von dem autonomen Konsum,
der marginalen Konsumneigung, dem Output der Vorperiode und der Menge an
vergebenen Krediten ab.

3.5 Bankbilanz

Die Aktivseite der Bilanz der reprasentativen Bank setzt sich aus dem Kreditport-
folio und den erforderlichen Mindestreserven zusammen, wahrend die Passiv-
seite dem Bestand an aufgenommenen Depositen entspricht. Die Hohe des Kre-
ditportfolios ergibt sich aus dem Produkt der laufenden Kreditvertrage und der
entsprechenden Restschuld. Die Restschuld eines Annuitdtendarlehens wird fol-
gendermalien ermittelt:
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= (1 + Tt*o)w B (1 + rt*o)r
T v '
’ (1+7n) -1

(3.11)

Dabei stellt 1/, den gleichgewichtigen Zinssatz zum Zeitpunkt der Kreditvergabe
dar und W die einheitliche Laufzeit der Annuitdtendarlehen. Die Differenz zwi-
schen der gegenwartigen Periode t und dem Zeitpunkt der Kreditvergabe t, wird
weiterhin durch T angegeben und entspricht somit der bereits verstrichenen
Laufzeit, d. h. T =t — t,. Wie bereits erldutert, weist ein Darlehen (iber die ge-
samte Kreditlaufzeit einen konstanten Zinssatz auf, weshalb zur Ermittlung der
Restschuld eines Annuitdtendarlehens tiber die komplette Laufzeit der Kreditzins
zum Zeitpunkt der Kreditvergabe verwendet wird. Der erste Ausdruck der Tief-
stellung von B bezieht sich auf den Zeitpunkt der Kreditvergabe in t,, wahrend
der zweite Ausdruck die bereits verstrichene Laufzeit berlicksichtigt. Die Hohe
der Restschuld hangt tiber die komplette Laufzeit der Annuitdtendarlehen nega-
tiv von dem Bonusparameter der Kreditreferenten ab.’

Unter Berlicksichtigung der Kreditvergabe im Kreditmarktgleichgewicht aus Glei-
chung (3.4), der kumulativen Ausfallwahrscheinlichkeit der Darlehen aus Glei-
chung (3.6) sowie der Restschuld aus Gleichung (3.11), lasst sich das Kreditport-
folio in Periode t folgendermalien ermitteln:

¥Y-1

KP, = Z (L;—r(l - St—r,r)Bt—r,r)' (3.12)
=0

mit T = t — t,.* Der Ausdruck L;_.(1 — &,_,.) stellt die Menge der laufenden
Kreditvertrage dar. Diese ergibt sich aus dem Produkt der Kreditvergabe der Vor-
perioden und dem jeweiligen Anteil an nicht ausgefallenen Darlehen, der wiede-
rum von der kumulativen Ausfallwahrscheinlichkeit aus Gleichung (3.6) abhangt.
Dabei bezieht sich der erste Ausdruck fiir die Tiefstellung von & weiterhin auf den
jeweiligen Zeitpunkt der Kreditvergabe, wahrend der zweite Ausdruck die bereits

h Vgl. Anhang A.1: Proposition 1.
48 Eine Darstellung der beschriebenen GroRen fiir die reprasentative Bank anhand einer Kre-
ditlaufzeit von drei Perioden findet sich in Anhang A.2.



3.6 Bankgewinn 59

verstrichene Laufzeit beriicksichtigt.*® Die verbleibende Restschuld in Abhingig-
keit der bereits verstrichenen Laufzeit wird gemaR Gleichung (3.11) durch B,_, ;
angegeben. Da das Kreditportfolio jeweils am Ende einer Periode bestimmt wird,
werden ebenfalls die neu vergebenen Annuitatendarlehen aus Periode t bertck-
sichtigt, die noch nicht von einem méglichen Kreditausfall betroffen sind. Die Kre-
ditquote ergibt sich aus dem Quotienten des Kreditportfolios der reprasentativen
Bank aus Gleichung (3.12) und dem gesamtwirtschaftlichen Output aus Glei-
chung (3.10).

Ausgehend von der Ermittlung des Kreditportfolios und der Veranderung der
Bankbilanz aus Tabelle 3.2 lasst sich die Bilanz der reprasentativen Bank bestim-
men und ist in Tabelle 3.3 angegeben. Die Hohe der Depositen auf der Passivseite
entspricht KP, /(1 — u), wahrend sich die Aktivseite aus dem Kreditportfolio K P,
und den erforderlichen Reserven uK P, /(1 — 1) zusammensetzt.

Tabelle 3.3: Bankbilanz in Abhdngigkeit des Kreditportfolios

Aktiva Passiva
KPy KP,

uk P, 1-w
1-p

3.6 Bankgewinn

Ausgehend von der Bestimmung der Bankbilanz ldsst sich der Gewinn der repra-
sentativen Bank ermitteln. Die Herleitung der Gewinnfunktion erfolgt in Anleh-
nung an die Aufschliisselung des Bankgewinns, die in Abbildung 3.4 dargestellt
ist (Bikker und Hu, 2002).

49 Unter Beriicksichtigung von T = t — ¢, liest sich die kumulative Ausfallwahrscheinlichkeit

in Einklang mit Gleichung (3.6) somit als St,(t,to)_r = Sto_r.
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Abbildung 3.4: Aufschliisselung des Bankgewinns

Zinseinkommen

— Zinskosten

= Nettozinseinkommen
— Kreditausfallkosten

— Operative Betriebsaufwendungen

= Gewinn

Dabei wird im ersten Schritt das Nettozinseinkommen ermittelt, dass sich aus der
Differenz des Zinseinkommens und der Zinskosten ergibt. AnschlieRend werden
die Kreditausfallkosten sowie die operativen Betriebsaufwendungen bestimmt.
Letztere setzen sich aus der Provision fiir die Kreditreferenten und den Fixkosten
zusammen. Der Gewinn ergibt sich aus dem Nettozinseinkommen abziglich der
Kreditausfallkosten und den operativen Betriebsaufwendungen.

Zur Ermittlung des Zinseinkommens miissen die Zinszahlungen eines einzelnen
Annuitatendarlehens bestimmt werden. Die Zinszahlungen in Periode t lassen
sich darstellen durch:

o (3.13)

In Einklang mit der Restschuld aus Gleichung (3.11) hdngt das Zinseinkommen
Uber die komplette Laufzeit der Darlehen von dem gleichgewichtigen Zinssatz
zum Zeitpunkt der Kreditvergabe in t, ab. Ausgehend von Gleichung (3.13) wird
das Zinseinkommen folgendermaRen ermittelt:
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y
ZE, = Z(L}_T(l 6 Zirr). (3.14)
=1
Ebenso wie fur das Kreditportfolio aus Gleichung (3.12) ergibt sich die Menge der
laufenden Kreditvertrage aus der Kreditvergabe der Vorperioden und dem jewei-
ligen Anteil an nicht ausgefallenen Darlehen, der von der kumulativen Ausfall-
wahrscheinlichkeit bestimmt wird. Da die ersten Zinszahlungen eine Periode
nach der Kreditvergabe getatigt werden, nimmt der Startwert der Summe den
Wert eins an, wahrend der Endwert der Kreditlaufzeit entspricht.

Die Zinskosten der reprdsentativen Bank ergeben sich durch die Aufnahme von
Depositen, die wiederum zur Kreditvergabe und zur Abdeckung der erforderli-
chen Mindestreserven verwendet werden. Unter Beriicksichtigung der Bankbi-
lanz aus Tabelle 3.3 ergeben sich die Zinskosten in Periode t aus dem Depositen-
bestand der Vorperiode und werden folgendermaRen bestimmt:

(3.15)

wobei i den Depositenzinssatz, u den Mindestreservesatz und K P;_; das Kredit-
portfolio der Vorperiode darstellen.

Ausgehend von Gleichung (3.14) und (3.15) ergibt sich das Nettozinseinkommen
der reprasentativen Bank folglich aus:

NZE, = ZE, — ZK,. (3.16)

Dabei handelt es sich um die Differenz aus dem eingehenden Zinseinkommen
laufender Kreditvertrdge in Periode t und den Zinskosten in Abhangigkeit des
Depositenbestandes der Vorperiode t — 1.

Die Kreditausfallkosten der reprasentativen Bank ergeben sich aus den Ausfallen
laufender Kreditvertrage, wobei die Riickfliisse im Falle eines Kreditausfalls null
betragen. Die Hohe der Kreditausfallkosten setzt sich aus dem Anteil an ausge-
fallenen Krediten in Periode t und der jeweiligen Restschuld der Vorperiode t —
1 zusammen und wird folgendermaflen ermittelt:
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y
KA, = Z(dt—‘r,tllz—‘r(l - St—‘r,‘t—l)Bt—T,‘r—l)' (3.17)
=1
Dabei bezieht sich die Ausfallwahrscheinlichkeit 6,_. ; auf die Ausfallwahrschein-
lichkeit in Abhangigkeit des jeweiligen Bonusparameters zum Zeitpunkt der Kre-
ditvergabe und dem Marktrisiko in Periode t, wahrend St—‘[,‘r—l die kumulative
Ausfallwahrscheinlichkeit aus der Vorperiode t — 1 darstellt. Die Restschuld der
ausgefallenen Kredite wird gemaR Gleichung (3.11) durch B,_.,_; angegeben.
Anders ausgedriickt entsprechen die Kreditausfallkosten demnach dem Kredit-
portfolio der Vorperiode t — 1 und der Ausfallwahrscheinlichkeit in Periode t. Die
Ausfallrate in einer Periode wird aus dem Verhéltnis der Kreditausfallkosten aus
Gleichung (3.17) und dem Kreditportfolio aus Gleichung (3.12) ermittelt.

Als Letztes werden die Betriebsaufwendungen der reprasentativen Bank be-
stimmt. Diese setzen sich aus den Fixkosten (w,) und den Bonuszahlungen an die
Kreditreferenten zusammen. Die Fixkosten stellen konstante Aufwendungen dar,
die zur Aufrechterhaltung des operativen Geschaftes erforderlich sind und eben-
falls den Grundlohn der Kreditreferenten beinhalten.>® Wie bereits erliutert,
wird die Provision der Sachbearbeiter mit einer Verzégerung von einer Periode
ausgezahlt und ergibt sich in Periode t aus dem Produkt des Bonusparameters
und der Kreditvergabe der Vorperiode t — 1. Die operativen Betriebsaufwendun-
gen einer Periode lassen sich ermitteln durch:

Wf =Wy + et_lL;_l. (3.18)

Ausgehend von der Herleitung der einzelnen Komponenten des Bankgewinns aus
Abbildung 3.4 ergibt sich der Gewinn aus:

n, = NZE, — KA, — W,. (3.19)

Der Gewinn der reprdsentativen Bank setzt sich aus dem Nettozinseinkommen
abziglich der Kreditausfallkosten und der Betriebsaufwendungen zusammen.

50 Die Anzahl der Kreditreferenten verandert sich im Model nicht, weshalb der Grundlohn
konstant ist.
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Die Profitrate der reprasentativen Bank ergibt sich aus dem Verhéltnis des Ge-
winns aus Gleichung (3.19) und der Aktiva, die sich gemaR Tabelle 3.3 aus dem
Kreditportfolio und der erforderlichen Mindestreserve zusammensetzt.

3.7  Charakterisierung des Steady-State-Gewinns

Im letzten Abschnitt wurde die Gewinnfunktion der reprasentativen Bank herge-
leitet. In diesem Abschnitt wird das Steady-State-Niveau der Gewinnfunktion
analysiert, wobei lediglich ein nichtnegativer Gewinn bertiicksichtigt wird. Das Ziel
des Vorgehens besteht zum einen darin, die Hohe des stationaren Gewinns in
Abhangigkeit des Anreizsystems der Kreditreferenten zu analysieren. Zum ande-
ren werden die Auswirkungen von Variationen der verbleibenden Modellpara-
meter auf den Steady-State-Gewinn untersucht.

Abbildung 3.5 gibt die Verknlipfung zwischen dem Steady-State-Gewinn und der
Pramie der Kreditreferenten an, die sich fir eine bestimmte Parametrisierung
des Modells durch Simulationen ergibt. Ausgehend von einem Nullgewinn im Ko-
ordinatenursprung nimmt der Gewinn mit einer Anhebung des Bonusparameters
zu. Dabei Ubersteigen die Zinseinnahmen durch die zusatzliche Kreditvergabe die
negativen Auswirkungen in Form eines niedrigeren Kreditzinssatzes, héheren Bo-
nuszahlungen und einer geringeren Qualitat der Kreditwiirdigkeitspriifung, die zu
einem Anstieg der Ausfallwahrscheinlichkeit der Annuitdtendarlehen fiihrt. Der
maximale Gewinn 7* wird bei e* erreicht. Mit einer weiteren Erh6hung der Pra-
mie Ubersteigen die zusatzlichen Kosten durch die Kreditausfélle und die Be-
triebsaufwendungen die Zinseinnahmen, was einen Riickgang des stationdren
Gewinns zur Folge hat. Zwar nimmt die Menge der vergebenen Kredite dabei
weiterhin zu, jedoch reicht der Anstieg nicht aus, um die negativen Effekte einer
gestiegenen Ausfallwahrscheinlichkeit, eines niedrigeren Kreditzinssatzes sowie
einer hoheren Provision an die Kreditreferenten zu kompensieren.



64 3 Modell mit Anreizsystem und mehrperiodischen Kreditvertragen

Das Steady-State-Niveau der Gewinnfunktion weist somit einen umgekehrt U-
formigen Verlauf in Abhangigkeit des Bonusparameters auf. Dabei lasst sich zei-
gen, dass der Steady-State-Gewinn hdchstens liber ein Maximum verfiigt.>! In
Abhangigkeit der Parameterwerte ist es ebenfalls moglich, dass sich ein Nullge-
winn fiir zwei unterschiedliche positive Bonusparameter ergibt, zwischen denen
erneut ein umgekehrt U-formiger Verlauf besteht. Ebenso kann sich bereits bei
einem Bonusparameter von null ein positiver stationdrer Gewinn ergeben. Eine
weitere Moglichkeit stellt ein monoton fallender Verlauf des Steady-State-Ge-
winns in Abhangigkeit des Bonusparameters dar.

Abbildung 3.5: Steady-State-Gewinn in Abhdngigkeit der Primie

*

e e
Anmerkung: Parameterwerte fir die Simulation lauten: a = 5; b = 15; ¢ =5; d = 30; z = 0,00037;
g=1,u=0,1;i=0,0064; ¥ =6 und wy, = 1,2512.

Die Auswirkungen von Anderungen der verbleibenden Modellparameter auf das
Maximum des Steady-State-Gewinns unter Berlicksichtigung einer Anpassung
des gewinnmaximierenden Anreizsystems der Kreditreferenten lasst sich mithilfe

51 Vgl. Anhang A.1: Proposition 2.
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des Envelope-Theorems ermitteln (Chiang und Wainwright, 2005, S. 428 ff.). Da-
bei lassen sich die Effekte von Parametervariationen auf das Maximum des stati-
ondren Gewinns bei einer entsprechenden Anpassung des optimalen Bonuspa-
rameters analysieren.>? Tabelle 3.4 fasst die Abhingigkeit des Steady-State-Ni-
veaus der Gewinnfunktion von den verbleibenden Modellparametern zusam-
men.

Tabelle 3.4: Steady-State-Gewinn in Abhéngigkeit verschiedener Parameter

Parameter a b c d g z u i Wy vy

Auswirkungen

auf T*(e*) /= A/- - - - - - +

Anmerkungen: + stellt positive Abhdngigkeit und — negative Abhdngigkeit des Steady-State-Niveaus
der Gewinnfunktion bei einer Anpassung des Bonusparameters dar.

Das Steady-State-Niveau der Gewinnfunktion hangt positiv von dem Achsenab-
schnitt der Kreditnachfrage (a) und der Laufzeit der Annuitatendarlehen () ab.
So flihrt ein Anstieg von a zu einer hoheren Menge an vergebenen Krediten in
Verbindung mit einer Zunahme des Kreditzinssatzes. Mit einem Anstieg von ¥
erfolgt die Tilgung der Restschuld der Annuitatendarlehen lber einen langeren
Zeitraum, was zu hoheren Zinszahlungen und damit ebenfalls zu einer Zunahme
des Gewinns fuhrt. Im Gegensatz dazu ergibt sich fiir die Zinsreagibilitat der Kre-
ditnachfrage (b), die Bonusreagibilitdt der Ausfallwahrscheinlichkeit (g), das
Marktrisiko (z), den Mindestreservesatz (i), den Depositenzinssatz (i) und die
Fixkosten (wy) ein negativer Einfluss auf das stationdre Niveau des Gewinns. So
nimmt beispielsweise die Menge der vergebenen Kredite und der gleichgewich-
tige Kreditzins mit steigendem b ab. Fiir die Zinsreagibilitat (c) und die Reagibili-
tit des Bonusparameters (d) des Kreditangebotes ergeben sich hingegen keine
eindeutigen Auswirkungen auf das stationdre Niveau der Gewinnfunktion. Mit

52 Gemall dem Envelope-Theorem entspricht die Ableitung des Steady-State-Gewinns bei ei-
ner optimalen Anpassung des Bonusparameters gleich der Ableitung bei einer fixierten
Pramie. Die Abhangigkeit des Steady-State-Gewinns von den verschiedenen Parametern
lasst sich somit direkt aus den einzelnen Bestandteilen der Gewinnfunktion ermitteln.
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einem Anstieg von ¢ und d nimmt die Menge der vergebenen Kredite zu, wéah-
rend der gleichgewichtige Zinssatz negativ von den beiden Parametern abhdngt.
Welcher der beiden Effekte letztlich (iberwiegt, hdngt von der Steigung der An-
gebots- und Nachfragekurve ab.

3.8 Zusammenfassung

In diesem Kapitel wurde ein theoretisches Modell zur Erklarung von Kreditzyklen
prasentiert. In dem Modell erfolgt die Kreditvergabe der Banken durch Kreditre-
ferenten, die eine Pramie pro vergebenen Kredit erhalten. Gleichzeitig missen
die Sachbearbeiter nicht fir eventuelle Kreditausfille haften. Die Kreditreferen-
ten sind fur den Prozess der Kreditwirdigkeitsprifung sowie die Bereitstellung
und die Vermarktung von Kreditantragen zustandig. Durch die Kombination des
Anreizsystems mit dem Tatigkeitsbereich der Sachbearbeiter besteht ein Trade-
off zwischen der Qualitat der Kreditwirdigkeitsprifung und der Menge an verge-
benen Krediten. Dabei nimmt mit einer Anhebung der Pramie das Kreditangebot
zu, wahrend die Qualitat der Kreditwirdigkeitspriifung abnimmt, was zu einem
Anstieg der Ausfallwahrscheinlichkeit der Darlehen fiihrt. Neben dem Anreizsys-
tem der Kreditreferenten hangt die Ausfallwahrscheinlichkeit der Darlehen eben-
falls von dem Marktrisiko ab. Im Modell werden Annuitdtendarlehen mit einer
Laufzeit von mehreren Perioden vergeben, wobei das Kreditmarktgleichgewicht
in jeder Periode aus dem Schnittpunkt von Angebot und Nachfrage resultiert. Die
Kreditnachfrage ergibt sich aus einem Unternehmenssektor, wahrend der ge-
samtwirtschaftliche Output von der aggregierten Nachfrage, bestehend aus dem
privaten Konsum und den Investitionen, bestimmt wird.

Nach einer kurzen Einfihrung wurde das Kreditmarktgleichgewicht ermittelt. Zu-
dem wurden der Aufgabenbereich und das Anreizsystem der Kreditreferenten
erldutert. Im nachsten Schritt wurde die Ausfallwahrscheinlichkeit der Annuita-
tendarlehen verdeutlicht, die von dem Marktrisiko und dem Bonussystem der
Sachbearbeiter abhdngt. Danach wurde der gesamtwirtschaftliche Output be-
stimmt. In den anschlieBenden zwei Abschnitten erfolgte eine buchhalterische
Erfassung der Bilanz und des Gewinns der repradsentativen Bank. Im letzten Ab-



3.8 Zusammenfassung 67

schnitt wurde das Steady-State-Niveau der Gewinnfunktion charakterisiert. Da-
bei wurde der Steady-State in Abhdngigkeit des Anreizsystems der Kreditreferen-
ten analysiert und die Auswirkungen der restlichen Parameter des Modells auf
das Maximum des Steady-State-Niveaus bei einer entsprechenden Anpassung
des gewinnmaximierenden Bonusparameters untersucht.

Ausgehend von der Prasentation der theoretischen Grundlagen wird in den fol-
genden zwei Kapiteln die Dynamik des Modells betrachtet und mit den Ergebnis-
sen empirischer Analysen verglichen. Dabei wird angenommen, dass die Entwick-
lung verschiedener Parameter des Modells von dem Konjunkturzustand, der ent-
weder einen Auf- oder einen Abschwung annimmt, abhangt. Da sich aufgrund
einer Kreditlaufzeit von mehreren Perioden eine hohe Komplexitat fiir die Dyna-
mik des Modells ergibt, erfolgt die Analyse durch Simulationen. In Kapitel 4 wird
die Dynamik des Modells mit dem Verlauf verschiedener GroRen fiir die USA ver-
glichen. In Kapitel 5 wird untersucht, inwiefern sich Unterschiede in der Zins- und
Kreditvolatilitdt zwischen sechs Landern mithilfe des theoretischen Modells er-
klaren lassen.
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4 Anreizsysteme und Kreditzyklen in den USA

4.1  Einleitung

In diesem Kapitel wird die Dynamik des theoretischen Modells aus Kapitel 3 mit
den Ergebnissen einer empirischen Untersuchung verglichen. Dabei wird analy-
siert, ob sich der Verlauf verschiedener GroRen tiber den Konjunkturzyklus fiir
die USA durch das Anreizsystem der Kreditreferenten erklaren lasst. Es wird so-
mit die Hypothese Uberprift, dass sich die Dynamik von Kreditzyklen durch das
Anreizsystem in unteren sowie mittleren Hierarchieebenen des Bankensektors
erklaren lasst. In der empirischen Analyse wird der Verlauf des BIPs, des Kredit-
volumens, der Kreditquote sowie der Profit- und der Ausfallrate des Bankensek-
tors betrachtet. Der Vergleich zwischen den Ergebnissen der empirischen Analyse
und der Dynamik des Modells erfolgt liber den reprasentativen Konjunkturzyklus
flr die USA, der sich aus einem Auf- und einem Abschwung zusammensetzt, wo-
bei der Verlauf verschiedener Modellparameter von dem Konjunkturzustand ab-
hangt.

Im ersten Teil des Kapitels wird die Entwicklung verschiedener GroRen liber den
reprasentativen Konjunkturzyklus fiir die USA hergeleitet und charakterisiert. Da-
flr wird zuerst der reprasentative Zyklus ermittelt, der sich aus den Konjunktur-
angaben Uber mehrere Zyklen ergibt. AnschlieRend wird die Dynamik des BIPs,
des Kreditvolumens, der Kreditquote sowie der Profit- und der Ausfallrate des
Bankensektors tber den reprasentativen Zyklus hergeleitet. Daflir werden die
Angaben zuerst um Trends bereinigt. Danach wird der Verlauf der finf GréRen
Uber die verschiedenen Konjunkturzyklen mithilfe eines spezifischen Anpas-
sungsverfahrens an die Lange des repradsentativen Zyklus angeglichen und zusam-
mengefasst. Anschliefend wird die Dynamik des BIPs, des Kreditvolumens, der
Kreditquote sowie der Profit- und Ausfallrate (iber den reprasentativen Konjunk-
turzyklus charakterisiert. Im zweiten Teil des Kapitels wird die Dynamik des the-
oretischen Modells veranschaulicht und mit den Ergebnissen der empirischen
Untersuchung verglichen. Aufgrund der Berticksichtigung einer Kreditlaufzeit von
mehreren Perioden erfolgt die Analyse des Modells durch Simulationen. Dabei
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wird zuerst ein realistisches Steady-State-Niveau ermittelt und einer Sensitivi-
tatsanalyse unterzogen. AnschlieBend wird die Dynamik des Modells anhand von
verschiedenen Szenarien untersucht, wobei zwischen einer kontrazyklischen Va-
riation des Marktrisikos und einer prozyklischen Veranderung der Kreditnach-
frage und des Kreditangebotes unterschieden wird. Im letzten Schritt wird die
Dynamik des Modells mit den Ergebnissen der empirischen Analyse verglichen.
Dafiir wird ein Teil der Parameterwerte des Modells durch einen Optimierungs-
mechanismus so bestimmt, dass sich die maximal mégliche Ubereinstimmung
zwischen der Entwicklung der simulierten und der empirischen Zeitreihen ergibt.
Durch dieses Vorgehen lasst sich analysieren, welche Merkmale im Verlauf des
BIPs, des Kreditvolumens, der Kreditquote sowie der Profit- und der Ausfallrate
des Bankensektors tiber den reprasentativen Zyklus durch das theoretische Mo-
dell aus Kapitel 3 erkldrt werden kénnen. Die Uberpriifung der Hypothese, wo-
nach sich Kreditzyklen durch das Anreizsystem der Kreditreferenten erklaren las-
sen, erfolgt demnach durch einen Abgleich simulierter und empirischer Zeitrei-
hen. Diese Vorgehensweise lasst sich dadurch begriinden, dass keine empiri-
schen Angaben (iber die Entlohnung der Kreditreferenten verfligbar sind, die eine
direkte Uberpriifung der Hypothese erméglichen. Der Vergleich der Ergebnisse
der empirischen Analyse mit den Modellsimulationen verdeutlicht, dass sich ein
Grof3teil der Eigenschaften in der Dynamik des BIPs, des Kreditvolumens, der Kre-
ditquote sowie der Profit- und der Ausfallrate des Bankensektors tiber den repra-
sentativen Konjunkturzyklus durch das theoretische Modell erklaren lasst. Das
Anreizsystem der Kreditreferenten kommt demnach als Treiber von Kreditzyklen
in Frage.

Ausgehend von den Ausfiihrungen aus Kapitel 3 setzt sich das Modell aus einem
Kreditmarktgleichgewicht, dem Anreizsystem und Tatigkeitsbereich der Kreditre-
ferenten, einer Kreditlaufzeit von mehreren Perioden und der Veranderung ver-
schiedener Modellparameter in Abhangigkeit des Konjunkturzustandes zusam-
men. Andere Mechanismen, die ebenfalls einen potentiellen Einfluss auf die Ent-
stehung und die Dynamik von Kreditzyklen besitzen, werden bewusst nicht be-
riicksichtigt.>® Die Beschriankung auf einen einzelnen Aspekt l3sst sich dadurch

53 Fiir einen Uberblick tiber andere Erkldrungsansitze vgl. Kapitel 2.
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begriinden, dass zur Erklarung eines komplexen Phanomens wie dem Kreditzyk-
lus verschiedene Mechanismen gesondert betrachtet werden missen. Dariiber
hinaus ergibt sich durch die Beriicksichtigung einer Kreditlaufzeit von mehreren
Perioden eine hohe Komplexitat fur das Modell, was die Beschrankung auf das
Anreizsystem im Bankensektor als moglichen Treiber von Kreditzyklen rechtfer-
tig.

Das Kapitel ist folgendermalien gegliedert. Im nachsten Abschnitt wird der repra-
sentative Konjunkturzyklus fiir die USA hergeleitet sowie die zu betrachtenden
GroRen erldutert. AnschlieRend wird der Verlauf des BIPs, des Kreditvolumens,
der Kreditquote sowie der Profit- und Ausfallrate des Bankensektors Gber den
reprasentativen Zyklus ermittelt und charakterisiert. In Abschnitt 4.3 werden der
Steady-State und die Dynamik des Modells untersucht. Dabei werden zuerst ge-
eignete Ausgangswerte fiir die Parameter des Modells ermittelt und zur Bestim-
mung des Steady-State-Niveaus verwendet, welches anschliefend einer Sensiti-
vitdtsanalyse unterzogen wird. In Abschnitt 4.3.3 wird die Dynamik des theoreti-
schen Modells Gber den reprasentativen Konjunkturzyklus fiir verschiedene Fille
veranschaulicht. Eine Gegeniberstellung der empirischen Ergebnisse mit den
Modellsimulationen erfolgt in Abschnitt 4.4. Dabei wird zuerst die Vorgehens-
weise erldutert und danach die Resultate der Modellsimulationen fir verschie-
dene Szenarien mit dem Verlauf der empirischen Zeitreihen verglichen. In Ab-
schnitt 4.5 erfolgt eine Zusammenfassung.
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4.2 Empirische Analyse

In diesem Abschnitt wird der Verlauf des BIPs, des Kreditvolumens, der Kredit-
quote sowie der Profit- und der Ausfallrate des Bankensektors tiber den repra-
sentativen Konjunkturzyklus hergeleitet und charakterisiert. In Abschnitt 4.2.1
wird zuerst der reprasentative Zyklus fiir die USA ermittelt und die zu betrach-
tenden GroRRen eingefiihrt. Anschliefend wird die Dynamik der finf GroRen tGber
den reprasentativen Zyklus hergeleitet. Dafiir ist es erforderlich, die Zeitreihen
zuerst um Trends zu bereinigen und anschliefend den Verlauf Gber die verschie-
denen Konjunkturzyklen an die Lange des reprasentativen Zyklus anzupassen. Die
Charakterisierung der Dynamik der GroRen (iber den reprasentativen Zyklus er-
folgt in Abschnitt 4.2.3.

4.2.1 Konjunkturzyklus und Beschreibung der GréRen

Die Ermittlung des reprasentativen Konjunkturzyklus fir die USA erfolgt anhand
von Quartalsdaten des National Bureau of Economic Research (NBER) liber einen
Zeitraum von 1945:Q4 bis 2009:Q2. Das NBER bestimmt riickwirkend Verdande-
rungen in der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt und unterteilt die konjunkturelle
Entwicklung in Auf- und Abschwungphasen. Die Ubergénge zwischen den beiden
Konjunkturzustdanden werden anhand von Schwankungen in den absoluten Ni-
veauwerten des realen Bruttoinlandsproduktes, des Beschaftigungsniveaus so-
wie des realen Bruttonationalproduktes bestimmt und gegebenenfalls durch sek-
torspezifische Indikatoren, wie die Industrieproduktion, erganzt. Ein Abschwung
wird dabei durch ein lokales Maximum der 6konomischen Aktivitdt eingeleitet
und endet mit einem anschliefenden lokalen Minimum, wéahrend sich ein Auf-
schwung durch eine umgekehrte Entwicklung ergibt.>* Zur Datierung der entspre-
chenden Wendepunkte greift das NBER auf Arbeiten von Burns und Mitchell

54 Diese Interpretation der Angaben des NBER wird unter anderem von der Federal Reserve
Bank of St. Louis (FRED) verwendet und stellt die midpoint-Methodik dar; es werden au-
Rerdem die through- und die peak-Methodik unterschieden.
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(1946) zuriick, wobei jedoch kein einheitliches schematisches Vorgehen verwen-
det wird.>> Ausgehend von der Unterteilung des Konjunkturzustandes in Auf- und
Abschwungphasen werden die Angaben des NBER als Indikator fiir die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung aufgefasst (Zarnowitz, 1992, S. 284; Stock und
Watson, 1999). Ein Quartal entspricht dabei einer Periode, weshalb beide Be-
griffe im Folgenden synonym verwendet werden.

Tabelle 4.1 gibt die Datierung und die Lédnge aller Konjunkturzyklen, unterteilt in
Auf- und Abschwungphasen, von 1945:Q4 bis 2009:Q2 an, wobei ein Zyklus im-
mer mit dem ersten Quartal eines Aufschwungs beginnt und dem letzten Quartal
eines Abschwungs endet. Uber den betrachteten Zeitraum werden insgesamt elf
Konjunkturzyklen erfasst, wobei der langste Zyklus eine Dauer von 43 und der
kiirzeste von 10 Quartalen aufweist. Die Lange der Aufschwiinge variiert zwi-
schen 4 und 40 Quartalen, wahrend die Dauer der Abschwiinge zwischen zwei
und sechs Quartalen liegt. Gemall den Angaben aus Tabelle 4.1 wird die Lange
des reprasentativen Konjunkturzyklus aus dem arithmetischen Mittel der Auf-
und Abschwungphasen der elf Zyklen ermittelt. Dabei ergibt sich eine Lange von
insgesamt 23 Quartalen, wobei sich der reprasentative Zyklus aus einem Auf-
schwung von 19 Quartalen und einem Abschwung von 4 Quartalen zusammen-
setzt.

55 Flr eine Formalisierung des Verfahrens des NBER und eine Gegenuiberstellung mit dem
Konzept des Wachstumszyklus vgl. Abschnitt 5.2.1.
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Tabelle 4.1: Konjunkturangaben

Dauer in Quartalen

Datierung
Aufschwung Abschwung Gesamter Zyklus
1945:Q4-1949:Q3 12 4 16
1949:Q4-1954:Q2 15 4 19
1954:Q3-1958:Q1 12 3 15
1958:Q2-1961:Q1 8 4 12
1961:Q2-1970:Q4 35 4 39
1971:Q1-1975:Q1 11 6 17
1975:Q2-1980:Q2 19 2 21
1980:Q3-1982:Q4 4 6 10
1983:Q1-1991:Q1 30 3 33
1991:Q2-2001:Q4 40 3 43
2002:Q1-2009:Q2 24 6 30
Reprasentativer Zyklus 19 4 23

Anmerkungen: Zeitraum 1945:Q4-2009:Q2; Datierung erfolgt gemaR den Angaben des NBER; Lange
des Auf- und Abschwungs flr den reprasentativen Zyklus ergibt sich aus dem arithmetischen Mittel
aller Konjunkturzyklen.

Die Beriicksichtigung des reprasentativen Konjunkturzyklus zur Veranschauli-
chung der Modelldynamik entspricht konzeptionell dem Vorgehen von Rétheli
(2012a; 2012b). Dieser entwickelt mithilfe der Angaben des NBER Uber einen
Zeitraum von 1945-2009 die mittlere Lange eines Auf- bzw. Abschwungs und die
Ubergangswahrscheinlichkeiten zwischen den beiden Konjunkturzustinden. Da-
bei besteht im Abschwung ein hoheres Kreditausfallrisiko als im Aufschwung.
Ausgehend von einer begrenzten Gedachtniskapazitat von Bankmanagern zeigt
Rotheli (2012a), dass sich im Abschwung ein GUbermaRiger Pessimismus einstellt,
der zu einer fehlerhaften Beurteilung von Kreditrisiken fiihrt. Mit einem anhal-
tenden Aufschwung kommt es hingegen zu einer Uberoptimistischen Einschat-
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zung beziglich der wirtschaftlichen Entwicklung, was eine untertriebene Auffas-
sung von Kreditrisiken zur Folge hat. Dabei ergeben sich bereits bei einem gerin-
gen Anteil an Bankmanagern mit einer begrenzten Gedachtniskapazitat deutliche
Schwankungen in der gesamtwirtschaftlichen Kreditvergabe liber den reprasen-
tativen Zyklus (Rétheli, 2012b).%¢

Ausgehend von der Herleitung der Lange des reprasentativen Zyklus werden im
nachsten Schritt die GroRen eingefiihrt, die zur Charakterisierung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung und des Bankensektors fiir die USA beriicksichtigt
werden. Diese werden anschlieBend so angepasst, dass der Verlauf tiber den re-
prasentativen Zyklus charakterisiert werden kann.>’

Die erste GrolRe stellt das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Preisen des Jahres
2009 dar. Die Daten fiir das nominale BIP werden vom Bureau of Economic Ana-
lysis (BEA) ausgegeben und mithilfe des BIP-Deflators in Preisen des Jahres 2009
deflationiert. Die Angaben sind ab 1947:Q1 saisonbereinigt sowie annualisiert
verflgbar, wobei zur Ermittlung der Quartalsdaten die Angaben durch vier geteilt
werden. Das Kreditvolumen (kurz: Kredite) wird durch die Summe aller laufenden
Kredit- und Leasingvertrage von Geschaftsbanken angegeben und stammt vom
Federal Reserve Board (FED). Die Angaben sind ebenfalls ab 1947:Q1 saisonbe-
reinigt verfligbar und werden erneut durch den BIP-Deflator in Preisen des Jahres
2009 deflationiert. Als dritte GroRe wird die Kreditquote untersucht, die sich aus
dem Verhéltnis der Kredite und dem BIP ergibt. Die Kreditquote stellt die Ent-
wicklung des Bankensektors in Relation zur Realwirtschaft dar und bericksichtigt
sowohl den prozyklischen Charakter des Kreditvolumens als auch die Prozyklizitat
des BIPs (Borio et al., 2001; Bikker und Hu, 2002).

Als vierte GroRRe wird die durchschnittliche Profitrate aller US-amerikanischen
Banken untersucht, die sich aus dem Quotienten des Nettoeinkommens und der
durchschnittlichen Aktiva ergibt und zur Analyse der Profitabilitdt des Banken-
sektors verwendet wird (Bikker und Hu, 2002; Beck und Demirglic-Kunt, 2009).

56 Vgl. Abschnitt 2.3.2.
57 Fir eine Auflistung der verwendeten Quellen vgl. Anhang A.3: Tabelle A.2.
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Die Angaben fiir die Profitrate stammen aus den Consolidated Reports of Condi-
tion and Income (Call Reports) und werden von der Federal Reserve Bank of St.
Louis (FRED) veroffentlicht. Im Gegensatz zu den vorangegangenen GroRRen sind
die annualisierten Angaben fiir die Profitrate erst ab 1984:Q1 verfligbar. Zudem
ergeben sich fiir die Banken Anreize, ihr ausgewiesenes Nettoeinkommen tber
einen langeren Zeitraum hinweg zu glatten, was als Income Smoothing bezeich-
net wird (Ronen und Sadan, 1981; Wall und Koch, 2000). Dabei versuchen Unter-
nehmen ihre Einkommensfluktuationen zu verringern, um so eine gleichmaRige
und prognostizierbare Entwicklung zu signalisieren und dadurch Investoren zu
gewinnen. Die Angaben der Profitrate konnen demnach lediglich als Approxima-
tion fur die Profitabilitdt des Bankensektors angesehen werden. Als letzte GroRe
wird die Abschreibungsrate US-amerikanischer Geschaftsbanken analysiert, die
in Anlehnung an Rotheli (2012a) als Naherung fir die Ausfallrate aus dem Kredit-
geschaft des Bankensektors verwendet wird. Die Abschreibungsrate ergibt sich
aus dem Verhaltnis der abgeschriebenen Kredite und dem Kreditportfolio, wobei
die abgeschriebenen Kredite den Wert aller ausgefallenen Darlehen unter Be-
ricksichtigung der Riickstellungen fiir erwartete Kreditverluste darstellen. Die
Angaben stammen erneut aus den Call Reports und werden ebenfalls von der
FRED ab 1985:Q1 saisonbereinigt sowie annualisiert zur Verfligung gestellt. Wie
flr die Profitrate ergibt sich bei der Ausfallrate der Banken das Problem des In-
come Smoothings, wobei die Riickstellungen fiir erwartete Kreditverluste zur
Glattung des ausgewiesenen Nettoeinkommens verwenden werden (Wall und
Koch, 2000). Die Angaben der Ausfallrate konnen demnach ebenfalls lediglich als
Approximation fir die Kreditausfallrate des Bankensektors betrachtet werden.
Da die Profit- und die Ausfallrate annualisiert vorliegen, werden die Angaben zur
Ermittlung der Quartalsdaten durch vier geteilt.

Ausgehend von der Beschreibung der verwendeten Daten besteht das Ziel des
weiteren Vorgehens darin, den Verlauf der fiinf GréRen liber den reprasentativen
Konjunkturzyklus zu ermitteln. Dabei wird die Entwicklung der Zeitreihen Gber
mehrere Konjunkturzyklen zusammengefasst, wobei lediglich Angaben beriick-
sichtigt werden, die Uber einen gesamten Zyklus vorhanden sind. Das bedeutet,
dass die Daten nur dann zur Ermittlung des Verlaufs Gber den reprasentativen
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Zyklus verwendet werden, wenn ber einen kompletten Zyklus alle Werte, be-
ginnend mit dem ersten Quartal des Aufschwungs bis zum letzten Quartal des
Abschwungs, verfligbar sind. Ausgehend von der Datierung der Konjunkturzyklen
aus Tabelle 4.1 und der Verflgbarkeit der einzelnen Zeitreihen wird der Beginn
des Beobachtungszeitraums fiir das BIP, das Kreditvolumen und die Kreditquote
auf 1949:Q4 und fiir die Ausfall- und die Profitrate auf 1991:Q2 festgesetzt, wah-
rend der letzte Wert fir alle finf GroRen dem abschlieRenden Quartal der Rezes-
sion von 2008:Q1-2009:Q2 entspricht.

Abbildung 4.1 gibt den Verlauf der Zeitreihen fiir den angepassten Beobach-
tungszeitraum an, wobei die grau hinterlegten Bereiche Abschwungquartale dar-
stellen. Fir das BIP, das Kreditvolumen und die Kreditquote wird der Verlauf tiber
zehn Konjunkturzyklen erfasst, wahrend fiir die Profit- und die Ausfallrate der
Verlauf Gber zwei Zyklen betrachtet wird. Das reale BIP und das deflationierte
Kreditvolumen weisen eine steigende Entwicklung auf. Fiir die Kreditquote ist
ebenfalls eine positive Tendenz erkennbar, die aus einer zunehmenden Auswei-
tung des Finanzsektors im Vergleich zur Realwirtschaft resultiert und als Financial
Deepening bezeichnet wird (Dell’Ariccia et al., 2012; Aikman et al., 2015). Die
Profit- und die Ausfallrate weisen keinen steigenden oder fallenden Verlauf auf,
wobei der Abschwung von 2008:Q1-2009:Q2 zu einem starken Riickgang der Pro-
fitrate und einem hohen Anstieg der Ausfallrate im Vergleich zur vorangegangen
Rezession von 2001:Q1-2001:Q4 gefiihrt hat.
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Abbildung 4.1: Niveau iiber mehrere Konjunkturzyklen
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Fortsetzung Abbildung 4 1
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Anmerkungen: Zeitraum flr das BIP, die Kredite und die Kreditquote 1949:Q4-2009:Q2 und fur die
Profit- und die Ausfallrate von 1991:Q2-2009:Q2; graue Bereiche stellen Abschwungquartale dar.

Die Ermittlung des Verlaufs der flinf GroRen Uber den reprasentativen Konjunk-
turzyklus ist nur dann méglich, wenn die Zeitreihen stationar sind bzw. deren Ent-
wicklung nicht von Trends beeinflusst wird. Anders ausgedriickt lassen sich die
Angaben Gber mehrere Konjunkturzyklen nur dann miteinander vergleichen und
zusammenfassen, wenn der Verlauf der GroBen nicht durch deterministische o-
der stochastische Trends beeintrdchtigt wird. Eine Zeitreihe ist dann stationar,
wenn diese einen konstanten Erwartungswert und eine endliche Varianz auf-
weist (Enders, 2004, S. 53 ff.). Zudem ist die Autokovarianz einer stationaren Zeit-
reihe unabhdngig von zeitlichen Verschiebungen, d. h. die Kovarianz zwischen
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zwei Zeitpunkten hangt lediglich vom Abstand und nicht vom gewaéhlten Zeit-
punkt der Ermittlung ab. Zur Uberpriifung der Zeitreihen auf Stationaritit wird
ein Augmented-Dickey-Fuller-Test (ADF-Test) verwendet. Tabelle 4.2 gibt die Er-
gebnisse des ADF-Tests fiir alle fiinf GréRen an. Die Uberpriifung auf Stationaritét
erfolgt fiir alle finf Zeitreihen unter Einbeziehung einer Konstanten. Da das BIP,
die Kredite sowie die Kreditquote eine positive Entwicklung aufweisen, wird zu-
satzlich fiir diese drei GroRen ein zeitlicher Trend berlcksichtigt. Die Auswahl der
einbezogenen Lags fir den ADF-Test zur Ermittlung von Korrelationen hdherer
Ordnung wird durch das Akaike-Informationskriterium festgelegt.>®

Tabelle 4.2: Test auf Stationaritdt

Zeitreihe BIP Kre::lr:';vnolu— Kreditquote Profitrate  Ausfallrate
t-Statistik -1,694 0,353 -1,854 -0,717 -0,216
p-Wert 0,751 0,998 0,675 0,835 0,931

Anmerkungen: Zeitraum fir das BIP, das Kreditvolumen und die Kreditquote 1949:Q4-2009:Q2 und
fur die Profit- und die Ausfallrate 1991:Q2-2009:Q2; der ADF-Test erfolgt unter Beriicksichtigung
einer Konstanten; die Auswahl der Lags erfolgt durch das Akaike-Informationskriterium.

Die Ergebnisse des ADF-Tests zeigen, dass fir keine der funf GréRen die Nullhy-
pothese fiir das Vorliegen von Nichtstationaritdt verworfen werden kann, wes-
halb die Zeitreihen im nachsten Schritt um einen Trend bereinigt werden missen.
Neben der Nichtstationaritat der Zeitreihen ergibt sich ein weiteres Problem, das
bisher nicht beriicksichtigt wurde. So weisen die einzelnen Konjunkturzyklen aus
Tabelle 4.1 unterschiedliche Langen auf, weshalb zur Ermittlung des Verlaufs der
flinf GroRen Uber den reprasentativen Zyklus die Dynamik entsprechend ange-
passt werden muss. Das weitere Vorgehen setzt sich somit aus zwei Schritten zu-
sammen. Im ersten Schritt erfolgt eine Trendbereinigung der Zeitreihen. An-
schliefend wird der Verlauf der stationaren Zeitreihen lber die einzelnen Zyklen
an die Lange des reprasentativen Konjunkturzyklus angepasst. Die Entwicklung
des BIPs, des Kreditvolumens, der Kreditquote sowie der Profit- und Ausfallrate

58 Die Schatzgleichung fiir das BIP, das Kreditvolumen und die Kreditquote lautet Ax, = a +

YXi_1 + ayt + ), B; Ax,_;+&, und fur die Ausfall- und die Profitrate Ax, = ay + yx,_, +
Y. Bi Ax,_; + & (Enders, 2004, S. 213).
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Uber den reprasentativen Zyklus ergibt sich letztlich aus dem mittleren Verlauf
Uber die einzelnen Konjunkturzyklen und wird gesondert in Abschnitt 4.2.3 cha-
rakterisiert.

4.2.2  Anpassung der Gréf3en
4.2.2.1 Trendbereinigung

Um die stationaren Komponenten des BIPs, des Kreditvolumens, der Kreditquote
sowie der Profit- und Ausfallrate des Bankensektors zu ermitteln, missen die
Zeitreihen um Trends bereinigt (gefiltert) werden. Dafir werden die urspringli-
chen Angaben x; in einen Trend x; sowie zyklische Komponenten x{ zerlegt:

X, = x5 + xf. (4.1)

Die zyklischen Komponenten stellen die stationdren Bestandteile einer Zeitreihe
dar und ergeben sich aus der Differenz der urspriinglichen Angaben und dem
Trend: x{ = x; — x;. Zur Ermittlung des Trends stehen unterschiedliche Metho-
den zur Verfliigung, die verschiedenen Annahmen hinsichtlich der statistischen
und dkonomischen Eigenschaften der Zeitreihen unterliegen.>® Im Folgenden
werden die zyklischen Komponenten der Zeitreihen mithilfe eines zweiseitigen
gleitenden Durchschnitts ermittelt. Baxter und King (1999) zeigen, dass eine sol-
che Methode sowohl deterministische als auch stochastische Trends beriicksich-
tigt und sich damit zur Trendbereinigung der vorliegenden Zeitreihen eignet. Die
Trendkomponenten der Zeitreihen werden unter Beriicksichtigung der urspriing-
lichen Angaben x; und den einbezogenen Quartalen K folgendermaRen ermit-
telt:

K

1
x; = KT 1 Z X¢_ze (4.2)
T

=-K

Dabei verursacht ein hoherer Wert von K eine starkere Glattung des Trends, was
zu hoheren zyklischen Abweichungen fiihrt und vice versa. In Anlehnung an die

59 Flr eine Gegenuberstellung verschiedener Methoden zur Trendbereinigung vgl. Canova
(1998).
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Analyse von Baxter und King (1999, S. 583) wird zur Ermittlung des Trends ein
Wert von K = 12 verwendet, wodurch insgesamt 25 Quartale zur Isolation der
zyklischen Komponenten berlicksichtigt werden. Unter Verwendung von Glei-
chung (4.1) und (4.2) ergibt sich die zyklische Komponente einer Zeitreihe in
Quartal t durch
12
X{ =X — 52 Xt—1» (4.3)
T=-12

wobei der Trend aus dem Durchschnitt der Angaben aus den vorangegangenen
und anschlieBenden 12 Quartalen resultiert. Das BIP und die Kredite werden vor
der Ermittlung des Trends logarithmiert, womit die zyklischen Komponenten als
prozentuale Abweichungen vom Trend interpretiert werden kénnen. Fir die Kre-
ditquote sowie die Profit- und die Ausfallrate ergeben sich die prozentualen Ab-
weichungen aus den Quotienten der zyklischen Komponenten und der Trend-
komponenten.

Ausgehend von der Ermittlung der stationdren Komponenten der Zeitreihen
durch einen zweiseitigen gleitenden Durchschnitt kdnnen erneut lediglich die An-
gaben berticksichtigt werden, die Gber einen gesamten Konjunkturzyklus vorhan-
den sind. Dadurch verschiebt sich der Beginn des Beobachtungszeitraums fiir das
BIP, das Kreditvolumen und die Kreditquote von 1949:Q4 auf 1954:Q3, womit der
Verlauf Giber neun Konjunkturzyklen beriicksichtigt wird. Fiir die Profit- und die
Ausfallrate des Bankensektors ergeben sich keine Anderungen im Beobachtungs-
zeitraum. Die deskriptiven Eigenschaften der fiinf GroRen sind in Tabelle 4.3 zu-
sammengefasst, wahrend die prozentualen Abweichungen fiir den angepassten
Beobachtungszeitraum in Abbildung 4.2 dargestellt sind.
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Tabelle 4.3: Deskriptive Eigenschaften der Abweichungen

Zeitreihe BIP Kreditvolu- Kredit- Profitrate Ausfall-
men quote rate
Maximum Abwei- 4,44 11,05 10,65 38,60 71,43
chung (in %) (1973:Q2) (1974:Q2) (1974:Q3) (2006:Q4) (2009:Q2)
Minimum Abwei- -5,26 -7,21 -5,57 -93,24 -57,08
chung (in %) (1982:Q4) (1976:Q3) (1977:Q1) (2009:Q2) (2006:Q4)
Standardabwei- 1,78 3,68 3,09 22,74 29,61
chung (in %)
ADF-Test
t-Statistik -5,656 -4,622 -5,896 -3,642 -2,915
p-Wert 0,000 0,000 0,000 0,007 0,048

Anmerkungen: Zeitraum fur das BIP, das Kreditvolumen und die Kreditquote von 1954:Q3-2009:Q2
und fur die Profit- und die Ausfallrate von 1991:Q2-2009:Q2; Angaben in runden Klammern stellen
den Zeitpunkt fir die maximale und die minimale Abweichung dar; ADF-Test erfolgt unter
Beriicksichtigung einer Konstanten, wobei die Auswahl der Lags mithilfe des Akaike-
Informationskriteriums erfolgt.

Fiir die prozentualen Abweichungen des BIPs ergibt sich ein relativ einheitlicher
Verlauf liber die verschiedenen Konjunkturzyklen. Dabei weisen die prozentua-
len Abweichungen eine hohe Ubereinstimmung mit den Angaben des NBER auf
und nehmen im Abschwung ab. Fiir die prozentualen Abweichungen des Kredit-
volumens und der Kreditquote ergibt sich eine relativ einheitliche Entwicklung
Uber die Konjunkturzyklen, wobei beide GroRen deutlich starkeren Fluktuationen
als das BIP unterliegen. Das Kreditvolumen, die Kreditquote und das BIP weisen
in den 70er sowie Anfang der 80er Jahre die betragsmalig hochsten prozentua-
len Abweichungen auf. Fir die Profit- und die Ausfallrate ergeben sich die starks-
ten Abweichungen vor bzw. wahrend der Finanzkrise. Die Ausfallrate weist iber
die beiden Konjunkturzyklen einen relativ einheitlichen Verlauf auf, wobei die
prozentualen Abweichungen im Aufschwung tendenziell zurtickgehen und im Ab-
schwung ansteigen. Im Gegensatz dazu ergibt sich fir die Profitrate von 2008:Q1-
2009:Q2 ein deutlich starkerer Riickgang als im vorangegangenen Abschwung.
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Abbildung 4.2: Abweichungen iiber mehrere Konjunkturzyklen
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Fortsetzung Abbildung 4.2
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Anmerkungen: Alle Angaben in Prozent; Angaben fir das BIP, die Kredite und die Kreditquote von
1954:Q3-2009:Q2 und fiir die Profit- und die Ausfallrate von 1991:Q2-2009:Q2; graue Bereiche stellen
Abschwungquartale dar.

Tabelle 4.3 gibt ebenfalls die Ergebnisse des ADF-Tests fiir die prozentualen Ab-
weichungen der flinf Grof3en Uiber den jeweiligen Zeitraum an. Der ADF-Test er-
folgt erneut unter Einbeziehung einer Konstanten, wahrend sich die Auswahl der
einbezogenen Lags durch das Akaike-Informationskriterium ergibt.®® Die Ergeb-
nisse des ADF-Tests zeigen, dass die Nullhypothese fiir das Vorliegen von Nichts-
tationaritat fiir alle GréBen abgelehnt werden kann. Die prozentualen Abwei-
chungen des BIPs, des Kreditvolumens, der Kreditquote sowie der Profit- und

60 Die Schatzgleichung fiir alle Zeitreihen lautet somit: Ax, = ay + yx;_1 + X, B Ax,_;+&;.
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Ausfallrate kdnnen somit fiir das weitere Vorgehen als niveaustationar angese-
hen werden.

4.2.2.2 Time-Scaling

Ausgehend von der Ermittlung der niveaustationdren Komponenten der Zeitrei-
hen besteht der nachste Schritt darin, den Verlauf der prozentualen Abweichun-
gen des BIPs, des Kreditvolumens, der Kreditquote sowie der Profit- und Ausfall-
rate (iber den reprasentativen Konjunkturzyklus zu ermitteln. Die Dynamik Gber
den reprasentativen Zyklus ergibt sich dabei aus dem mittleren Verlauf Gber die
Auf- und Abschwungphasen der verschiedenen Konjunkturzyklen. Ein solches
Vorgehen findet beispielsweise in der Konjunkturforschung (Zarnowitz, 1992, S.
141; Leamer, 2008, S. 184) oder bei der Analyse von Kreditbooms (Mendoza und
Terrones, 2008; Claessens et al., 2009) Anwendung. Dabei wird die Entwicklung
einer stationdren Zeitreihe zu unterschiedlichen Zeitpunkten um ein einheitliches
Ereignis, wie den Beginn einer Rezession oder das Auftreten eines Kreditbooms,
zusammengefasst und analysiert.’? Im Folgenden werden zwei Methoden zur
Herleitung des Verlaufs der prozentualen Abweichungen des BIPs, des Kreditvo-
lumens, der Kreditquote sowie der Profit- und Ausfallrate des Bankensektors
Gber den reprasentativen Konjunkturzyklus vorgestellt. Da die einzelnen Phasen
der Zyklen nicht symmetrisch von der Ldnge des reprasentativen Zyklus abwei-
chen, erfolgt die Anpassung gesondert nach Auf- und Abschwungphasen. Dabei
wird der Verlauf der prozentualen Abweichungen im Aufschwung an eine Lange
von 19 und im Abschwung an eine Lange von 4 Quartalen angeglichen.

Bei der ersten Methode erfolgt eine absolute Anpassung des Verlaufs tber die
Auf- und Abschwungphasen der einzelnen Zyklen. Dabei werden lediglich die ers-
ten 19 (4) Quartale eines Aufschwungs (Abschwungs) bericksichtigt. Ein solches

61 So untersucht Leamer (2008, S. 184) fir die USA den mittleren Verlauf verschiedener Be-
standteile des BIPs vier bzw. sieben Quartale vor bzw. nach dem Beginn einer Rezession,
wahrend Mendoza und Terrones (2008) die durchschnittliche Entwicklung unterschiedli-
cher makrockonomischer GréRen fir 21 Industrie- und 28 Entwicklungslander vier Quar-
tale vor und nach dem Einsetzen eines Kreditbooms analysieren.
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Vorgehen hat zur Folge, dass lediglich die Entwicklung Gber Auf- bzw. Ab-
schwiinge mit einer Ldnge von mindestens 19 bzw. 4 Quartalen einbezogen wer-
den, wodurch sich fiir das BIP, die Kredite und die Kreditquote die Anzahl der Auf-
und Abschwiinge von neun auf funf reduziert (vgl. Tabelle 4.1). Fiir die Profit- und
die Ausfallrate werden zwei Aufschwiinge und der Abschwung von 2008:Q1-
2009:Q2 beriicksichtigt.

Eine zweite Methode stellt eine relative Anpassung der einzelnen Auf- und Ab-
schwungphasen dar. Dabei wird die Entwicklung der prozentualen Abweichun-
gen Gber alle Zyklen durch eine Kombination von Interpolation und Glattung auf
19 bzw. 4 Beobachtungen angepasst. Ein solches Vorgehen ermdoglicht es, den
Verlauf Uber alle Auf- und Abschwungphasen aus Abbildung 4.2 zur Ermittlung
der Dynamik der prozentualen Abweichungen (iber den repradsentativen Zyklus
zu bertcksichtigen. Im Gegensatz zur absoluten Anpassung ergibt sich dabei je-
doch das Problem, dass die prozentualen Abweichungen der GréRen kiinstlich
geglattet werden, wahrend verschiedene Auswahlmaoglichkeiten fir das Interpo-
lationsverfahren vorliegen.5?

Neben den verschiedenen Vor- und Nachteilen einer absoluten und relativen An-
passung des Verlaufs der flinf GréBen (iber die einzelnen Auf- und Abschwung-
phasen, hdngt die Entscheidung fiir eine der beiden Methoden ebenfalls von ei-
ner spezifischen Annahme hinsichtlich der 6konomischen Aktivitat ab. So setzt
eine absolute Anpassung eine einheitliche Geschwindigkeit der 6konomischen
Geschehnisse pro Quartal voraus. Demnach ist z. B. die Entwicklung zwischen
dem 1. und dem 19. Quartal eines Aufschwungs immer durch eine gleichférmige
Abfolge dhnlicher Ereignisse charakterisiert, die in einer einheitlichen Geschwin-
digkeit stattfinden. Im Gegensatz dazu geht eine relative Anpassung von Schwan-
kungen in der Intensitdt der 6konomischen Aktivitdt aus. Gemal dieser Sicht-
weise variiert die 6konomische Aktivitdt zwischen den einzelnen Quartalen, wo-
bei liber die einzelnen Konjunkturzyklen eine relativ einheitliche Entwicklung
stattfindet. Dabei sind z. B. alle Aufschwiinge unabhangig von ihrer Lange durch

62 So stehen fur die Interpolation mehrere Alternativen zur Verfligung, z. B. lineare oder lo-
garithmische Interpolation sowie héhergradige Polynome.



88 4 Anreizsysteme und Kreditzyklen in den USA

eine dhnliche Kette an Ereignissen charakterisiert, wobei in langeren Aufschwiin-
gen die Geschehnisse langsamer stattfinden, wahrend kiirzere Aufschwiinge
durch eine schnellere Abfolge der Ereignisse gekennzeichnet sind.%3

Aufgrund der unterschiedlichen Vor- und Nachteile der beiden Anpassungsme-
thoden werden beide Verfahren zur Herleitung des Verlaufs der prozentualen
Abweichungen des BIPs, des Kreditvolumens, der Kreditquote sowie der Profit-
und der Ausfallrate Giber den reprasentativen Konjunkturzyklus getestet.%* Dabei
zeigt sich, dass eine relative Anpassung fir alle finf GroBen sowohl im Auf- als
auch im Abschwung zu einem einheitlicheren Verlauf als bei einer absoluten An-
passung fiihrt. Zudem ergibt sich bei einer absoluten Anpassung der prozentua-
len Abweichungen des BIPs Uiber den reprasentativen Abschwung ein kurzfristi-
ger Anstieg, was eine unrealistische Entwicklung darstellt. Bei einer relativen An-
passung werden zudem alle Auf- und Abschwungphasen beriicksichtigt. Ausge-
hend von den verschiedenen Einschrankungen einer absoluten Anpassung wird
fir das weitere Vorgehen der Verlauf der prozentualen Abweichungen fir alle
funf GroRen lber die einzelnen Auf- und Abschwungphasen mithilfe einer relati-
ven Anpassung an die Lédnge des reprdsentativen Zyklus angeglichen. Im restli-
chen Abschnitt wird die zugrundeliegende Methode beschrieben, wahrend sich
eine beispielhafte Darstellung in Anhang A.6 findet. Die Charakterisierung der Dy-
namik der fiinf GroRen Giber den reprasentativen Konjunkturzyklus erfolgt geson-
dert in Abschnitt 4.2.3.

Die theoretische Grundlage fiir die relative Anpassung des Verlaufs tiber die ver-
schiedenen Auf- und Abschwungphasen an die Lange des reprdsentativen Kon-
junkturzyklus orientiert sich an dem Konzept des Time-Scalings, das aus der Sig-
nalverarbeitung stammt.%> Beim Time-Scaling werden Signale mit unterschiedli-
chen Frequenzen durch eine Anpassung der Abtastfrequenz angeglichen, wobei
eine Anhebung der Tastfrequenz als Upscaling und eine Verringerung als

63 Diese beiden Sichtweisen werden haufig auch durch das Konzept der Kalenderzeit (abso-
lut) und der psychologischen Zeit (relativ) unterschieden. Eine Darstellung findet sich bei
Zarnowitz (1992, S. 189 ff.).

64 Die angepassten Auf- und Abschwungphasen tber die verschiedenen Konjunkturzyklen
finden sich in Anhang A.4: Abbildung A.1 und Abbildung A.2.

65 Fur eine Einfihrung vgl. Strang und Nguyen (1996, S. 87 ff.) oder Milic (2009, S. 23 ff.).
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Downscaling bezeichnet wird. Dieser Vorgang wird im Folgenden auf die Anpas-
sung des Verlaufs der finf GroBen Gber die einzelnen Auf- und Abschwungpha-
sen an den reprasentativen Konjunkturzyklus ibertragen. Dabei wird der Verlauf
der prozentualen Abweichungen im Auf- bzw. Abschwung durch lineare Interpo-
lation sowie Glattung auf eine einheitliche Lange von 19 bzw. 4 Beobachtungen
angepasst. Eine Verlangerung des Verlaufs wird als Upscaling bezeichnet, wah-
rend eine Verkiirzung als Downscaling bezeichnet wird und als Erstes vorgestellt
wird.

Beim Downscaling wird die Zeitachse m einer Reihe X durch den Skalierungspa-
rameter k dividiert, wobei der Beginn der Zeitachse zuvor auf null festgelegt wird
und k € N gilt. Es ergibt sich eine neue Zeitreihe X mit der Zeitachse n(n =
m/k), bei der nur ganzzahlige Werte von n beriicksichtigt werden. Im Anschluss
an den Ausgangswert wird dabei nur noch jede k-te Beobachtung der urspriing-
lichen Zeitreihe X(m) in X(n) angegeben. Ausgehend von der Verkiirzung der
Zeitachse entspricht die Anzahl der Zeitpunkte bzw. der Angaben fir X gleichn +
1. Der Vorgang ist in Abbildung 4.3 beispielhaft fir eine Zeitreihe X mit m = 14
und einem Skalierungsparameter von k = 2 dargestellt. Ausgehend von der ur-
spriinglichen Reihe wird die Zeitachse durch zwei dividiert, wodurch sich eine
neue Zeitreihe X ergibt, bei der im Anschluss an den Ausgangswert nur noch je-
der zweite Wert der urspriinglichen Zeitreihe beriicksichtigt wird. So entspricht
beispielsweise der Wert aus der sechsten Periode von X dem Wert aus der drit-
ten Periode von X. Die Anzahl der Beobachtungen reduziert sich von 15 auf 8,
wobei die Angaben fiir den Start- und den Endwert der urspriinglichen und der
angepassten Zeitreihe tGbereinstimmen.

Beim Downscaling nimmt die Anzahl der Beobachtungen einer Zeitreihe ab, was
zur Vernachlassigung potentieller Ausreifler sowie grundlegender Muster flihren
kann und als Alias-Effekt bezeichnet wird (Milic, 2009, S. 33). So verschiebt sich
nach dem Downscaling in Abbildung 4.3 der Zeitpunkt des Minimums von der
neunten Periode in X auf die vierte Periode in X. Die Verringerung der Beobach-
tungen hat zudem zur Folge, dass der Prozess des Downscalings nicht umkehrbar
ist.
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Abbildung 4.3: Allgemeine Darstellung des Downscalings
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Anmerkungen: X = urspriingliche Zeitreihe; X = angepasste Zeitreihe; Skalierungsparameter k = 2.

Im Gegensatz zum Downscaling wird beim Upscaling die Zeitachse m einer Reihe
X mit dem Skalierungsparameter k multipliziert, mit k € N. Dadurch ergibt sich
eine neue Zeitreihe X mit der Zeitachse n (n = km), wobei (k — 1)m Liicken in
X bestehen. Diese werden durch lineare Interpolation geschlossen, womit sich
fur X insgesamt n + 1 Beobachtungen ergeben. Der Vorgang des Upscalings ist
erneut fiir eine Reihe X mit m = 14 und dem Skalierungsparameter k = 2 in Ab-
bildung 4.4 dargestellt. Dabei wird die Zeitachse von X um den Faktor zwei ver-
langert, wodurch sich eine neue Zeitreihe X mit n = 28 ergibt. Die Liicken, die
sich fur jede zweite Beobachtung ergeben, werden durch lineare Interpolation
geschlossen und sind in Abbildung 4.4 durch graue Vierecke gekennzeichnet. Der
interpolierte Wert in einer Periode ergibt sich aus dem Mittelwert der Vorperi-
ode und der nachfolgenden Periode. So resultiert beispielsweise der Wert in Pe-
riode 9 aus dem Durchschnitt des Wertes aus Periode 8 und Periode 10. Im Ge-
gensatz zum Downscaling ist der Prozess des Upscalings umkehrbar, da jeder
Wert der urspriinglichen Zeitreihe erhalten bleibt. Gleichzeitig ergibt sich nicht
die Gefahr des Alias-Effektes.
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Abbildung 4.4: Allgemeine Darstellung des Upscalings
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Anmerkungen: X = urspriingliche Zeitreihe; X = angepasste Zeitreihe; Skalierungsparameter k = 2.
Fiir eine Anpassung von Zeitreihen um nicht-ganzzahlige Werte, werden Up- und
Downscaling miteinander kombiniert. Um beispielsweise die Zeitachse einer
Reihe um den Term 3/2 zu verandern, muss diese zuerst um drei verldngert (Up-
scaling) und anschlieRend um zwei verkirzt (Downscaling) werden. Bei einer An-
passung der Zeitachse um 2/3 wird diese zuerst um zwei verlangert und anschlie-
Rend um drei verkirzt.

In Anlehnung an die Verallgemeinerung des Konzeptes des Time-Scalings wird
der Verlauf der prozentualen Abweichungen fiir alle finf GrofRen Uber die ver-
schiedenen Zyklen an die Lange der Auf- und Abschwungphasen des reprasenta-
tiven Konjunkturzyklus von 19 bzw. 4 Quartalen angepasst. Von insgesamt neun
Abschwiingen stimmen bereits zwei mit der vorgegebenen Lange von vier Quar-
talen liberein, wahrend lediglich ein Aufschwung eine Lange von 19 Quartalen
aufweist (vgl. Tabelle 4.1). Fiir das BIP, das Kreditvolumen und die Kreditquote
miissen somit acht Aufschwiinge sowie sieben Abschwiinge und fiir die Profit-
und die Ausfallrate jeweils zwei Auf- bzw. Abschwiinge angepasst werden. Da die
verschiedenen Phasen mit Ausnahme des Abschwungs von 1980:Q1-1980:Q2
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keine ganzzahligen Vielfachen oder Teiler der Lange des reprasentativen Zyklus
darstellen, erfolgt die Anpassung durch eine Kombination aus Up- und
Downscaling.

Das Vorgehen zur Anpassung des Verlaufs der prozentualen Abweichungen tber
die einzelnen Zyklen setzt sich fiir alle Auf- und Abschwungphasen aus drei Schrit-
ten zusammen. Zuerst wird die Zeitachse liber einen urspriinglichen Auf- bzw.
Abschwung mit einem Startwert von null um einen Skalierungsparameter von 18
bzw. 3 multipliziert (Upscaling). AnschlieRend werden mithilfe linearer Interpo-
lation die entstandenen Liicken fiir die Angaben der prozentualen Abweichungen
geschlossen. Im letzten Schritt wird die Zeitachse eines Auf- bzw. Abschwungs
durch den Skalierungsparameter k dividiert (Downscaling), wobei der Wert flr k
immer der urspriinglichen Léange des Auf- bzw. Abschwungs abziiglich des Wertes
eins entspricht. Der erste und der letzte Wert fiir die prozentualen Abweichun-
gen der urspriinglichen sowie der angepassten Zeitreihen stimmen dabei immer
Uberein. Der Verlauf der finf GroBen tGber den reprasentativen Konjunkturzyklus
ergibt sich abschlieBend aus dem Mittelwert der prozentualen Abweichungen
Uber alle angepassten Auf- und Abschwungphasen. Eine beispielhafte Darstel-
lung findet sich in Anhang A.6.

4.2.3  Charakterisierung der Gréfen liber den reprdsentativen Zyklus

Der Verlauf der prozentualen Abweichungen des BIPs, des Kreditvolumens, der
Kreditquote sowie der Profit- und der Ausfallrate des Bankensektors wird mithilfe
verschiedener MaRe lber den reprasentativen Konjunkturzyklus charakterisiert.
Dabei ermoéglicht die Herleitung des Verlaufs Giber den reprasentativen Zyklus die
Ermittlung spezifischer Merkmale, die bisher in der Literatur nicht beriicksichtigt
wurden. Im Zuge der Charakterisierung des Verlaufs der funf GrofRen werden das
Timing, die Volatilitat, die Synchronitat mit dem Konjunkturzustand und die Ext-
remwerte der prozentualen Abweichungen erfasst. Das Timing wird durch fol-
gende vier intuitive MaRe ermittelt: das Quartal der maximalen und der minima-
len Abweichung sowie die Periode, in der die prozentualen Abweichungen vom
Negativen ins Positive tibergehen und vice versa. Neben dem Timing wird eben-
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falls der Wert der prozentualen Abweichungen fiir das Minimum und das Maxi-
mum einbezogen. Die Volatilitat der Zeitreihen tber den reprasentativen Zyklus
wird durch die Standardabweichung angegeben. Die Synchronitat der GroRen mit
dem Konjunkturzyklus wird durch den Konkordanzindex gemessen, der von
Harding und Pagan (2002, S. 370) entwickelt wurde. Der Konkordanzindex gibt
den Anteil an Perioden an, in denen eine Zeitreihe synchron zum Konjunkturzyk-
lus verlauft, wobei ein Wert von eins (null) einen perfekt prozyklischen (kontra-
zyklischen) Verlauf angibt.®® Der Index wird folgendermaRen berechnet:

T
1
Clyy = TZ (CaeCye + (1= €)1 = Co)). (4.4)
t=1

Dabei nimmt C,, den Wert eins an, wenn sich die Okonomie in einem Auf-
schwung befindet, wahrend sich in einem Abschwung ein Wert von null ergibt.
Fir die prozentualen Abweichungen einer Zeitreihe y ergibt sich fir C,, ein Wert
von eins, wenn die Abweichung im Vergleich zur Vorperiode zunimmt, wahrend
sich bei einem Riickgang ein Wert von null einstellt; T gibt die Anzahl der Be-
obachtungen an und entspricht der Ldnge des reprasentativen Zyklus von 23
Quartalen. Die Verwendung des Konkordanzindex erméglicht einen direkten Ver-
gleich zwischen dem Konjunkturzyklus, der in Anlehnung an die Angaben des
NBER die gesamtwirtschaftliche Entwicklung darstellt, und dem Verlauf des BIPs,
des Kreditvolumens, der Kreditquote sowie der Profit- und der Ausfallrate. An-
ders ausgedriickt gibt der Konkordanzindex Aufschluss dariber, inwiefern der
Verlauf der fiinf GréRen positiv oder negativ mit dem Konjunkturzyklus synchro-
nisiert ist.

Tabelle 4.4 fasst die Eigenschaften der finf GroRRen (iber den reprasentativen
Konjunkturzyklus zusammen. Abbildung 4.5 stellt den Verlauf der prozentualen
Abweichungen dar, wobei Abschwungquartale grau hinterlegt sind. Wie bereits
erldutert, setzt sich der reprasentative Konjunkturzyklus aus einem Aufschwung,
der bis einschlieflich Quartal 19 anhalt, und einem anschliefenden Abschwung

66 Der Konkordanzindex fiir zwei Zeitreihen, die keinerlei Synchronitdt aufweisen, betragt
0,5.
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zusammen, der im 20. Quartal beginnt und bis einschlieRlich Quartal 23 andau-
ert. Um einen einheitlichen Start- und Endwert in den Darstellungen zu erhalten,
wird der Anfangswert in Periode null auf die prozentuale Abweichung aus dem
23. Quartal festgelegt und entspricht damit dem Wert aus dem letzten Ab-
schwungquartal.®’

Tabelle 4.4: Charakterisierung der Abweichungen (iber den représentativen

Konjunkturzyklus
BIP Kreditvolu- Kredit- Profit- Ausfall-
men quote rate rate
Timing (Quartal)
Maximum 18 18 22 16 23
Minimum 23 4 4 23 17
Positiv 8 10 12/14 3/11 1
Negativ 21 1 2/13 8/20 6
Abweichung (in %)
Maximum 1,91 3,71 3,15 21,12 57,51
Minimum -2,89 -3,30 -2,53 -50,69 -38,68
(Sif;]‘;'ardabwei‘:h””g 1,42 2,31 1,70 1806 27,30
Konkordanzindex 0,83 0,78 0,65 0,61 0,22

Anmerkung: Reprasentativer Konjunkturzyklus ergibt sich fur das BIP, das Kreditvolumen und die
Kreditquote aus den angepassten Beobachtungen tber den Zeitraum von 1954:Q3-2009:Q2 und fir
die Profit- und die Ausfallrate von 1991:Q2-2009:Q2.

67 Eine Rezession beginnt in den Darstellungen im Anschluss an das 19. Quartal. Das bedeutet
nicht, dass Quartal 19 bereits eine Rezession darstellt, sondern das im Anschluss an Peri-
ode 19 die Rezession beginnt.
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Abbildung 4.5: Abweichungen (iber den reprdsentativen Konjunkturzyklus
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Fortsetzung Abbildung 4.5
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Anmerkungen: Alle Angaben in Prozent; reprasentativer Konjunkturzyklus ergibt sich fiir das BIP, das
Kreditvolumen und die Kreditquote aus den angepassten Beobachtungen lber den Zeitraum von
1954:Q3-2009:Q2 und fiir die Profit- und die Ausfallrate von 1991:Q2-2009:Q2; graue Bereiche stellen
Abschwungquartale dar.

Die prozentualen Abweichungen des BIPs steigen mit dem Beginn des Auf-
schwungs mit kurzen Unterbrechungen bis zum 18. Quartal an. Anschliefend
setzt ein kontinuierlicher Riickgang ein, wobei das Minimum am Ende des Ab-
schwungs erreicht wird. Das Kreditvolumen nimmt bis zur vierten Periode des
Aufschwungs ab und geht anschlieRend in einen kontinuierlichen Anstieg liber.
Dabei wird das Maximum in der gleichen Periode wie fiir das BIP erreicht, wobei
die prozentuale Abweichung deutlich héher ausfallt. Zudem ergibt sich fiir das
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Kreditvolumen eine groRere Standardabweichung als fiir das BIP, womit die Ab-
weichungen fir das Kreditvolumen Uberproportional im Vergleich zum gesamt-
wirtschaftlichen Output ausfallen. Flr die Kreditquote ergibt sich im vierten
Quartal ein Minimum, wahrend in Periode 22 ein Maximum erreicht wird. Anders
als fuir das BIP und das Kreditvolumen weist die Kreditquote somit im Abschwung
eine Aufwartstendenz auf, die sich dadurch ergibt, dass die prozentualen Abwei-
chungen des BIPs im Abschwung starker zurlickgehen als fir das Kreditvolumen.

Fiir die Profit- und die Ausfallrate des Bankensektors ergeben sich deutlich ho-
here Abweichungen als fiir die anderen drei GréRBen. Dabei weist die Profitrate
Uber den Aufschwung keine einheitliche Entwicklung auf, wobei sich ab dem 16.
Quartal ein kontinuierlicher Riickgang ergibt. Die negativen prozentualen Abwei-
chungen fallen betragsméaRig deutlich hoher aus als die positiven und werden
durch den sprunghaften Riickgang in der Rezession von 2008:Q1-2009:Q2 verur-
sacht. Die prozentualen Abweichungen der Ausfallrate unterliegen im Auf-
schwung einer riickldufigen Tendenz, wobei sich zwischen dem 8. und dem 12.
Quartal ein kurzfristiger Anstieg ergibt. Die Ausfallrate weist als einzige GroRe
eine kontrazyklische Synchronitat mit dem Konjunkturzyklus auf.

Ausgehend von der Charakterisierung des Verlaufs der prozentualen Abweichun-
gen des BIPs, des Kreditvolumens, der Kreditquote sowie der Profit- und Ausfall-
rate des Bankensektors besteht das Ziel des weiteren Vorgehens darin, die Dyna-
mik des theoretischen Modells aus Kapitel 3 mit dem Verlauf der empirischen
Angaben (iber den repradsentativen Konjunkturzyklus zu vergleichen. Dadurch
Iasst sich zum einen analysieren, welche Merkmale der empirischen Zeitreihen
mithilfe des Modells erklart werden kénnen. Zum anderen kann dadurch die Hy-
pothese liberprift werden, dass das Anreizsystem der Kreditreferenten als Trei-
ber von Kreditzyklen in Frage kommt. Im nachsten Abschnitt wird das Steady-
State-Niveau und die Dynamik des theoretischen Modells untersucht. Ein Ver-
gleich zwischen den Ergebnissen der empirischen Analyse und der Modelldyna-
mik erfolgt in Abschnitt 4.4.
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4.3 Steady-State und Dynamik des Modells

In den folgenden Abschnitten wird das theoretische Modell aus Kapitel 3 mithilfe
von Simulationen analysiert. Dabei wird ausgehend von der Festlegung von Aus-
gangswerten fiir die Parameter des Modells zuerst ein realistisches Steady-State-
Niveau ermittelt und einer Sensitivitdtsanalyse unterzogen. AnschlieRend wird
die Dynamik des Modells iber den reprdsentativen Konjunkturzyklus fir ver-
schiedene Falle analysiert. Dabei wird angenommen, dass die Entwicklung ver-
schiedener Parameter des Modells vom Konjunkturzustand abhangt. Das Ziel des
Vorgehens besteht zum einen darin, ausgehend von geeigneten Parameterwer-
ten ein Grundverstandnis fiir das Steady-State-Niveau und die Dynamik des Mo-
dells zu entwickeln. Zum anderen werden die Ergebnisse als Ausgangspunkt fiir
den Vergleich der Resultate der empirischen Analyse und der Modelldynamik
verwendet, der in Abschnitt 4.4 erfolgt.

4.3.1 Vorgehensweise

In Anlehnung an die Herleitung des theoretischen Modells aus Kapitel 3 ent-
spricht das BIP dem gesamtwirtschaftlichen Output (Y), wahrend die Entwicklung
des Kreditvolumens durch den Verlauf des Kreditportfolios (KP) der reprasenta-
tiven Bank angegeben wird. Fiir den Vergleich zwischen dem Bankensektor und
der Realwirtschaft wird erneut die Kreditquote (K Q) verwendet, die sich aus dem
Verhiltnis des gesamtwirtschaftlichen Outputs und dem Kreditportfolio der Bank
ergibt. Die Profitrate (PR) des Bankensektors wird durch den Quotienten aus
dem Gewinn der reprdsentativen Bank und deren Aktiva, die sich aus dem Kre-
ditportfolio und den erforderlichen Mindestreserven zusammensetzt, ermittelt.
Die Entwicklung der Ausfallrate (AR) ergibt sich aus dem Verhaltnis der Kredit-
ausfallkosten und dem Kreditportfolio fiir die reprisentative Bank.®® Ebenso wie
in der empirischen Analyse wird die Dynamik des Modells tGiber den reprasenta-
tiven Konjunkturzyklus, bestehend aus einem Aufschwung von 19 Perioden und
einem Abschwung von 4 Perioden, untersucht. Eine Periode im Modell entspricht

68 Der Herleitung der jeweiligen GréRen findet sich in Kapitel 3. Dabei ergibt sich der Output
aus Gleichung (3.10), das Kreditportfolio aus Gleichung (3.12), der Gewinn aus (3.19), die
Bankbilanz gemaR Tabelle 3.3 und die Kreditausfallkosten aus Gleichung (3.17).
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demnach einem Quartal. Die prozentuale Abweichung in einer Periode ergibt sich
aus dem Quotienten des absoluten Wertes in dieser Periode und dem Durch-
schnittswert Gber den kompletten Konjunkturzyklus von 23 Perioden, subtrahiert
mit dem Wert eins.

Zur Ermittlung des Steady-State-Niveaus des Modells missen insgesamt 13 Para-
meterwerte festgelegt werden, wobei versucht wird, so viele Angaben wie mog-
lich auf Grundlage empirischer Daten zu ermitteln. Dabei ergibt sich das Problem,
dass ein Teil der empirischen Vorgaben, wie der Depositenzinssatz oder die Kre-
ditlaufzeit, entweder zeitlichen Veranderungen unterliegen oder nur tber einen
eingeschrankten Zeitraum vorhanden sind. Um dennoch eine moglichst einheit-
liche empirische Grundlage zu erhalten, ergibt sich ein Teil der Parameterwerte
aus dem Durchschnitt (iber den Konjunkturzyklus von 2002:Q1-2009:Q2.

Die Bestimmung der Kreditlaufzeit der Annuitdatendarlehen (W) erfolgt in Anleh-
nung an die Angaben des Survey of Terms of Business Lending (STBL) des FED. Das
STBL wird seit April 1955 vierteljahrlich mit Unterbrechungen durchgefiihrt und
gibt die Bedingungen an, zu denen Darlehen von Geschéaftsbanken an Unterneh-
men vergeben werden.®® Von Mai 1997 bis Mai 2017 beinhaltete die Umfrage
ebenfalls die gewichtete durchschnittliche Laufzeit von Unternehmenskrediten,
die als Bezugsgrofe fir die Laufzeit der Annuitdtendarlehen herangezogen wird.
Die durchschnittliche Laufzeit der Unternehmenskredite tber den Konjunk-
turzyklus von 2002:Q1-2009:Q2 betragt sechs Quartale. Andere Daten (iber die
Kreditlaufzeit, beispielsweise von Hypothekarkrediten, sind nicht verfiigbar.” Fiir
den Depositenzinssatz (i) werden die Angaben der Effective Federal Funds Rate
verwendet. Diese gibt den Zinssatz an, zu dem Finanzmittel auf dem Interban-
kenmarkt zur Verfiigung gestellt werden. Uber den Konjunkturzyklus von
2002:Q1-2009:Q2 ergibt sich ein durchschnittlicher vierteljahrlicher Depositen-
zinssatz von 0,64 %.”* Der Mindestreservesatz (u) wird auf 10 % festgelegt und
entspricht damit den seit dem 2. April 1992 geltenden Anforderungen fiir grofRe

69 Die Veroffentlichung erfolgt immer im Februar, Mai, August und November eines Jahres.
70 Fiir eine Ubersicht (iber die Kreditlaufzeit in anderen Ldndern vgl. Qian und Strahan (2007).
7 Die Effective Federal Funds Rate wird annualisiert ausgegeben und wurde entsprechend in

den effektiven Quartalszinssatz umgeformt.
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Kreditinstitute (Feinman, 1993). Die Angaben fiir den Depositenzinssatz und den
Mindestreservesatz stammen vom FED.

Die marginale Konsumneigung (a;) wird auf einen Wert von 0,3 festgelegt. Die-
ser ist in Einklang mit der empirischen Literatur, die eine Bandbreite fur die mar-
ginale Konsumneigung zwischen 0,2 und 0,7 dokumentiert (Jappelli und
Pistaferri, 2010; Carroll et al., 2017). Fur das Marktrisiko (z) werden Angaben von
Bartram et al. (2018) verwendet. Die Autoren schatzen unter Verwendung fir-
menspezifischer sowie makrodkonomischer Indikatoren —darunter den Konjunk-
turangaben des NBER — die Hohe des Marktrisikos zwischen 1961 und 2017. Da-
bei ergibt sich in einem Abschwungquartal ein annualisiertes Marktrisiko von
0,241 % und in einem Aufschwungquartal von 0,128 %. Ausgehend von diesen
Angaben wird (iber den reprasentativen Konjunkturzyklus ein durchschnittliches
Marktrisiko pro Periode von 0,037 % verwendet, welches als Grundlage fiir das
Steady-State-Niveau berticksichtigt wird.”?

Die Zinsreagibilitat der Kreditnachfrage (b) wird lber die Zinselastizitat der Kre-
ditnachfrage (gp) im Marktgleichgewicht (r*, L*) ermittelt. Die Zinselastizitat der
Nachfrage resultiert aus &, = (r*/L*) (0Lp/0r) = (bde — ab)/(ac + bde),
womit sich der Parameterwert fiir die Zinsreagibilitat der Kreditnachfrage aus
b = (epac)/(de — a — gpde) ergibt. Die Zinselastizitat der Kreditnachfrage wird
in Anlehnung an die Untersuchungen von Chirinko et al. (1999) festgelegt, die
unter Verwendung von US-amerikanischen Firmendaten Uber einen Zeitraum
von 1981-1991 eine Elastizitat von -0,5 ermitteln.

Die Fixkosten der reprasentativen Bank (w,) werden liber das Aufwands-Ertrags-
Verhéltnis (9) bestimmt. Das Aufwands-Ertrags-Verhaltnis stellt ein MaR fur die
Effizienz des Bankensektors dar und ergibt sich aus dem Quotienten der Betriebs-
kosten und dem Nettozinseinkommen, wobei eine Bank umso effizienter ist, je
niedriger das Aufwands-Ertrags-Verhaltnis ist (Beck und Demirgiic-Kunt, 2009).
Die Betriebskosten setzen sich im Modell aus den Personal- und Fixkosten zusam-

72 Unter Berlicksichtigung der vierteljahrlichen Angaben ergibt sich der Wert des Marktrisi-
kos flir den Steady-State somit aus: z = (19-0,00032 + 4-0,00060)/23.
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men, wahrend sich das Nettozinseinkommen aus der Differenz des Zinseinkom-
mens laufender Annuitatendarlehen und den Zinskosten aufgenommener Depo-
siten ergibt.”® Die Fixkosten der reprisentativen Bank kénnen somit aus dem Pro-
dukt des Aufwands-Ertrags-Verhaltnisses () und dem Nettozinseinkommen
(NZE) abziglich der Bonuszahlungen fiir die Kreditreferenten (L*e) folgenderma-
Ben ermittelt werden: wy = NZEY — L*e. Fur 9 werden Angaben der World Bank
verwendet, die das jahrliche durchschnittliche Aufwands-Ertrags-Verhaltnis des
US-amerikanischen Bankensektors angibt. Uber den Konjunkturzyklus von 2002-
2009 ergibt sich dabei ein mittlerer Wert von 0,59.

Von 13 Parameterwerten konnen somit funf direkt und zwei indirekt aufgrund
empirischer Analysen festgelegt werden. Die Werte fiir die verbleibenden sechs
Parameter — der autonome Konsum (&), der Achsenabschnitt der Kreditnach-
frage (a), die Zinsreagibilitat des Kreditangebotes (c), die Bonusreagibilitat des
Kreditangebotes (d) und des Ausfallrisikos (g) sowie der Bonusparameter
(e) —werden Uber ein heuristisches Suchverfahren bestimmt. Bei diesem Such-
verfahren werden ausgehend von frei gewahlten Startwerten die Parameter-
werte so lange verandert, bis sich fiir verschiedene GroRen des Modells ein rea-
listisches Steady-State-Niveau ergibt. Als Grundlage fiir die Beurteilung eines re-
alistischen Steady-States wird die Bandbreite folgender vier GréRen liber den
Konjunkturzyklus von 2002:Q1-2009:Q2 berticksichtigt: die Kreditquote, die Pro-
fit- und die Ausfallrate sowie der Zinssatz auf dem Kreditmarkt. Die Werte fir die
Kreditquote sowie die Profit- und die Ausfallrate beziehen sich auf die nicht-sta-
tiondren Angaben aus Abschnitt 4.2.1. Fiir den Zinssatz auf dem Kreditmarkt wird
die Prime Rate verwendet, die den durchschnittlichen Zinssatz fiir laufende Un-
ternehmenskredite darstellt und von der FRED verdffentlich wird.”* Die sechs
heuristisch ermittelten Parameterwerte werden demnach so gewahlt, dass sich
in den Modellsimulationen die Werte fiir die Kreditquote, die Profit- und die Aus-
fallrate sowie fir den Kreditzinssatz innerhalb der Bandbreite der empirischen
Vorgaben befinden.

7 Vgl. Abschnitt 3.6.
74 Die Angaben der Prime Rate werden annualisiert ausgegeben und wurden entsprechend
in den effektiven Quartalszinssatz umgeformt.



102

4 Anreizsysteme und Kreditzyklen in den USA

Tabelle 4.5 fasst die Werte fiir die Parameter zusammen, die zur Ermittlung des

Steady-State-Niveaus und als Grundlage fiir die Untersuchung der Dynamik des

Modells verwendet werden.

Tabelle 4.5: Parameterwerte fiir das Steady-State-Niveau

Parameter
Bereich
Notation Beschreibung Wert
Kreditmarkt a Achsenabschnitt 0,50
Kreditnachfrage
b Zinsreagbilitat 10,63
Kreditnachfrage (durch e, =-0,5)
c Zinsreagibilitat 7,00
Kreditangebot
d Bonusreagibilitat 43,00
Kreditangebot
Bank vy Kreditlaufzeit 6,00
i Depositenzinssatz 0,0064
u Mindestreservesatz 0,10
Wy Fixkosten 0,0042
(durch 9 =0,59)
g Bonusreagibilitat 0,35
Ausfallrisiko
e Bonusparameter 0,0052
z Marktrisiko 0,00037
Output a Autonomer Konsum 0,20
aq Marginale Konsumneigung 0,30

Anmerkung: Alle Angaben in absoluten Werten.
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4.3.2  Steady-State des Modells
4.3.2.1  Ausgangsniveau

Ausgehend von den Parameterwerten aus Tabelle 4.5 wird das Steady-State-Ni-
veau des theoretischen Modells aus Kapitel 3 ermittelt.”> Tabelle 4.6 gibt die
Werte fiir die Kreditquote (KQ), die Profitrate (PR), die Ausfallrate (AR) und den
Kreditzins (KZ) im Kreditmarktgleichgewicht an, die sich in den Modellsimulatio-
nen ergeben. Daneben werden ebenfalls verschiedene deskriptive Malie fiir die
empirischen Angaben der vier GréRen Gber den Zeitraum von 2002:Q1-2009:Q2
angegeben, die zur Einschatzung des Steady-State-Niveaus verwendet werden.

Tabelle 4.6: Steady-State-Niveau

Empirische Werte

Simulierte Werte

MW Min Max Stab
KQ 154,54 158,53 137,88 190,85 16,78
PR 0,12 0,28 0,01 0,35 0,10
AR 0,22 0,22 0,09 0,68 0,13
Kz 1,57 1,37 0,80 2,00 0,40

Anmerkungen: Alle Angaben in Prozent; MW = Mittelwert; Min = Minimum; Max = Maximum;
Stab = Standardabweichung.

Wie bereits durch das heuristische Suchverfahren zur Festlegung verschiedener
Parameterwerte garantiert, ergibt sich flir die Modellsimulationen ein realisti-
sches Steady-State-Niveau. Dabei liegen die Kreditquote, die Profitrate und der
Kreditzins zwischen den Extremwerten der empirischen Angaben, wahrend sich
fir die Ausfallrate eine Ubereinstimmung mit dem Mittelwert der empirischen
Vorgabe ergibt.

7 Das Steady-State-Niveau ergibt sich im Anschluss an die sechste Periode. Die Simulationen
werden mit Excel durchgefiihrt.
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Im nadchsten Abschnitt wird das Steady-State-Niveau des Modells aus Tabelle 4.6
einer Sensitivititsanalyse unterzogen.”® So kénnen die Ergebnisse der weiterfiih-
renden Untersuchung nur dann als aussagekraftigt interpretiert werden, wenn
das Steady-State-Niveau zum einen robust gegeniiber verschiedenen Parameter-
variationen ist. Gleichzeitig sollte sich nicht unabhangig von den gewahlten Para-
meterwerten ein realistischer Steady-State fiir das Modell ergeben.”” Dariiber
hinaus soll untersucht werden, in welchem AusmaR einzelne GréRen des Modells
im Steady-State von Verdanderungen der Parameterwerte abhangen.

4.3.2.2  Sensitivitatsanalyse

Im Zuge der Sensitivitatsanalyse wird jeweils immer nur ein Wert im Vergleich zu
den Angaben aus Tabelle 4.5 verandert, d. h. es erfolgt eine One-at-a-Time-Sen-
sitivitdtsanalyse (Hamby, 1994, S. 139; Pannell, 1997, S. 144).7® Die Auswahl der
zu variierenden Parameter wird von der Unsicherheit (iber die Ausgangswerte
aus Tabelle 4.5 beeinflusst. Die Zinsreagibilitdt der Kreditnachfrage und die Fix-
kosten der Bank passen sich ausgehend von den Anderungen der Parameter-
werte in den Modellsimulationen automatisch so an, dass weiterhin die empiri-
schen Vorgaben fir die Zinselastizitat der Kreditnachfrage und das Aufwands-Er-
trags-Verhiltnis erfiillt sind. Das bedeutet, dass sich unabhangig von den gewahl-
ten Parameterwerten im Steady-State immer eine Zinselastizitat der Kreditnach-
frage von —0,5 und ein Aufwands-Ertrags-Verhaltnis von 0,59 ergibt.

76 Flr eine Einfiihrung in die Thematik der Sensitivitatsanalyse vgl. Hamby (1994) und Pannell
(1997).
7 Der erste Punkt wird beispielsweise von Leamer (1985, S. 308) folgendermalen verdeut-

lich: ,A fragile inference is not worth taking seriously. All scientific disciplines routinely
subject their inference to studies of fragility. Why should economics be different?” Der
zweite Punkt wird von Cooley (1997, S. 57) veranschaulicht: ,Being able to explain any-
thing is tantamount to having a theory of nothing”.

8 Die Bericksichtigung verschiedener Kombinationen an Parameterveranderungen fiihrt
schnell zu einer uniiberschaubaren Zahl an méglichen Resultaten. So wiirde beispielsweise
eine kombinatorische Analyse fiir die heuristisch ermittelten Parameterwerte mit jeweils
funf unterschiedlichen Angaben 5°¢ bzw. 15.625 Modellsimulationen erfordern.



4.3 Steady-State und Dynamik des Modells 105

a) Heuristisch ermittelte Parameterwerte

Im ersten Schritt der Sensitivitdtsanalyse wird das Steady-State-Niveau des Mo-
dells auf Anderungen der Parameterwerte von q,c, d, g,e und a; untersucht.
Wie bereits erldutert, wurden die jeweiligen Parameterwerte durch ein heuristi-
sches Suchverfahren bestimmt, bei dem ausgehend von frei gewahlten Startwer-
ten die Angaben so lange verandert wurden, bis sich ein realistischer Steady-
State einstellte. Um die Robustheit des Steady-State-Niveaus und die Auswirkun-
gen von Veranderungen der Parameterwerte zu ermitteln, wird auf eine Break-
Even-Sensitivitatsanalyse zuriickgegriffen (Pannell, 1997, S. 146).7° Dabei werden
die einzelnen Parameterwerte so lange erhoht, bis die simulierten Angaben der
Kreditquote, der Profitrate, der Ausfallrate oder des Kreditzinssatzes das Maxi-
mum oder das Minimum der empirischen Vorgaben tber den Konjunkturzyklus
von 2002:Q1-2009:Q2 erreichen. Um eine Vergleichbarkeit zwischen den Ande-
rungen der Parameter zu ermoglichen, werden die prozentualen Erhéhungen im
Vergleich zu den Ausgangswerten aus Tabelle 4.5 dokumentiert.

Tabelle 4.7 gibt die Ergebnisse der Sensitivitdtsanalyse und die empirischen Vor-
gaben an. Die erste Zeile unter den Parametern stellt die prozentuale Steigerung
(%+) im Vergleich zum Ausgangswert aus Tabelle 4.5 dar, bei denen die simulier-
ten Werte verschiedener GrofRen des Modells in Anlehnung an die empirischen
Vorgaben ein Minimum oder ein Maximum erreichen.

7 Eine andere Moglichkeit ware, alle Ausgangswerte um einen einheitlichen und arbitraren
Betrag zu erhdhen und anschliefend die Auswirkungen auf das Steady-State-Niveau zu
analysieren. Ein solches Vorgehen liefert jedoch weniger Erkenntnisse als eine Break-Even-
Sensitivitatsanalyse.
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Tabelle 4.7: Sensitivitdtsanalyse der heuristisch ermittelten Parameterwerte
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Anmerkungen: Alle Angaben in Prozent; %+ = prozentuale Erhéhung im Vergleich zu dem
Parameterwerten aus Tabelle 4.5; MW = Mittelwert; Min= Minimum; Max = Maximum;
Stab = Standardabweichung.
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Es zeigt sich durchweg, dass das Steady-State-Niveau robust gegeniber geringfi-
gigen Variation der heuristisch ermittelten Parameterwerte ist. So ergibt sich bei-
spielsweise fiir a bis zu einer Erhdhung um 9,10 % vom Ausgangswert ein realis-
tisches Steady-State-Niveau. Das Minimum der Profitrate stellt hierbei den hdu-
figsten Grenzwert dar, der bei der Anhebung der Parameterwerte erreicht wird.
Gleichzeitig wird deutlich, dass erhebliche Unterschiede hinsichtlich der Sensiti-
vitat des Modells bestehen. So ist das Steady-State-Niveau vergleichsweise sen-
sibel gegenliber Variationen von e, a und d, wahrend sich fir ¢ und a, eine mo-
derate Sensitivitat ergibt. Die hochste prozentuale Steigerung im Vergleich zu
dem Ausgangswert ergibt sich fir g.

b) Kreditlaufzeit

Im Gegensatz zu den heuristisch ermittelten Parameterwerten wird der Aus-
gangswert fur die Kreditlaufzeit der Annuitatendarlehen durch die Angaben des
STBL Uber den Konjunkturzyklus von 2002:Q1-2009:Q2 bestimmt. Dabei ergibt
sich eine mittlere Laufzeit von sechs Quartalen, wobei das Minimum vier und das
Maximum acht Quartale betragt. Ausgehend von dieser Bandbreite fiir die Kre-
ditlaufzeit der Annuitdtendarlehen wird das Steady-State-Niveau des Modells
ebenfalls fiir eine Laufzeit von vier und acht Quartalen simuliert.

Tabelle 4.8: Sensitivitdtsanalyse der Kreditlaufzeit

Simulierte Werte Empirische Werte
V=4 yY=8 MW Min Max Stab
KQ 109,98 199,41 158,53 137,88 190,85 16,78
PR 0,12 0,12 0,28 0,01 0,35 0,10
AR 0,22 0,22 0,22 0,09 0,68 0,13
KZ 1,57 1,57 1,37 0,80 2,00 0,40

Anmerkungen: Alle Angaben in Prozent; MW = Mittelwert; Min = Minimum; Max = Maximum; Stab =
Standardabweichung.

Die Ergebnisse aus Tabelle 4.8 zeigen, dass sich eine Anderung der Kreditlaufzeit
lediglich auf die Kreditquote auswirkt, wobei die simulierten Werte um weniger
als zwei Standardabweichungen vom Minimum bzw. Maximum der empirischen
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Angaben abweichen. Die Profit- und die Ausfallrate sowie der Zinssatz werden
nicht durch eine Variation der Kreditlaufzeit beeinflusst.%°

c) Zinselastizitat der Kreditnachfrage

Im letzten Schritt wird das Steady-State-Niveau des Modells bei einer
Veranderung der Zinselastizitat der Kreditnachfrage analysiert. In Anlehnung an
empirische Schatzungen von Chirinko et al. (1999) wurde fir die Zinselastizitat
der Kreditnachfrage ein Ausgangswert von -0,50 verwendet, was zu einer
Zinsreagibilitdt der Kreditnachfrage von b = 10,63 gefuhrt hat. Die Autoren
zeigen jedoch, dass die Hohe der Zinselastizitdit von der verwendeten
Schatzmethodik abhédngt. Dabei ergeben sich Werte zwischen -0,25 und -0,75,
die ebenfalls in Einklang mit anderen empirischen Untersuchungen stehen (Clark
und Sichel, 1993; Hassett und Hubbard, 1996). Ausgehend von diesen Angaben
wird das Steady-State-Niveau des Modells in Abhangigkeit einer Zinselastizitat
von -0,25 bzw. -0,75 analysiert, wobei sich eine Zinsreagibilitait der
Kreditnachfrage von b = 3,97 bzw. b = 24,15 ergibt.

Tabelle 4.9 vergleicht das jeweilige Steady-State-Niveau mit den empirischen
Werten. Es zeigt sich, dass mit Ausnahme der Ausfallrate alle GroRen von einer
Variation der Zinselastizitat betroffen sind. Dabei reagieren die Profitrate und der
Kreditzins starker als die Kreditquote, wobei jedoch die simulierten Werte um
weniger als zwei Standardabweichungen von den Grenzwerten der empirischen
Vorgaben abweichen.

80 Wahrend das Steady-State-Niveau der Ausfallrate und des Zinssatzes unabhangig von der
Kreditlaufzeit sind, fuhrt die automatische Anpassung von wy lber ein fixes Aufwands-
Ertrags-Verhaltnis zu einer konstanten Profitrate. Bei unverdanderlichen Fixkosten in Hohe
des Ausgangswertes ergibt sich fir die Profitrate bei ¥ = 8 ein Wert von 0,23 % und fir
¥ = 4 von -0,06 %, die um weniger als eine Standardabweichung von den Grenzwerten
der empirischen Vorgaben abweichen.
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Tabelle 4.9: Sensitivitdtsanalyse der Zinselastizitdt der Kreditnachfrage

Simulierte Werte Empirische Werte
ep =-0,25 ep =-0,75 MW Min Max Stab
KQ 166,10 144,65 158,53 137,88 190,85 16,78
PR 0,47 -0,13 0,28 0,01 0,35 0,10
AR 0,22 0,22 0,22 0,09 0,68 0,13
Kz 2,52 0,89 1,37 0,80 2,00 0,40

Anmerkungen: Alle Angaben in Prozent; MW = Mittelwert; Min = Minimum; Max = Maximum; Stab =
Standardabweichung.

Ausgehend von der Verdanderung verschiedener Ausgangswerte verdeutlicht die
Sensitivitatsanalyse, dass das Steady-State-Niveau des Modells robust gegeniber
verschiedenen Variationen der Parameterwerte ist. Zudem wird deutlich, dass
sich unter willkirlich gewéahlten Parameterwerten nicht zwangslaufig ein realis-
tischer Steady-State ergibt, was ebenfalls einen positiven Einfluss auf die Aussa-
gekraft des Modells besitzt.

4.3.3  Modelldynamik

In diesem Abschnitt wird die Dynamik des theoretischen Modells aus Kapitel 3
Uber den reprasentativen Konjunkturzyklus fiir unterschiedliche Szenarien analy-
siert. Dabei wird angenommen, dass die Entwicklung verschiedener Parameter
des Modells vom Konjunkturzustand abhangt, wobei drei Falle unterschieden
werden. Im ersten Fall wird von einem kontrazyklischen Verlauf des Marktrisikos
ausgegangen, wobei das Ausfallrisiko der Annuitatendarlehen im Abschwung an-
steigt und im Aufschwung abnimmt. Anschlieend werden die Auswirkungen ei-
ner prozyklischen Variation der Kreditnachfrage in Form einer Verdanderung des
Achsenabschnittes der Kreditnachfrage untersucht, der im Aufschwung ansteigt
und im Abschwung abnimmt. Der letzte Fall berlicksichtigt eine prozyklische Ent-
wicklung des Kreditangebotes, die durch einen Anstieg des Bonusparameters der
Kreditreferenten im Aufschwung und einen Riickgang im Abschwung gekenn-
zeichnet ist.
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Ein solches Vorgehen erméglicht es, die Auswirkungen der verschiedenen Szena-
rien auf die Dynamik des theoretischen Modells zu untersuchen und die einheit-
lichen sowie unterschiedlichen Implikationen der drei Falle zu analysieren.
Gleichzeitig wird ein Grundverstdndnis fiir die Dynamik des Modells entwickelt.
Die Ergebnisse dieser Untersuchung werden in Abschnitt 4.4 als Grundlage fir
den Vergleich der Modellsimulationen mit den Ergebnissen der empirischen Ana-
lyse verwendet.

Wie bereits erldutert, wird die Dynamik des Modells {iber den reprasentativen
Konjunkturzyklus analysiert, der sich gemal® den Angaben des NBER aus einem
Aufschwung von 19 Quartalen und einem anschlieRenden Abschwung von 4
Quartalen zusammensetzt. Dabei werden die prozentualen Abweichungen des
Outputs (Y), des Kreditportfolios (KP), der Kreditquote (KQ), der Profitrate (PR)
und der Ausfallrate (AR) untersucht. Die Methode zur Ermittlung des Verlaufs der
prozentualen Abweichungen Uber den reprasentativen Konjunkturzyklus unter-
liegt in allen drei Fallen einem einheitlichen Vorgehen. Als Ausgangspunkt wird
das Steady-State-Niveau aus Tabelle 4.6 verwendet, dass sich durch die Parame-
terwerte aus Tabelle 4.5 ergibt. Anschliefend werden nacheinander die Veradn-
derungen des Marktrisikos (z), des Achsenabschnittes der Kreditnachfrage (a)
und des Bonusparameters fiir die Kreditreferenten (e) betrachtet. Dabei konver-
gieren die Parameterwerte von z, a, und e in Abhangigkeit des jeweiligen Kon-
junkturzustandes gegen verschiedene Grenzwerte. Ausgehend von diesem An-
passungsmechanismus werden fiir jedes Szenario mehrere aufeinanderfolgende
Konjunkturzyklen mit einer einheitlichen Lange von jeweils 23 Perioden simuliert,
wobei der letzte Zyklus als Grundlage fiir die Analyse der Modelldynamik tber
den reprasentativen Konjunkturzyklus verwendet wird. Ein solches Vorgehen ga-
rantiert, dass temporare Niveauunterschiede, die sich durch die Abweichungen
von z, a und e im Vergleich zu den Ausgangswerten ergeben, keinen Einfluss auf
den Verlauf tiber den représentativen Zyklus besitzen.8!

81 Praktisch bedeutet ein solches Vorgehen, dass ausgehend von dem Steady-State-Niveau
nacheinander zehn Kreditzyklen mit jeweils 19 Aufschwung- und 4 Abschwungperioden
simuliert werden. Der letzte Zyklus entspricht dem Verlauf tiber den reprasentativen Kon-
junkturzyklus.
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43.3.1 Variationen des Marktrisikos

Im ersten Fall wird von einem negativen Zusammenhang zwischen dem Marktri-
siko und dem Konjunkturzustand, der als Indikator fiir die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung interpretiert wird, ausgegangen. Das Marktrisiko stellt das systema-
tische Risiko dar, dass sich durch den allgemeinen Zustand der Okonomie ergibt
und unabhangig von dem Anreizsystem der Kreditreferenten besteht. Dabei
nimmt das Marktrisiko der Annuitatendarlehen (z) im Aufschwung mit abneh-
mender Rate ab und steigt im Abschwung mit abnehmender Rate wieder an, wo-
bei die Anderungen des Risikos pro Periode im Abschwung stirker ausfallen als
im Aufschwung.®? Die Anpassung des Marktrisikos in Abhingigkeit des Konjunk-
turzustandes wird durch folgende Funktion beschrieben:

zp =21+ ,(27 — 2_4), (4.5)
Z im Abschwung

mitz" = {g im Aufschwung

, wobeiz > z.

Das Marktrisiko in Periode t ergibt sich aus dem Wert der Vorperiode z;_,, dem
Anpassungsparameter 1, und dem jeweiligen Konjunkturparameter z*. In Ab-
hangigkeit des Konjunkturzustandes konvergiert das Marktrisiko dabei im Ab-
bzw. Aufschwung gegen z bzw. z. Der Verlauf des Marktrisikos kann als Akkumu-
lationsprozess nacheinander auftretender exogener Schocks interpretiert wer-
den (Woodford, 1990).

Der Zusammenhang zwischen dem Konjunkturzustand und dem Marktrisiko wird
durch verschiedene empirische Studien bekraftigt. So kdénnen beispielsweise
Koopman and Lucas (2005) eine negative Korrelation zwischen dem Konjunktur-
zustand in Form der Wachstumsrate des Bruttoinlandsproduktes und der Anzahl

82 Der Verlauf des Marktrisikos weist demnach in Abhéngigkeit des Konjunkturzustandes
eine unterschiedliche Steigung auf, wobei sich ausgehend von einer kiirzeren Abschwung-
phase starkere Verdanderungen pro Periode ergeben. Abschwiinge wirken somit kirzer
und starker als Aufschwiinge auf die Okonomie. Hinweise auf Unterschiede in der Entwick-
lung zwischen Auf- und Abschwungphasen finden sich bereits bei Mitchell (1927, S. 333)
und Keynes (2009, S. 266). Fir neuere empirische Untersuchungen, die ebenfalls Unter-
schiede zwischen der Entwicklung in Auf- und Abschwiingen feststellen, vgl. z. B. Kntippel
(2004).
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an Unternehmensausfdllen fiur die USA zwischen 1933-1997 feststellen.
Koopman et al. (2009) zeigen anhand von Unternehmensdaten fiir die USA von
1980-2005, dass das Marktrisiko kontrazyklische Schwankungen aufweist. Die
Autoren betonen jedoch, dass nur ein Teil der steigenden Ausfallwahrscheinlich-
keit in einem Abschwung durch die Veranderung makroékonomischer Variablen
erklart werden kann, wahrend sich ein anderer Teil beispielsweise durch Anste-
ckungseffekte in Verbindung mit sektorspezifischen Risiken ergibt.

Die Parameterwerte fiir die Anpassung des Marktrisikos aus Funktion (4.5) wer-
den so festgelegt, dass die durchschnittliche Hohe des Risikos im Auf- bzw. Ab-
schwung mit den empirischen Schatzungen von Bartram et al. (2018) tUberein-
stimmt, die bereits zur Ermittlung des Steady-State-Niveaus des Modells verwen-
det wurden. Die Autoren analysieren den Zusammenhang zwischen den Angaben
des NBER und dem Marktrisiko anhand von Unternehmensdaten fiir die USA zwi-
schen 1961-2017. Dabei ergibt sich im Abschwung ein durchschnittliches Markt-
risiko von 0,054 % und im Aufschwung von 0,032 %.8 Die Fixkosten werden liber
ein durchschnittliches Aufwands-Ertrags-Verhaltnis von 0,59 bestimmt, dass sich
Uber den reprisentativen Konjunkturzyklus ergibt.?* Die restlichen Parameteran-
gaben fir die Modellsimulationen entsprechen den Ausgangswerten aus Tabelle
4.5. Die Ergebnisse der Modellsimulationen sind in Tabelle 4.10 zusammenge-
fasst. Dabei werden in Anlehnung an die Charakterisierung der empirischen Zeit-
reihen das Timing, die Abweichung, die Volatilitdt und die Synchronitdt der simu-
lierten Zeitreihen mit dem Konjunkturzyklus angegeben. Abbildung 4.6 gibt den
Verlauf der prozentualen Abweichungen des Outputs, des Kreditportfolios, der
Kreditquote sowie der Profit- und der Ausfallrate tGber den reprasentativen Kon-
junkturzyklus an. Zusatzlich zur durchschnittlichen Kreditlaufzeit von sechs Quar-
talen wird in den Abbildungen ebenfalls die Dynamik des Modells fiir eine Kredit-
laufzeit von vier und acht Perioden dargestellt. Der Bereich zwischen dem oberen

83 Die entsprechenden Werte fiir Gleichung (4.5) lauten: Z = 0,001930; z = 0,000031 und
A, =0,10.
84 Dabei ergibt sich ein Wert von w, = 0,0042. Die Zinselastizitat wird nicht von einer Ande-

rung des Marktrisikos beeinflusst, weshalb sich b im Vergleich zum Ausgangswert aus Ta-
belle 4.5 nicht verdndert.
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und dem unteren Pfad gibt damit die Bandbreite flir die Dynamik der fiinf GroRen
in Abhangigkeit der Laufzeit an.

Tabelle 4.10: Kontrazyklische Variation des Marktrisikos

Y KP KQ PR AR
Timing (Periode)
Maximum — 19 19 19 23
Minimum — 1 1 23 19
Positiv — 9 9 8 21
Negativ - 22 22 21 8
Abweichung (in %)
Maximum 0,00 0,04 0,04 18,15 17,74
Minimum 0,00 -0,05 -0,05 -29,86 -10,71
Standardabweichung (in %) 0,00 0,03 0,03 14,16 8,37
Konkordanzindex — 0,96 0,96 1,00 0,00

Anmerkung: Angaben beziehen sich auf eine Laufzeit von sechs Perioden.

Es zeigt sich, dass der Output nicht von einer Veranderung des Marktrisikos be-
einflusst wird. Das Kreditportfolio nimmt in der ersten Periode des Aufschwungs
ab und steigt anschlieBend bis zum Ende des Aufschwungs an. Mit einer Zunahme
des Marktrisikos im Abschwung ergibt sich fiir das Kreditportfolio ein kontinuier-
licher Riickgang. Da die Variation des Marktrisikos keinen Einfluss auf die Dyna-
mik des Outputs hat, ergibt sich fir die Kreditquote und das Kreditportfolio ein
einheitlicher Verlauf. Beide GroRBen weisen demnach mit Ausnahme des kurzfris-
tigen Riickgangs zu Beginn des Aufschwungs einen prozyklischen Verlauf auf, wo-
bei die prozentualen Abweichungen bei einer Anderung des Marktrisikos relativ
gering ausfallen. Der Riickgang zu Beginn des Aufschwungs ergibt sich durch die
Kombination der Kreditlaufzeit von mehreren Perioden und der unterschiedli-
chen Steigung des Marktrisikos in Abhdngigkeit des Konjunkturzustandes. Die
Profitrate weist einen perfekt prozyklischen Verlauf auf, wahrend sich fir die
Ausfallrate eine spiegelbildliche Entwicklung ergibt. Gleichzeitig weisen beide
GrofRen hohere Abweichungen als das Kreditportfolio und die Kreditquote auf.
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Abbildung 4.6: Kontrazyklische Variation des Marktrisikos
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Anmerkungen: Alle Angaben in Prozent; graue Bereiche stellen Abschwungsperioden dar.
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Die Kreditlaufzeit hat lediglich Einfluss auf den Verlauf des Kreditportfolios und
der Kreditquote, wobei sich mit einem Anstieg der Laufzeit starkere prozentuale
Abweichungen in Verbindung mit einem spateren Timing des Minimums erge-
ben.

4.3.3.2 Variationen der Kreditnachfrage

Im zweiten Fall der Analyse wird von einem positiven Zusammenhang zwischen
der Kreditnachfrage und dem Konjunkturzustand ausgegangen. Dabei nimmt der
Achsenabschnitt der Kreditnachfrage (a) im Abschwung mit abnehmender Rate
ab und steigt im Aufschwung mit abnehmender Rate wieder an, wobei die Ande-
rungen pro Periode im Abschwung starker ausfallen als im Aufschwung. Die An-
passung des Achsenabschnittes in Abhangigkeit des Konjunkturzustandes wird
durch folgende Funktion beschrieben:
a; = a;_q +A.(a" — a;_q), (4.6)
mit @ = {a im Aufschwung

~ la im Abschwung’ wobei a > g.

Der Achsenabschnitt der Nachfrage in Periode t ergibt sich aus dem Wert der
Vorperiode a;_;, dem Anpassungsparameter 4, sowie dem Konjunkturparame-
ter a”, wobei die Kreditnachfrage im Aufschwung gegen a und im Abschwung
gegen a konvergiert.

Die Verknipfung zwischen dem Konjunkturzustand und der Kreditnachfrage
ergibt sich dadurch, dass im Abschwung die erwarteten Ertrage der Unterneh-
men zurlickgehen, was sich negativ auf deren Investitionstatigkeit auswirkt und
zu einer Verringerung der Kreditnachfrage fuihrt (Bikker, 2004, S. 159). Gleichzei-
tig nimmt im Abschwung der Wert des Realvermogens ab, was zu einer Schwa-
chung der Bilanzpositionen der Unternehmen fiihrt und zu einem Riickgang der
Kreditnachfrage beitrigt (Bernanke et al., 1996).2° So kénnen Lown und Morgan
(2006) mithilfe der Angaben des Loan Officer Opinion Surveys fiir die USA Uber
einen Zeitraum von 1967-2003 zeigen, dass die meisten Rezessionen durch einen
Riickgang der Kreditnachfrage charakterisiert sind. Im Aufschwung stellt sich eine

85 Vgl. Abschnitt 2.2.1.
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umgekehrte Entwicklung ein, bei der die Kreditnachfrage durch eine Zunahme
der erwarteten Ertrage und des Realvermdégens ansteigt.

Im Gegensatz zur Variation des Marktrisikos kénnen die Angaben fiir die Ande-
rung des Achsenabschnittes der Kreditnachfrage aus Funktion (4.6) nicht in An-
lehnung an empirische Vorgaben festgelegt werden. Aus diesem Grund wird flr
die Variation von a eine Bandbreite von 5 % um den Ausgangswert des Steady-
State-Niveaus aus Tabelle 4.5 angenommen. Dabei ergibt sich in der letzten Peri-
ode des Abschwungs ein Minimum von 0,475 und am Ende des Aufschwungs ein
Maximum von 0,525.% Die Fixkosten und die Zinsreagibilitit der Kreditnachfrage
werden weiterhin so bestimmt, dass der durchschnittliche Wert des Aufwands-
Ertrags-Verhaltnisses und der Zinselastizitat iber alle 23 Perioden den empiri-
schen Vorgaben aus dem Steady-State-Niveau entspricht.?” Die verbleibenden
Parameterwerte entsprechen weiterhin den Angaben aus Tabelle 4.5. Die Aus-
wirkungen einer prozyklischen Veranderung der Kreditnachfrage sind in Tabelle
4.11 zusammengefasst. Abbildung 4.7 gibt den Verlauf der fiinf GroRRen liber den
reprasentativen Konjunkturzyklus an, wobei zusatzlich die Bandbreite in Abhan-
gigkeit der Kreditlaufzeit von vier und acht Perioden dargestellt wird.

Mit einer prozyklischen Variation der Kreditnachfrage ergibt sich fiir den Output
ein perfekt prozyklischer Verlauf, wobei sich zwischen der 8. und der 20. Periode
positive Abweichungen ergeben. Das Kreditportfolio nimmt bis zur zweiten Peri-
ode des Aufschwungs ab und steigt anschlieend ebenfalls bis zum Ende des Auf-
schwungs an. Der Betrag der prozentualen Abweichungen und die Standardab-
weichung fallen fir das Kreditportfolio deutlich héher aus als fiir den Output. Fir
die Kreditquote ergibt sich in der vierten Periode des Aufschwungs ein Minimum,
wahrend das Maximum in Periode 21 erreicht wird. Die Bandbreite der prozen-
tualen Abweichungen und die Volatilitidt der Kreditquote liegen unter den Anga-
ben des Outputs und des Kreditportfolios. Fir die Profitrate ergibt sich am Anfang

86 Die entsprechenden Werte fiir Gleichung (4.6) lauten: a = 0,378; @ = 0,533 und 4, =
0,10.
87 Ausgehend von einem Aufwands-Ertrags-Verhaltnis von 0,59 und einer Zinselastizitat der

Kreditnachfrage von -0,5 ergeben sich folgende Werte: w, = 0,0046 und b = 10,38.
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des Aufschwungs ein temporéarer Riickgang, der in Periode drei zu einem Mini-
mum fiihrt und anschlieend in einen monotonen Anstieg lGbergeht, der bis Pe-
riode 20 anhalt. Der verzégerte Rickgang im Abschwung ergibt sich durch die
buchhalterische Erfassung des Nettoeinkommens und tritt unabhangig von den
gewihlten Parameterwerten auf.%®

Tabelle 4.11: Prozyklische Variation der Kreditnachfrage

Y KP KQ PR AR
Timing (in Periode)
Maximum 19 19 21 20 23
Minimum 23 2 4 3 6
Positiv 8 10 11 11 20
Negativ 21 22 1 23 3
Abweichung (in %)
Maximum 1,40 2,15 1,21 68,42 1,29
Minimum  -2,01 -2,65 -1,34 -84,62 -0,53
Standardabweichung (in %) 1,07 1,59 0,78 50,51 0,52
Konkordanzindex 1,00 0,91 0,74 0,83 0,57

Anmerkung: Angaben beziehen sich auf eine Laufzeit von sechs Perioden.

Die prozentualen Abweichungen der Ausfallrate nehmen im Aufschwung bis Pe-
riode sechs ab und ndhern sich anschliefend an den Mittelwert an. Mit einem
Riickgang der Kreditnachfrage im Abschwung nimmt die Ausfallrate wieder zu
und erreicht am Ende des Abschwungs ein Maximum. Flr die Profitrate ergibt
sich die hochste Volatilitat, wahrend die Ausfallrate die niedrigste Standardab-
weichung aufweist. Der Verlauf des Kreditportfolios, der Kreditquote sowie der
Profit- und der Ausfallrate wird bei einer prozyklischen Variation des Kreditange-
botes durch die Kreditlaufzeit der Annuitdtendarlehen beeinflusst. Dabei ergibt
sich fur die ersten drei GroRen mit steigender Laufzeit eine niedrigere Synchro-
nitdt mit dem Konjunkturzyklus, wahrend der Konkordanzindex fiir die Ausfall-
rate positiv von der Laufzeit abhangt. Gleichzeitig nimmt der Betrag der prozen-
tualen Abweichungen fiir das Kreditportfolio, die Profit- und die Ausfallrate mit
steigender Laufzeit ab und fir die Kreditquote zu.

88 Vgl. Abschnitt 3.6.
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Abbildung 4.7: Prozyklische Variation der Kreditnachfrage
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Anmerkungen: Angaben fiir a in absoluten Werten, Rest in Prozent; graue Bereiche stellen
Abschwungperioden dar.
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4.3.3.3 Variationen des Kreditangebotes

Im letzten Fall wird eine prozyklische Variation des Kreditangebotes analysiert,
die sich durch eine Verdnderung des Bonusparameters fiir die Kreditreferenten
ergibt. Ausgehend von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in Form des Kon-
junkturzustandes erhéhen die Banken hierbei im Aufschwung intern die Anreize
zur Kreditvergabe, was zu einem Anstieg des Vertriebs und der Vermarktung von
Kreditantrdagen bei einem gleichzeitigen Riickgang der Qualitat der Kreditwiirdig-
keitsprifung fuhrt. Im Abschwung ergibt sich eine umgekehrte Entwicklung, bei
der die Kreditinstitute einen héheren Wert auf den Prozess der Kreditwiirdig-
keitsprifung legen, wodurch das Kreditangebot abnimmt. Dabei steigt der Bo-
nusparameter (e) im Aufschwung mit abnehmender Rate an und nimmt im Ab-
schwung mit abnehmender Rate ab, wobei der Anpassungsprozess durch fol-
gende Funktion beschrieben wird:

e = e+ A (e" —ery), (4.7)
- {E im Aufschwung
mit e* =

~ e im Abschwung’ wobei e > ¢.

Der Bonusparameter in Periode t hangt von dem Bonusparameter der Vorperi-
ode e;_,, dem Anpassungsparameter A1, und dem entsprechenden Konjunktur-
parameter e* ab. Der Bonusparameter konvergiert im Aufschwung gegen e und
im Abschwung gegen e.

Die positive Verknilipfung zwischen dem Konjunkturzustand und dem Bonuspa-
rameter ldsst sich zum einen dadurch begriinden, dass im Aufschwung die erwar-
teten Ertrage der Banken zunehmen, die daraufhin ihr Kreditangebot ausweiten
(Bikker, 2004, S. 260). Dabei lasst sich annehmen, dass der Anstieg des Kreditan-
gebotes partiell durch eine Anpassung des Anreizsystems der Kreditnehmer er-
folgt, da die Banken nicht tber ein vollkommen elastisches Angebot an potenti-
ellen Sachbearbeitern verfiigen. Zudem nimmt im Aufschwung die Wettbe-
werbsintensitat zwischen den Banken zu, was unter der Gefahr, Marktanteile an
Konkurrenten zu verlieren, ebenfalls zu einer Ausweitung des Kreditangebotes
fuhrt (Rotheli, 2010; Heider und Inderst, 2012). Der Anstieg der Wettbewerbsin-
tensitat im Aufschwung ist gleichzeitig mit einem starkeren Konkurrenzkampf der
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Banken um talentierte Mitarbeiter verbunden, was einen zusatzlichen Anstieg
der variablen Entlohnung zur Folge hat (Bannier et al., 2013). So kénnen Makridis
und Gittleman (2017) anhand von Mikrodaten fiir die USA von 2004-2014 zeigen,
dass die Hohe der variablen Vergiitung positiv von der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung abhangt.

Als Naherung fur die Variation des Bonusparameters wird, dhnlich wie flr eine
Variation des Kreditangebotes, der Ausgangswert fiir das Steady-State-Niveau
aus Tabelle 4.5 herangezogen. Dabei wird angenommen, dass sich fir den Bo-
nusparameter im Aufschwung ein Maximum von 0,0059 und im Abschwung ein
Minimum von 0,0056 ergibt.® Die Fixkosten und die Zinsreagibilitit der Kredit-
nachfrage werden weiterhin gemaR den empirischen Vorgaben fiir das durch-
schnittliche Aufwands-Ertrags-Verhaltnis und die mittlere Zinselastizitat der Kre-
ditnachfrage tber den reprisentativen Zyklus ermittelt.® Tabelle 4.12 fasst die
Ergebnisse einer prozyklischen Variation des Bonusparameters zusammen. Ab-
bildung 4.8 stellt den Verlauf der finf GroRBen fir eine Kreditlaufzeit von vier,
sechs und acht Perioden dar.

Tabelle 4.12: Prozyklische Variation des Kreditangebotes

Y KP KQ PR AR
Timing (Periode)
Maximum 19 19 21 20 20
Minimum 23 2 4 3 4
Positiv 8 10 12 10 11
Negativ 21 22 1 23 1
Abweichung (in %)
Maximum 0,65 0,94 0,50 61,32 1,82
Minimum -0,93 -1,17 -0,54 -73,78 -2,13
Standardabweichung (in %) 0,50 0,70 0,31 44,51 1,27
Konkordanzindex 1,00 0,91 0,74 0,83 0,78

Anmerkung: Angaben beziehen sich auf eine Laufzeit von sechs Quartalen.

89 Die entsprechenden Werte fiir Gleichung (4.7) lauten: @ = 0,006; e = 0,005 und 4, = 0,1.
90 Die angepassten Angaben lauten: wy, = 0,0013 und b = 14,09.
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Abbildung 4.8: Prozyklische Variation des Kreditangebotes
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Anmerkungen: Angaben fiir e in absoluten Werten, Rest in Prozent; graue Bereiche stellen
Abschwungperioden dar.
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Es zeigt sich, dass der Output einen perfekt prozyklischen Verlauf aufweist, wah-
rend sich fur das Kreditportfolio zu Beginn des Aufschwungs ein kurzfristiger
Rickgang ergibt. Die Kreditquote nimmt ebenfalls in den ersten Perioden des
Aufschwungs ab und steigt anschlieBend bis Periode 21 an, wobei die Abwei-
chungen niedriger als fr den Output und das Kreditportfolio ausfallen. Fir die
Profitrate ergibt sich zu Beginn des Aufschwungs ein temporarer Riickgang, der
anschlieBend in einen kontinuierlichen Anstieg ibergeht, der bis in die erste Pe-
riode des Abschwungs anhélt. Fiir den restlichen Abschwung ergibt sich ein kon-
tinuierlicher Riickgang, wobei die Abweichungen fir die Profitrate deutlich star-
ker ausfallen als fiir die anderen GroRRen. Der kurzfristige Anstieg zu Beginn des
Abschwungs ergibt sich erneut durch die buchhalterische Erfassung des Gewinns.
Die Ausfallrate nimmt mit dem Einsetzen eines Aufschwungs tber vier Perioden
ab und steigt anschlieRend bis Periode 20 an. Der Betrag der Abweichungen ist
dabei hoher als fiir den Output, das Kreditportfolio und die Kreditquote, liegt je-
doch deutlich unter den Angaben fiir die Profitrate.

Mit Ausnahme des Outputs hangt der Verlauf der betrachteten GroRen von der
Kreditlaufzeit der Annuitatendarlehen ab. Dabei nimmt die Synchronitat des Kre-
ditportfolios, der Kreditquote und der Profitrate mit steigender Kreditlaufzeit ab,
wahrend die Ausfallrate einen umgekehrten Zusammenhang aufweist. Gleichzei-
tig ergeben sich fiir das Kreditportfolio sowie die Profit- und die Ausfallrate mit
zunehmender Laufzeit niedrigere und fir die Kreditquote hohere Abweichungen.

4.3.3.4  Vergleich der untersuchten Fille

Ausgehend von der Analyse der drei Félle Gber den reprasentativen Konjunk-
turzyklus lassen sich Gemeinsamkeiten sowie Unterschiede in der Dynamik des
Modells aufzeigen. In allen drei Szenarien ergeben sich fur das Kreditportfolio
starkere prozentuale Abweichungen sowie eine héhere Standardabweichung als
fir den Output. Das Kreditportfolio weist demnach liberproportionale Schwan-
kungen im Vergleich zum gesamtwirtschaftlichen Output auf. Zudem reagieren
das Kreditportfolio und die Kreditquote in allen Fallen mit einer Verzégerung auf
Anderungen des Konjunkturzustandes. Die prozentualen Abweichungen der Pro-
fit- und der Ausfallrate unterliegen haufig deutlich starkeren Schwankungen als
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die Abweichungen des Outputs, des Kreditportfolios oder der Kreditquote. Die
Synchronitat des Kreditportfolios, der Kreditquote und der Profitrate mit dem
Konjunkturzyklus nimmt zudem in allen drei Fallen mit steigender Kreditlaufzeit
ab.

Neben diesen Gemeinsamkeiten ergeben sich ebenfalls deutliche Unterschiede
zwischen den betrachteten Fallen. So weist der Output bei einer kontrazyklischen
Veranderung des Marktrisikos als einzige GroRe keine Abweichungen vom
Steady-State-Niveau auf. Gleichzeitig unterliegen die restlichen GroRen einem
wesentlich monotoneren Verlauf in Abhangigkeit des jeweiligen Konjunkturzu-
standes als bei einer Variation der Kreditnachfrage oder des Kreditangebotes. Flr
die Abweichungen des Kreditportfolios, der Kreditquote und der Profitrate ergibt
sich bei einer Anderung des Angebotes und der Nachfrage an Krediten ein dhnli-
ches Timing Uber den Aufschwung des reprasentativen Zyklus. Lediglich die Dy-
namik der Ausfallrate weist wesentliche Unterschiede zwischen den beiden Fal-
len auf. So ergibt sich bei einer prozyklischen Verdanderung des Kreditangebotes
im Abschwung ein Riickgang, wohingegen eine Variation der Kreditnachfrage im
Abschwung einen Anstieg aufweist. Gleichzeitig nehmen die prozentualen Ab-
weichungen der Ausfallrate in beiden Féllen iber den GroRteil des Aufschwungs
zu, wahrend sich bei einer kontrazyklischen Verdanderung des Marktrisikos ein
kontinuierlicher Rickgang einstellt.
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4.4 Vergleich der Modellsimulationen mit den Ergebnissen der empirischen

Analyse

Im letzten Teil des Kapitels wird die Dynamik der simulierten Zeitreihen mit den
Ergebnissen der empirischen Analyse verglichen. Dabei wird untersucht, welche
charakteristischen Eigenschaften der empirischen Zeitreihen sich mithilfe des
theoretischen Modells aus Kapitel 3 erklaren lassen. Es wird somit die Hypothese
geprift, dass das Anreizsystem von Kreditreferenten als Treiber von Kreditzyklen
in Frage kommt. In dem Modell erfolgt die Kreditvergabe tiber Kreditreferenten,
die zum einen fir den Prozess der Kreditwirdigkeitsprifung und zum anderen
fur die Vermarktung und den Vertrieb von Kreditantragen zustandig sind. Das
Kreditangebot hdangt von dem Anreizsystem der Kreditreferenten ab, die eine
Pramie pro vergebenen Kredit erhalten. Bei den Krediten handelt es sich um An-
nuitdtendarlehen mit einer Laufzeit von mehreren Perioden, wobei sich das
Gleichgewicht auf dem Kreditmarkt in jeder Periode durch den Schnittpunkt von
Angebot und Nachfrage ergibt. Die Dynamik des Modells wird (iber den repra-
sentativen Konjunkturzyklus analysiert. Dabei hangt die Entwicklung verschiede-
ner Parameter des Modells von dem Konjunkturzustand ab, der entweder einen
Auf- oder einen Abschwung annimmt.

Im nachsten Abschnitt wird die Vorgehensweise beschrieben. In Abschnitt 4.4.2
werden die Ergebnisse der Modellsimulationen mit den Resultaten der empiri-
schen Analyse verglichen, wobei zwischen nachfrage- sowie angebotsseitigen Va-
riationen auf dem Kreditmarkt unterschieden wird. In Abschnitt 4.4.3 wird der
maximale Erklarungsgehalt des Modells ermittelt.

4.4.1 Vorgehensweise

Als Ausgangspunkt fur den Vergleich der empirischen und der simulierten Zeit-
reihen dienen die Resultate aus Abschnitt 4.3, wobei im Gegensatz zur bisherigen
Vorgehensweise zwei Anderungen in der Durchfiihrung der Modellsimulationen
vorgenommen werden. Der erste Unterschied besteht darin, dass eine kontra-
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zyklische Variation des Marktrisikos in Kombination mit einer prozyklischen Ver-
dnderung der Kreditnachfrage und des Kreditangebotes betrachtet wird.?! Die
Verknupfung mehrerer konjunkturabhangiger Parameter lasst sich dadurch be-
grinden, dass in allen drei Szenarien einzelne GroRRen einen unrealistischen Ver-
lauf Gber den reprasentativen Konjunkturzyklus aufweisen, was eine alleinige Be-

riicksichtigung der jeweiligen Fille ausschlieRt.%?

So ergeben sich fir den Output
bei einer kontrazyklischen Veranderung des Marktrisikos keine Abweichungen
vom Steady-State-Niveau. Gleichzeitig kann eine alleinige Analyse einer prozykli-
schen Variation des Kreditangebotes oder der Kreditnachfrage aufgrund der stei-
genden Tendenz der prozentualen Abweichungen der Ausfallrate Uber den Auf-
schwung ausgeschlossen werden. Daneben l3sst sich ebenfalls annehmen, dass
die Entwicklung der Kreditnachfrage und des Kreditangebotes von dem Marktri-
siko beeinflusst wird. So betont Bikker (2004, S. 260), dass die erwarteten Ertrage
von Unternehmen und Banken negativ von der Entwicklung des Marktrisikos ab-
hangen. Ausgehend von der Beriicksichtigung verschiedener Kombinationen der
drei Szenarien werden im Folgenden zuerst eine kontrazyklische Verdanderung
des Marktrisikos in Verbindung mit einer prozyklischen Variation der Kreditnach-
frage und anschliefend mit einer prozyklischen Veranderung des Kreditangebo-
tes analysiert. Danach werden alle drei Falle gemeinsam in den Simulationen be-
ricksichtigt, um den maximalen Erklarungsgehalt des Modells zu ermitteln. Die
Anpassung des Marktrisikos (z), des Achsenabschnittes der Kreditnachfrage (a)
und des Bonusparameters der Kreditreferenten (e) erfolgt weiterhin durch die
bereits beschriebenen Gleichungen (4.5), (4.6) und (4.7).

Die zweite Anderung im Vergleich zu Abschnitt 4.3 besteht in der Festlegung ein-
zelner Parameterwerte fiir die Modellsimulationen. Dabei wird in Einklang mit
der Ermittlung eines realistischen Steady-State-Niveaus ein Teil der Parameter-
werte weiterhin aufgrund empirischer Analysen festgelegt und entspricht somit
den Ausgangswerten aus Tabelle 4.5. Die verbleibenden Parameterwerte, die
vorher durch ein heuristisches Suchverfahren bestimmt wurden, werden im Fol-
genden durch einen nichtlinearen Optimierungsmechanismus ermittelt. Dabei

o1 Flr eine genauere Beschreibung der einzelnen Szenarien vgl. Abschnitt 4.3.3.
92 Diese Ausschlusskriterien treten unabhangig von den gewahlten Parameterwerten auf.
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werden die Parameterwerte unter Berlicksichtigung verschiedener Nebenbedin-
gungen so bestimmt, dass die gewichtete quadratische Abweichung zwischen
den prozentualen Abweichungen der empirischen und der simulierten Zeitreihen
Uber den reprasentativen Konjunkturzyklus minimiert wird. Es wird somit in je-
dem Szenario der Abstand zwischen den empirischen und den simulierten Zeit-
reihen minimiert. Die Festlegung der Parameterwerte durch einen nichtlinearen
Optimierungsmechanismus lasst sich dadurch begriinden, dass keine empiri-
schen Angaben vorhanden sind, die als Grundlage fiir die jeweiligen Parameter-
werte verwendet werden kdnnen.%

Tabelle 4.13 fasst die Parameterwerte fiir die Simulationen zusammen. In Anleh-
nung an die Steady-State-Analyse werden folgende Angaben aus Tabelle 4.5
Ubernommen: Kreditlaufzeit, Depositenzinssatz, Mindestreservesatz und margi-
nale Konsumneigung. Die Parameterwerte fir die Veranderung des Marktrisikos
werden wie in Abschnitt 4.3.3.1 in Anlehnung an Bartram et al. (2018) gewahlt,
wobei sich im Abschwung ein durchschnittliches Marktrisiko von 0,054 % und im
Aufschwung von 0,032 % ergibt. Die Werte fiir diese Parameter werden unab-
hadngig von dem betrachteten Szenario beibehalten und sind somit in allen fol-
genden Simulationen gleich. Die Zinsreagibilitat der Kreditnachfrage wird weiter-
hin durch die Zinselastizitat der Kreditnachfrage lber den reprasentativen Kon-
junkturzyklus festgelegt.®

%3 Die Ermittlung von Parameterwerten durch einen Optimierungsmechanismus, bei dem die
Differenz zwischen dem Verlauf von simulierten und empirischen Zeitreihen minimiert
wird, findet beispielsweise bei der Analyse von Preisvariationen auf Aktienmarkten
(Recchioni et al., 2015) oder Wechselkursanpassungen (Gilli und Winker, 2003) Anwen-

dung.
94 Der Parameterwert fiir b wird demnach nicht Gber den Optimierungsmechanismus ermit-
telt, sondern iiber die Formel b = (epac)/(dé — @ — epdé) bestimmt, wobei 5 = —0,5

(vgl. Abschnitt 4.3.1). Da sich @ und é auf den Durchschnitt des Achsenabschnittes der
Kreditnachfrage und der Pramie der Kreditreferenten liber den reprasentativen Konjunk-
turzyklus beziehen, ergeben sich in den Simulationen fir die verschiedenen Szenarien un-
terschiedliche Werte fiir b.
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Tabelle 4.13: Ausgangswerte fiir den Vergleich der Modellsimulationen mit den empiri-

schen Angaben

Kategorie Parameter :
Notation Beschreibung Wert
Festgelegte W Kreditlaufzeit 6,00
Parameter i Depositenzinssatz 0,0064
u Mindestreservesatz 0,10
a, Marginale Konsumneigung 0,30
z Marktrisiko (Abschwung) 0,001930
z Marktrisiko (Aufschwung) 0,000031
A, Anpassungsparameter 0,10
Marktrisiko
b Zinsreagibilitat Kreditnachfrage Durch ¢p
Optimierte g Autonomer Konsum Siehe Durchlauf
Parameter c Zinsreagibilitat Kreditangebot Siehe Durchlauf
d Bonusreagibilitdt Kreditangebot Siehe Durchlauf
g Bonusreagiblitdt Ausfallrisiko Siehe Durchlauf
Wy Fixkosten Siehe Durchlauf
e Bonusparameter Siehe Durchlauf
a Achsenabschnitt Kreditnachfrage  Siehe Durchlauf
e Bonusparameter (Aufschwung) Siehe Durchlauf
e Bonusparameter (Abschwung) Siehe Durchlauf
Ae Anpassungsparameter Siehe Durchlauf
Bonusparameter
a Achsenabschnitt Kreditnachfrage  Siehe Durchlauf
(Aufschwung)
a Achsenabschnitt Kreditnachfrage  Siehe Durchlauf
(Abschwung)
Aa Anpassungsparameter Siehe Durchlauf
Achsenabschnitt Kreditnachfrage
Nebenbe- KQ Kreditquote (1,3788; 1,9085)
dingungen  pp Profitrate (0,0001; 0,0035)
AR Ausfallrate (0,0009; 0,0068)
Kz Kreditzins (0,0080; 0,0200)
9 Aufwands-Ertrags-Verhaltnis (0,5597; 0,6390)
&p Zinselastizitat (-0,7500; —-0,2500)

Anmerkung: Alle Angaben in absoluten Werten.
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Im Gegensatz dazu werden die Fixkosten nicht Gber das Aufwands-Ertrags-Ver-
haltnis bestimmt, sondern durch den Optimierungsmechanismus ermittelt, wo-
bei die empirischen Angaben fiir das Aufwands-Ertrags-Verhaltnis als zuséatzliche
Nebenbedingungen eingefiihrt werden.% In Anlehnung an die Ermittlung des
Steady-State-Niveaus werden weiterhin die empirischen Angaben der Kredit-
quote, der Profit- und der Ausfallrate sowie des Kreditzinssatzes liber den repra-
sentativen Konjunkturzyklus als Nebenbedingungen in den Simulationen berick-
sichtigt. Die zuldssige Bandbreite entspricht dabei den empirischen Angaben
Uber den Konjunkturzyklus von 2002:Q1-2009:Q2. Ausgehend von diesem Zeit-
raum ergibt sich fir das Aufwands-Ertrags-Verhaltnis ein Minimum von 0,56 und
ein Maximum von 0,64. Als weitere Nebenbedingung wird die Zinselastizitat der
Kreditnachfrage hinzugefigt, die zur Ermittlung der Zinsreagibilitdt der Kredit-
nachfrage verwendet wird. Dabei wird in Anlehnung an die Schatzungen von
Chirinko et al. (1999) eine Obergrenze von -0,25 und eine Untergrenze von -0,75
festgelegt.

Die restlichen Parameterwerte aus Tabelle 4.13 werden unter Beriicksichtigung
der Nebenbedingungen durch einen nichtlinearen Optimierungsmechanismus
bestimmt, bei dem eine Zielfunktion (Q) minimiert wird. Als Zielfunktion fiir den
nichtlinearen Optimierungsmechanismus wird die gewichtete quadratische Ab-
weichung verwendet, die ein gangiges Mal} zur Ermittlung der Anpassungsgiite
eines Modells darstellt (Vanni et al., 2011). Dabei ist die Anpassungsgiite eines
Szenarios umso besser, je niedriger der Wert von () ist. Die gewichtete quadrati-
sche Abweichung ergibt sich aus dem Verhiéltnis der quadrierten Differenz zwi-
schen den empirischen und den simulierten Zeitreihen und der Varianz der em-
pirischen GroRen Uber den reprasentativen Konjunkturzyklus:

23 5 2
a(p) = (xfi —x81) (4.8)
p) = T :
; O;
t=1i=1
9 Die Notwendigkeit, w, durch den Optimierungsmechanismus zu ermitteln, ergibt sich

dadurch, dass eine automatische Bestimmung tber 9 haufig zu negativen Werten fiihrt,
die als unrealistisch betrachtet werden.
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Dabei stellt x/; die prozentuale Abweichung einer empirischen Zeitreihe i in Pe-
riode t dar, x;; die Abweichung der entsprechenden simulierten Zeitreihe und
J,-Z die Varianz der empirischen Zeitreihe i tiber den reprasentativen Zyklus. Die
Berucksichtigung der Varianz fiihrt dazu, dass die deutlich starkeren Schwankun-
gen der Profit- und der Ausfallrate in Verbindung mit einer hoheren Volatilitat
eine geringere Gewichtung bei der Ermittlung der Parameterwerte des Modells
erhalten.®® Der Ausdruck p stellt die Menge der Parameterwerte dar, die in Ab-
hangigkeit des betrachteten Szenarios mithilfe des Optimierungsmechanismus
angepasst werden. Ausgehend von Gleichung (4.8) wird die Anpassungsgiite des
Modells fiir jedes Szenario demnach lediglich {iber die prozentualen Abweichun-
gen der empirischen und der simulierten Zeitreihen bestimmt und nicht unter
Berucksichtigung zusatzlicher MaRe, die das Timing oder die Synchronitat der
GroRen Uber den Zyklus erfassen. Neben den bereits eingefiihrten Nebenbedin-
gungen wird fiir die Anpassungsparameter 4, und 1, ein Minimum von 0,01 be-
ricksichtigt, wahrend fir die restlichen Parameter aus p eine Untergrenze von
0,00001 festgelegt wird.

Die Losung des nichtlinearen Optimierungsproblems erfolgt mithilfe der Genera-
lized Reduced Gradient Method (GRGM), die auf die Arbeiten von Abadie und
Carpentier (1969) sowie Lasdon et al. (1973) zuriickgeht. Bei der GRGM handelt
es sich um einen nichtlinearen Optimierungsprozess, bei dem die Zielfunktion ge-
gen ein lokales Minimum konvergiert.®” Ausgehend von frei festgelegten Start-
werten werden die Parameterwerte dabei in Richtung des negativen Gradienten
um einen flexiblen Betrag verandert und die Auswirkungen auf die Zielfunktion
dokumentiert.%® Verringert sich Q, werden die urspriinglichen Angaben durch die
variierten Werte ersetzt, die anschlieBend wieder schrittweise in Richtung des
negativen Gradienten verandert werden. Dieser Prozess wird solange wiederholt,

9% Zudem unterliegen beide Zeitreihen aufgrund des Income Smoothings und des kiirzeren
Beobachtungszeitraums einer hheren Unsicherheit, was ebenfalls fiir eine geringere Ge-
wichtung spricht.

97 Die Durchfiihrung des GRGM erfolgt durch das Solver Add-in von EXCEL. Fiir eine Einfiih-
rung in die Verwendung des Solvers vgl. Peng (2007).
98 Beim Gradienten handelt es sich um einen Differentialoperator, der die Anderungsrate des

Skalarfeldes in einem Punkt angibt und durch ein Vektorfeld ausgedriickt wird.
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bis die Zielfunktion ein Minimum erreicht, bei dem der ausgegebene Wert fur Q
um weniger als sechs Dezimalstellen nach dem Komma vom vorherigen Wert ab-
weicht, oder sich {iber einen langeren Zeitraum keine Anderung mehr ergibt. Bei
diesem Wert der Zielfunktion existieren demnach keine Parameterwerte in der
Nahe der aktuellen Werte, die mithilfe der GRGM zu einer zusatzlichen Verringe-
rung von € fiihren, womit ein lokales Minimum fiir die Zielfunktion erreicht ist.°

4.4.2  Nachfrage- und angebotsseitige Variationen

Wie bereits erldutert, werden zuerst die Auswirkungen einer prozyklischen Vari-
ation des Kreditangebotes in Form des Bonusparameters und einer prozyklischen
Veranderung der Kreditnachfrage mit den Ergebnissen der empirischen Analyse
verglichen. In beiden Fillen weist das Marktrisiko einen kontrazyklischen Verlauf
auf. Ein solches Vorgehen ermdoglicht es, den Erklarungsgehalt angebots- sowie
nachfrageseitiger Variationen auf dem Kreditmarkt zu ermitteln und miteinander
zu vergleichen. Gleichzeitig liefert die Analyse Aufschluss tGber die Bedeutung des
Anreizsystems der Kreditreferenten auf die Dynamik von Kreditzyklen.

In beiden Fallen missen neun Parameterwerte durch den Optimierungsmecha-
nismus bestimmt werden, wobei die Startwerte den Vorgaben aus Tabelle 4.5
und den Angaben fir die jeweiligen Anpassungsfunktionen aus den Modellsimu-
lationen aus Abschnitt 4.3.3 entsprechen. Tabelle 4.14 gibt die ermittelten Para-
meterwerte und die Bandbreite fur die simulierten Werte an, die als Nebenbe-
dingungen im Optimierungsmechanismus beriicksichtigt werden. Fett gedruckte
Werte geben erreichte Ober- bzw. Untergrenzen in Abhéngigkeit der vorgegebe-
nen Nebenbedingungen aus Tabelle 4.13 an.

99 Die Ergebnisse der Simulationen werden auf zwei verschiedene Arten Gberprift. Zum ei-
nen werden ausgehend von der GRGM verschiedene Startwerte fiir die Minimierung der
Zielfunktion bericksichtigt. Zum anderen werden die Resultate durch einen evolutiondren
Algorithmus, der ebenfalls in Excel verfugbar ist, validiert. Fir eine Einfuhrung in das Kon-
zept des evolutionaren Algorithmus vgl. Eiben und Smith (2003).
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Tabelle 4.14: Parameterwerte fiir den Vergleich der Modellsimulationen bei angebots-
und nachfrageseitigen Variationen mit den empirischen Angaben

Kategorie Notation szenario
Kreditnachfrage (a) Kreditangebot (e)

Parameterwerte ay 0,17691 0,00290

c 30,49083 0,00049

d 0,00010 15,44536

g 0,03485 2,00000

wo 0,00007 0,00012

e 0,02192 -

a — 0,00825

e — 0,00038

e — 0,00023

Ae - 0,03995

a 0,84165 —

a 0,68226 -

Ao 0,09744 —
Bandbreite der KQ (1,8499; 1,8950) (1,6083; 1,6432)
simulierten Werte  pg (0,0024; 0,0035) (0,0022; 0,0033)

AR (0,0009; 0,0015) (0,0009; 0,0015)

Kz (0,0171; 0,0182) (0,0168; 0,0189)

9 (0,5597; 0,6142) (0,5725; 0,6390)

& (~0,5000; —0,5000) (~0,5503; -0,4612)
Zielfunktion Q(p) 47,4295 41,1033

Anmerkungen: Alle Angaben in absoluten Werten; fett gedruckte Werte geben Grenzwerte an.
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Tabelle 4.15 vergleicht die Ergebnisse der Modellsimulationen mit den empiri-
schen Angaben aus Tabelle 4.4. Abbildung 4.9 stellt die Entwicklung der prozen-
tualen Abweichungen tiber den reprasentativen Konjunkturzyklus dar, wobei die
gestrichelten Linien den simulierten Verlauf angeben, wahrend die durchgezoge-
nen Linien die Entwicklung der GroRen aus der empirischen Analyse aus Abbil-
dung 4.5 darstellen.

Es wird deutlich, dass sich bei einer prozyklischen Variation der Kreditnachfrage
und des Kreditangebotes fiir das Timing des Outputs, des Kreditportfolios, der
Kreditquote und der Ausfallrate eine hohe Ubereinstimmung zwischen den simu-
lierten und den empirischen Zeitreihen (iber den reprasentativen Konjunkturzyk-
lus ergibt. Dabei entspricht das Timing der modellierten Zeitreihen entweder den
empirischen Vorgaben oder weicht nur geringfligig davon ab. Im Gegensatz dazu
ergeben sich in den Simulationen betragsmalig niedrigere prozentuale Abwei-
chungen als fur die empirischen Zeitreihen. Gleichzeitig weist der simulierte Ver-
lauf des Outputs, der Kredite und der Kreditquote einen zu hohen Konkordanzin-
dex auf. Die Dynamik der Ausfallrate wird in beiden Simulationen von einer kont-
razyklischen Variation des Marktrisikos bestimmt, was zu einem Konkordanzin-
dex von null fihrt.

Fir die Profitrate ergeben sich die deutlichsten Unterschiede zwischen den simu-
lierten und den empirischen Zeitreihen, wobei sich lediglich Gber einzelne Ab-
schnitte des reprasentativen Konjunkturzyklus ein einheitlicher Verlauf ergibt. So
weist eine Verdanderung des Kreditangebotes nur in der ersten Halfte des Auf-
schwungs einen korrekten Verlauf im Vergleich zu den empirischen Vorgaben
auf, wahrend eine Variation der Kreditnachfrage in der zweiten Halfte des Auf-
schwungs und im Abschwung die richtige Tendenz aufzeigt. Ausgehend von die-
sen Unterschieden ergibt sich fiir die Dynamik der Profitrate bei einer Verande-
rung der Nachfrage eine GbermaRige Synchronitdat mit dem Konjunkturzyklus,
wahrend eine Variation des Angebotes einen zu geringen Konkordanzindex auf-
weist. Im Zuge des Optimierungsmechanismus wird in beiden Fallen fiir die Aus-
fallrate der untere Grenzwert erreicht, wahrend das Aufwands-Ertrags-Verhalt-
nis entweder an das Minimum oder das Maximum heranreicht. Fir die Variation
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der Kreditnachfrage ist zusatzlich das Maximum der Profitrate bindend. Die An-
gaben fir die Zielfunktion verdeutlichen zudem, dass sich fiir eine Variation des
Anreizsystems der Kreditreferenten eine bessere Anpassungsgiite als fiur eine
Veranderung des Achsenabschnittes der Kreditnachfrage ergibt.

Es wird deutlich, dass sich im Zuge des Optimierungsmechanismus sowohl fir
eine prozyklische Variation der Kreditnachfrage als auch fiir eine Veranderung
des Kreditangebotes eine gute Ubereinstimmung zwischen den simulierten und
den empirischen Zeitreihen ergibt. Dabei weist das Timing des Outputs, des Kre-
ditportfolios, der Kreditquote sowie der Ausfallrate in beiden Fallen eine mittlere
bis hohe Kongruenz mit den empirischen Angaben auf. Lediglich fiir die Profitrate
ergibt sich in beiden Szenarien eine geringe Ubereinstimmung mit den empiri-
schen Vorgaben. Sowohl eine prozyklische Veranderung des Kreditangebotes als
auch der Kreditnachfrage kdnnen demnach einen mafRgeblichen Teil der empiri-
schen Beobachtungen erklaren, wobei sich jedoch fiir eine Veranderung des Kre-
ditangebotes eine bessere Anpassungsglte ergibt. Das Anreizsystem der Kre-
ditreferenten kommt demnach als Treiber von Kreditzyklen in Frage.
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Tabelle 4.15: Ergebnisse fiir den Vergleich der Modellsimulationen bei angebots- und

nachfrageseitigen Variationen mit den empirischen Angaben
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4.4 Vergleich der Modellsimulationen mit den Ergebnissen der empirischen Analyse

Fortsetzung Tabelle 4.15
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Anmerkung: a gibt die Variation der Kreditnachfrage an; e gibt die Variation des Kreditangebotes an;

Sim. = Simulationen; Stab

Standardabweichung.
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Abbildung 4.9: Vergleich der Modellsimulationen bei angebots- und nachfrageseitigen
Variationen mit den empirischen Angaben
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Fortsetzung Abbildung 4.9
Kreditangebot (e)

Output (Y) Kreditportfolio (KP)
3,00 6,00
2,00
4,00
1,00
0‘00 2,00
-1,00 0,00
-2,00
-2,00
-3,00
-4,00 -4,00
0 2 4 6 8 10121416 18 20 22 0 2 4 6 8 10121416 18 20 22
Kreditquote (KQ) Profitrate (PR)
4,00 40,00
3,00
20,00
2,00
1'00 0,00
0,00 -20,00
-1,00
-40,00
-2,00
-3,00 -60,00
0 2 4 6 8 10121416 18 20 22 0 2 4 6 8 10121416182022
Ausfallrate (AR)
80,00
60,00
40,00
20,00
0,00
-20,00
-40,00
-60,00

0 2 4 6 81012141618 2022

Anmerkungen: Alle Angaben in Prozent; graue Bereiche stellen Abschwungquartale dar; gestrichelte
Linien geben die simulierten und durchgezogene Linien die empirischen Zeitreihen an.
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4.4.3 Maximale Anpassungsgiite

Im letzten Schritt wird die maximale Anpassungsgite zwischen den simulierten
und den empirischen Zeitreihen ermittelt. Dabei wird eine prozyklische Variation
des Kreditangebotes und der Kreditnachfrage in Verbindung mit einer kontrazyk-
lischen Veranderung des Marktrisikos bertcksichtigt. Die Simulationen werden
jeweils fiir eine Laufzeit der Annuitdtendarlehen von vier, sechs und acht Quar-
talen durchgefiihrt, um die Anpassungsgiite des Modells in Abhangigkeit der Kre-
ditlaufzeit zu analysieren. In allen drei Fallen missen 11 Parameterwerte durch
den nichtlinearen Optimierungsmechanismus ermittelt werden. Tabelle 4.16 gibt
die entsprechenden Parameterwerte und die Bandbreite fiir die simulierten Gro-
RBen des Modells an.

Tabelle 4.16: Parameterwerte fiir den Vergleich der Modellsimulationen bei maximaler
Anpassungsgiite mit den empirischen Angaben

Nota- Szenario
Kategorie .
tion Y =4 Y=6 Y =8
Parameter- g, 0,09000 0,25847 0,32196
werte 0,39015 0,39433 0,70762
d 129,77082 90,64757 70,44813
g 0,28767 0,22909 0,15519
Wy 0,00146 0,00191 0,00251
e _ _ _
a _ _ _
e 0,00286 0,00415 0,00507
e 0,00136 0,00175 0,00316
Ao 0,04074 0,04456 0,07805
a 0,61336 0,62215 0,54264
a 0,03757 0,00001 0,36958

Aa 0,01072 0,01285 0,04919
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Fortsetzung Tabelle 4.16

Nota-

Kategorie .
tion

Szenario

Y=4

Y=6

Y =28

Bandbreite KQ
simulierte

(1,3788; 1,4052)

(1,3799; 1,4338)

(1,6020; 1,6759)

Werte PR (0,0004; 0,0007) (0,0003; 0,0006)  (0,0002; 0,0006)
AR (0,0009; 0,0015) (0,0010; 0,0016)  (0,0009; 0,0015)
Kz (0,0115; 0,0119) (0,0115;0,0119)  (0,0113; 0,0117)
9 (0,5763;0,6194)  (0,5597;0,6083)  (0,5847; 0,6390)
&p (-0,5344; -0,4779)  (-5401; -04761) (-5460; -0,4764)

Zielfunktion  Q(p)

28,5234

16,7911

11,3014

Anmerkungen: Alle Angaben in absoluten Werten; fett gedruckte Werte geben Grenzwerte an.

Tabelle 4.17 vergleicht die Ergebnisse der simulierten und der empirischen Zeit-
reihen. Abbildung 4.10 gibt die entsprechende Dynamik (iber den reprasentati-
ven Konjunkturzyklus an, wobei die durchgezogenen Linien den empirischen und
die gestrichelten Linien den simulierten Zeitreihen entsprechen.

In allen drei Fallen ergibt sich zwischen den simulierten und den empirischen Zeit-
reihen eine hohe Kongruenz. Dabei weist der Verlauf aus den Simulationen und
den empirischen Zeitreihen fir die meisten GroRen eine einheitliche Entwicklung
auf, wobei eine Kreditlaufzeit von acht Quartalen die beste Anpassungsgite lie-
fert. Flir das Timing der simulierten Zeitreihen ergibt sich fiir fast alle Gr63en eine
exakte Ubereinstimmung mit den empirischen Vorgaben, wihrend die Band-
breite der Abweichungen insbesondere fiir den Output, das Kreditportfolio, die
Kreditquote und die Profitrate nur geringfligig von den empirischen Angaben ab-
weicht. Zudem ergibt sich fiir die simulierten Abweichungen der Profitrate in Ein-
klang mit der empirischen Analyse wahrend des Aufschwungs ein temporarer
Riickgang. Lediglich fur die Ausfallrate liegen die Abweichungen weiterhin unter
den empirischen Angaben, wobei der Verlauf unabhéngig von der Laufzeit von
der kontrazyklischen Variation des Marktrisikos dominiert wird. In allen drei Fal-
len werden durch den Optimierungsmechanismus zwei Grenzwerte erreicht.
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Tabelle 4.17: Vergleich der Modellsimulationen bei maximaler Anpassungsgiite mit den

empirischen Angaben
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4.4 Vergleich der Modellsimulationen mit den Ergebnissen der empirischen Analyse

Fortsetzung Tabelle 4.17
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Fortsetzung Tabelle 4.17
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Anmerkung: a gibt die Variation der Kreditnachfrage an; e gibt die Variation des Kreditangebotes an;

Sim. = Simulationen; Stab

Standardabweichung.
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Abbildung 4.10: Vergleich der Modellsimulationen bei maximaler Anpassungsgiite mit
den empirischen Angaben
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Fortsetzung Abbildung 4.10
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Fortsetzung Abbildung 4.10
Kreditlaufzeit ¥ = 8
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Anmerkungen: Alle Angaben in Prozent; graue Bereiche stellen Abschwungquartale dar; gestrichelte
Linien geben die simulierten und durchgezogene Linien die empirischen Zeitreihen an.
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Es lasst sich festhalten, dass ausgehend von einer kontrazyklischen Variation des
Marktrisikos in Verbindung mit einer prozyklischen Veranderung des Angebotes
und der Nachfrage an Krediten die simulierten Zeitreihen eine sehr hohe Uber-
einstimmung mit den empirischen Zeitreihen aufweisen. Dabei ergibt sich sowohl
far das Timing als auch die Bandbreite der prozentualen Abweichungen eine
hohe Kongruenz, wobei die Anpassungsgiite positiv von der Laufzeit der Annui-
tatendarlehen abhangt. Das theoretische Modell aus Kapitel 3 kann demnach ei-
nen Grof3teil der Ergebnisse aus der empirischen Analyse erklaren. Gleichzeitig
liefert die Untersuchung Evidenz dafiir, dass das Anreizsystem der Kreditreferen-
ten als Treiber von Kreditzyklen in Frage kommt.

4.5 Zusammenfassung

In diesem Kapitel wurde die Dynamik des theoretischen Modells aus Kapitel 3
analysiert und mit den Ergebnissen einer empirischen Analyse fiir die USA vergli-
chen. Dabei wurde die Hypothese liberpriift, dass sich die Dynamik von Kreditzyk-
len durch das Anreizsystem der Kreditreferenten erkléren Idsst. Zur Uberpriifung
der Hypothese wurde die Entwicklung verschiedener GroRen (iber den reprasen-
tativen Konjunkturzyklus geschatzt und mit der Dynamik des theoretischen Mo-
dells verglichen, wobei verschiedene Fille analysiert wurden.

Im ersten Teil des Kapitels wurde der Verlauf des BIPs, des Kreditvolumens, der
Kreditquote sowie der Profit- und Ausfallrate des Bankensektors Giber den repra-
sentativen Konjunkturzyklus fir die USA hergleitet und charakterisiert. Dazu wur-
den ausgehend von der Ermittlung des reprasentativen Konjunkturzyklus die An-
gaben der fiinf GroRRen zuerst um deterministische sowie stochastische Trends
bereinigt. AnschlieBRend wurde der Verlauf des BIPs, des Kreditvolumens, der Kre-
ditquote sowie der Profit- und Ausfallrate (iber den reprasentativen Konjunk-
turzyklus mithilfe eines spezifischen Verfahrens ermittelt, bei dem die Entwick-
lung Uber verschiedene Auf- und Abschwungphasen durch Interpolation und
Glattung an die Lange des reprasentativen Zyklus angepasst wurde. Die Dynamik
der fiinf Gr6Ren wurde mithilfe verschiedener Male liber den reprasentativen
Zyklus charakterisiert. Im zweiten Teil des Kapitels wurde unter Bericksichtigung
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empirischer Angaben zuerst ein realistisches Steady-State-Niveau des theoreti-
schen Modells ermittelt und einer Sensitivitdtsanalyse unterzogen. Anschliefend
wurde die Dynamik des Modells tiber den reprasentativen Konjunkturzyklus bei
einer kontrazyklischen Variation des Marktrisikos sowie einer prozyklischen Ver-
danderung der Kreditnachfrage und des Kreditangebotes analysiert. Sowohl die
Darstellung des Steady-State-Niveaus als auch die Dynamik des Modells wurden
aufgrund einer Laufzeit von mehreren Perioden mithilfe von Simulationen veran-
schaulicht. Ausgehend von der Analyse des Steady-State-Niveaus und der Dyna-
mik des Modells wurden anschlieRend die Ergebnisse der empirischen Analyse
mit dem theoretischen Modell verglichen. Dazu wurde ein Teil der Parameter-
werte des Modells durch einen nichtlinearen Optimierungsmechanismus ermit-
telt, bei dem die Differenz zwischen den empirischen und den simulierten Zeit-
reihen minimiert wurde. Ebenso wie bei der Darstellung der Modelldynamik wur-
den dabei verschiedene Falle analysiert und miteinander verglichen, wobei zu-
erst die Unterschiede von angebots- sowie nachfrageseitigen Variationen auf
dem Kreditmarkt untersucht wurden. AnschlieRend wurde die maximale Anpas-
sungsglte zwischen den empirischen und den simulierten Zeitreihen in Abhan-
gigkeit der Kreditlaufzeit ermittelt. Dabei wurde eine kontrazyklische Variation
des Marktrisikos in Verbindung mit einer prozyklischen Verdnderung des Kre-
ditangebotes und der Kreditnachfrage bericksichtigt.

Ein Vergleich der Ergebnisse der empirischen Analyse mit der Dynamik des Mo-
dells hat gezeigt, dass sich ein GroRteil der Charakteristiken der empirischen Zeit-
reihen durch das theoretische Modell aus Kapitel 3 erklaren lasst. So ergibt sich
ausgehend von geeigneten Parameterwerten ein realistisches Steady-State-Ni-
veau, welches robust gegenliber verschiedenen Variationen der Parameterwerte
ist. Zudem ergibt sich fiir verschiedene Modellspezifikationen eine hohe Uber-
einstimmung zwischen der Dynamik der simulierten und der empirischen Zeitrei-
hen liber den repradsentativen Konjunkturzyklus. Dabei konnen sowohl fir ange-
bots- als auch nachfrageseitige Variationen auf dem Kreditmarkt verschiedene
charakteristische Eigenschaften der empirischen GréRen hinsichtlich des Timings,
der Schwankungen und der Synchronitdat mit dem Konjunkturzyklus durch das
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theoretische Modell erklart werden. Unter Berlicksichtigung einer kontrazykli-
schen Variation des Marktrisikos in Verbindung mit einer prozyklischen Verande-
rung des Kreditangebotes und der Kreditnachfrage lassen sich ein Grofteil der
charakteristischen Merkmale der empirischen Zeitreihen erklaren, wobei sich mit
zunehmender Laufzeit eine bessere Anpassungsgiite ergibt. Die Hypothese, wo-
nach das Anreizsystem der Kreditreferenten eine Ursache von Kreditzyklen ist,
wird somit bestatigt und deckt sich mit den beschriebenen Unternehmens- und
Feldexperimenten sowie einer Vielzahl an anekdotischer Evidenz. Das Anreizsys-
tem der Kreditreferenten kommt demnach als Treiber von Kreditzyklen in Frage.
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5 Anreizsysteme und Kreditzyklen in mehreren Ldndern

5.1 Einleitung

Im letzten Teil der Arbeit wird die Dynamik von Kreditzyklen in mehreren Landern
analysiert. Dabei wird untersucht, inwiefern sich empirisch signifikante Unter-
schiede in der Zins- und Kreditvolatilitat zwischen den Landern mithilfe des the-
oretischen Modells aus Kapitel 3 erklaren lassen. Als treibende Kraft fir die Dif-
ferenzen zwischen den Landern werden nationale Verschiedenheiten im Bonus-
system der Kreditreferenten berticksichtigt. Es wird somit die Hypothese tber-
priift, dass sich signifikante Unterschiede in der Dynamik von Kreditzyklen durch
nationale Verschiedenheiten im Anreizsystem des Bankensektors erkldren las-
sen. Das Vorgehen liefert ebenfalls indirekt Evidenz dafiir, dass das Bonussystem
in den ausgewahlten Landern Kreditzyklen erklart. Die Dynamik von Kreditzyklen
wird durch die Volatilitdt des Kreditzinssatzes, des Kreditvolumens und der Kre-
ditquote dargestellt. Dabei werden Daten fiir die USA, Kanada, GB, Australien,
Deutschland und Frankreich untersucht.

Zur Uberpriifung der Hypothese wird ein dhnliches Vorgehen wie in Kapitel 4 ver-
wendet. Im ersten Teil der Analyse wird die Dynamik des Kreditzinssatzes, des
Kreditvolumens und der Kreditquote liber den landerspezifischen reprasentati-
ven Konjunkturzyklus ermittelt. Da nicht fiir alle sechs Lander vergleichbare Kon-
junkturangaben vorliegen, missen die Auf- und Abschwungphasen zuvor durch
ein einheitliches Vorgehen bestimmt werden. Dariiber hinaus lassen sich die Zeit-
reihen nur dann Uber mehrere Zyklen betrachten, wenn die Angaben um ver-
schiedene Komponenten bereinigt werden und der Verlauf an die Lange des re-
prasentativen Zyklus angepasst wird. Ausgehend von der Herleitung und der Cha-
rakterisierung der Dynamik der drei GroRen liber den reprdsentativen Zyklus er-
folgt ein paarweiser Landervergleich. Dabei werden signifikante Unterschiede in
der Standardabweichung des Kreditzinssatzes, des Kreditvolumens und der Kre-
ditquote zwischen den Landern ermittelt. Diese werden anschliefend in einen
qualitativen Vergleich iiberfiihrt, der als Grundlage zur Uberpriifung der Hypo-
these dient. Die Ergebnisse der empirischen Untersuchung werden im zweiten

© Der/die Herausgeber bzw. der/die Autor(en), exklusiv lizenziert durch
Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH, ein Teil von Springer Nature 2020
C. Molleken, Anreizsysteme der Banken als Treiber von Kreditzyklen,
https://doi.org/10.1007/978-3-658-29834-0_5
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Teil der Analyse mit Modellsimulationen verglichen. Dabei wird fiir jedes Land
die Dynamik des Kreditzinssatzes, des Kreditvolumens und der Kreditquote liber
den repréasentativen Zyklus simuliert. Als Approximation fiir die Unterschiede im
Bonussystem der Kreditreferenten werden in den Simulationen empirische An-
gaben Uber das Anreizsystem des Flihrungspersonals fiir die sechs Lander beriick-
sichtigt. Die daraus resultierenden Standardabweichungen der drei GroRen wer-
den ebenfalls durch einen paarweisen Vergleich der Lander auf signifikante Un-
terschiede analysiert und anschliefend in Form eines qualitativen Vergleichs dar-
gestellt. Anders als bei der landerspezifischen Analyse fur die USA aus Kapitel 4
besteht das Ziel des Vorgehens somit darin, signifikante Unterschiede zwischen
den Landern in der Dynamik von Kreditzyklen mithilfe des theoretischen Modells
aus Kapitel 3 zu erkldren und nicht eine méglichst hohe Ubereinstimmung im Ver-
lauf verschiedener Zeitreihen lber den reprdsentativen Konjunkturzyklus zu er-
mitteln. Die Beschrankung auf die Erklarung qualitativer Unterschiede zwischen
den Landern ergibt sich dadurch, dass nicht fir alle Linder empirische Angaben
Uber die Performance des Bankensektors oder tber das Bonussystem der Kre-
ditreferenten vorliegen. Der Vergleich der Ergebnisse der empirischen Analyse
mit den Modellsimulationen zeigt, dass sich ein GrofRteil der signifikanten Unter-
schiede in der Volatilitat des Zinssatzes, des Kreditvolumens und der Kreditquote
zwischen den Landern durch Verschiedenheiten im Bonussystem der Kreditrefe-
renten erklaren lasst. Gleichzeitig liefert die Untersuchung Hinweise dafiir, dass
das Anreizsystem im Bankensektor fiir mehrere Lander ein Treiber von Kreditzyk-
len ist.

Die folgende Analyse begrenzt sich auf nationale Unterschiede im Anreizsystem
der Kreditreferenten zur Erklarung signifikanter Unterschiede in der Zins- und
Kreditvolatilitdt. Dadurch werden bewusst andere Mechanismen vernachlassigt,
die ebenfalls einen potentiellen Einfluss auf die Dynamik von Kreditzyklen besit-
zen.' Die Fokussierung auf einen einzelnen Aspekt in der Analyse wird dadurch
begriindet, dass zur Verdeutlichung komplexer Phanomene wie dem Kreditzyklus
verschiedene Aspekte und Mechanismen bericksichtigt werden miissen. Andere

100 Fir einen Uberblick iiber verschiedene Ansitze zur Erkldrung von Kreditzyklen vgl. Kapi-
tel 2.
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Ansatze zur Erklarung von Differenzen in der Dynamik von Kreditzyklen betonen
die Bedeutung politischer und institutioneller Unterschiede (Fernandez-
Villaverde et al., 2013), Verschiedenheiten in der Innovationstatigkeit der Lander
(Kindleberger, 2000; Gericke, 2010) sowie Differenzen in der Ausbreitungen exo-
gener Schocks (Giannetti und Laeven, 2012). Daneben lasst sich die Volatilitdt von
Zinssatzen durch internationale Kapitalbewegungen sowie Wechselkursanpas-
sungen (Dornbusch et al. 2008, Kapitel 18) und nationale Unterschiede in der mo-
netdren Politik (Kuttner, 2001; Rapach und Wohar, 2005) erklaren. Die Beriick-
sichtigung des Anreizsystems im Bankensektor zur Erklarung der Dynamik von
Kreditzyklen schlieRt keine der anderen Theorien aus und stellt in einigen Fallen

einen komplementiren Ansatz dar.'%!

Das Kapitel ist folgendermaRen aufgebaut: Eingangs wird der représentative Kon-
junkturzyklus fir alle sechs Lander hergeleitet. AnschlieBend wird der Verlauf des
Kreditzinssatzes, des Kreditvolumens und der Kreditquote liber den jeweiligen
reprasentativen Zyklus ermittelt. In Abschnitt 5.3 wird zuerst die Volatilitat der
empirischen Zeitreihen ermittelt. AnschlieRend werden signifikante Unter-
schiede zwischen den Landern bestimmt und in Form eines paarweisen Ver-
gleichs dargestellt. Eine Gegenliberstellung der empirischen Ergebnisse mit den
Modellsimulationen erfolgt in Abschnitt 5.4. Dabei wird zuerst die Vorgehens-
weise fiir die Simulationen beschrieben. Anschlieend werden die Ergebnisse der
Modellsimulationen mit den empirischen Resultaten verglichen. Das Kapitel en-
det mit einer Zusammenfassung.

101 So zeigt Rajan (2006), dass die Ausbreitung und Vertiefung des Bonussystems im Banken-
sektor haufig in Kombinationen mit der Implementierung von Finanzmarktinnovationen
auftritt. Beide Effekte konnen demnach einen komplementéaren Einfluss auf die Dynamik
von Kreditzyklen besitzen.
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5.2 Methodik und Daten

In diesem Abschnitt wird der Verlauf des Kreditzinssatzes, des Kreditvolumens
und der Kreditquote tiber den landerspezifischen reprasentativen Konjunkturzyk-
lus hergeleitet. Dabei ist es erforderlich, zuerst die Ldnge der Auf- und Ab-
schwungphasen mithilfe eines einheitlichen Verfahrens fiir alle sechs Lander zu
bestimmen. AnschlieBend werden die prozentualen Abweichungen des Kredit-
zinssatzes unter Berlicksichtigung von Strukturbriichen Gber den jeweiligen re-
prasentativen Zyklus ermittelt. Die Anpassung des Verlaufs der Abweichungen
Uber die einzelnen Konjunkturzyklen an die Lange des reprasentativen Zyklus er-
folgt erneut durch das Konzept des Time-Scalings, welches bereits in Abschnitt
4.2.2 eingefiihrt wurde. Im letzten Teil des Abschnitts werden die prozentualen
Abweichungen des Kreditvolumens und der Kreditquote liber den reprasentati-
ven Zyklus hergeleitet, wobei die Zeitreihen zuvor um Trends bereinigt werden.

5.2.1 Konjunkturdatierung

Zur Datierung von Konjunkturzyklen fir die USA, Kanada, GB, Australien,
Deutschland und Frankreich stehen verschiedene Methoden zur Verfiigung.%?
Eine Moglichkeit besteht darin, konjunkturelle Schwankungen Uber Wachs-
tumszyklen zu ermitteln. Dabei werden die Auf- und Abschwungphasen durch
Fluktuationen um einen langfristigen Trend datiert, wobei Abschwiinge durch ne-
gative Abweichungen vom gesamtwirtschaftlichen Produktionspotential gekenn-
zeichnet sind. Ein solches Vorgehen wird beispielsweise von der OECD verwen-
det, die fir 39 Lander eine monatliche Konjunkturdatierung vornimmt (Nilsson
und Gyomai, 2011). Ein Vergleich der Datierung fiir die USA durch die OECD mit
dem NBER zeigt jedoch, dass nur geringe Ubereinstimmungen zwischen den An-
gaben vorliegen. So gibt das NBER seit 1947 lediglich 11 Abschwiinge an, wah-
rend die OECD (iber den gleichen Zeitraum 16 Rezessionen ermittelt, wovon zwei
Abschwiinge auf die Zeit nach der Finanzkrise datiert sind. Die Unterschiede zwi-
schen den Angaben der OECD und dem NBER ergeben sich dadurch, dass erstere

102 Die Auswahl der Lander erfolgt durch die Verfligbarkeit der Angaben fiir den Zinssatz, das
Kreditvolumen, die Kreditquote und das Bonussystem.
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das Konzept der Wachstumszyklen zur Bestimmung konjunktureller Schwankun-
gen verwendet, wahrend das NBER Schwankungen in den absoluten Niveauwer-
ten verschiedener Zeitreihen berticksichtigt, was einer klassischen Vorgehens-
weise nach Burns und Mitchell (1946) entspricht.'’® Da in Kapitel 4 bereits die
Angaben des NBER zur Ermittlung des reprasentativen Konjunkturzyklus fur die
USA verwendet wurden, scheint die Datierung der OECD fiir den Landervergleich
ungeeignet zu sein.

Eine Alternative zur Datierung von Auf- und Abschwungphasen stellt der Algo-
rithmus von Harding und Pagan (2002, 2005) dar, der auch als BBQ-Algorithmus
bezeichnet wird. Dabei handelt es sich um eine Erweiterung des Verfahrens von
Bry und Boschan (1971), welches eine Formalisierung des Vorgehens des NBER
zur Ermittlung von Auf- und Abschwungphasen darstellt und damit einer klassi-
schen Konjunkturdatierung entspricht. Der BBQ-Algorithmus ermittelt die Paare
benachbarter lokaler Extremwerte einer logarithmierten Zeitreihe y, unter Be-
ricksichtigung der Laufzeit eines vollstandigen Konjunkturzyklus von mindestens
funf Quartalen. Gleichzeitig missen die einzelnen Auf- und Abschwungphasen
eine Mindestlaufzeit von zwei Quartalen aufweisen. Die Datierung eines Maxi-
mumes lasst sich folgendermaRen angeben (Claessens et al., 2012):

(e = Ye=2) > 0,(Ve —Ye-1) > 015 [(Ves2 — ¥e) <O, V1 — ) < 0], (5.2)
sowie eines Minimums:

(e = ¥e-2) <0,y = Ye-1) < OL; [(Ves2 = ¥e) > 0, esr — ¥e) > 0]. (5.2)

Ausgehend von der Bestimmung lokaler Extremwerte setzt sich ein vollstandiger
Konjunkturzyklus im Folgenden aus einem Aufschwung (von einem Minimum zu
einem Maximum) und einem anschlieBenden Abschwung (von einem Maximum
zu einem Minimum) zusammen. Als Grundlage fur die logarithmierte Zeitreihe y,

103 Fur eine Gegenuberstellung der beiden Konzepte vgl. Nierhaus und Sturm (2003).
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werden fir alle sechs Lander vierteljahrliche Angaben Gber das reale Bruttoin-
landsprodukt fiir den einheitlichen Zeitraum von 1970:Q1-2015:Q4 verwendet.

Die Daten stammen von der OECD.*%

Tabelle 5.1 fasst die Angaben der reprasentativen Konjunkturzyklen, die sich aus
dem arithmetischen Mittel aller datierten Zyklen ergeben, zusammen.'® Uber
den Zeitraum von 1970-2015 werden durch den BBQ-Algorithmus je nach Land
zwischen flinf und acht Konjunkturzyklen erfasst. Die Unterschiede in der Anzahl
der ermittelten Zyklen spiegeln sich zum einen darin wider, dass lediglich voll-
standige Auf- und Abschwungphasen bertcksichtigt werden. Zum anderen vari-
iert die Lange der einzelnen Konjunkturzyklen zwischen 7 und 71 Quartalen, was
ebenfalls einen Einfluss auf die Menge der ermittelten Zyklen besitzt. Die Lange
des reprasentativen Abschwungs unterscheidet sich kaum zwischen den Landern
und betragt entweder drei oder vier Quartale. Der reprasentative Aufschwung
weist mit einer Bandbreite von 13 bis 27 Quartalen hingegen deutliche Unter-
schiede auf, wobei sich fiir Australien der niedrigste und fiir Frankreich der
hochste Wert ergibt. Wahrend die USA, Kanada, GB, Deutschland und Frankreich
einen relativ einheitlichen Zeitraum zur Ermittlung des reprasentativen Konjunk-
turzyklus aufweisen, ergibt sich fur Australien das Ende des letzten vollstandigen
Zyklus im vierten Quartal im Jahr 2000.

104 Details zu den Quellen finden sich in Anhang A.3:Tabelle A.3.
105 Eine detaillierte Auflistung der Auf- und Abschwungphasen findet sich in Anhang A.5: Ta-
belle A.4.
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Tabelle 5.1: Lénge der représentativen Konjunkturzyklen

Beruicksichtigter

Land é;lfla:: Zeitraum Lange in Quartalen
Start Ende Aufschwung Abschwung  Zyklus

USA 6 1971:Q1 2009:Q2 22 4 26
Kanada 6 1971:Q2 2015:Q2 26 4 30
GB 5 1974:Q2 2009:Q2 24 4 28
Australien 7 1972:Q2 2000:Q4 13 4 17
Deutschland 8 1975:Q3 2013:Q1 16 3 19
Frankreich 5 1975:Q3 2013:Q1 27 3 30

Anmerkungen: Ermittlung Gber den Zeitraum 1970:Q1-2015:Q4;,Start” gibt den Beginn des ersten
vollstandigen Zyklus an; ,Ende” das Quartal des letzten vollstandigen Zyklus; ein vollstandiger
Konjunkturzyklus setzt sich aus einem abgeschlossenen Auf- und einem abgeschlossenen Abschwung
Zusammen.

Die Eignung des BBQ-Algorithmus zur Datierung von Auf- und Abschwungphasen
lasst sich erneut durch einen Vergleich der Konjunkturdatierung fiir die USA mit
den Angaben des NBER Uberpriifen. Ab 1970 ergibt sich flr zwei von sechs Ab-
schwiingen eine exakte zeitliche Ubereinstimmung der beiden MaRe, wihrend
die verbleibenden Rezessionen lediglich eine Abweichung von einem Quartal auf-
weisen.1% Die Linge des reprisentativen Auf- bzw. Abschwungs von 22 bzw. 4
Quartalen stimmt ebenfalls mit den Angaben des NBER Uberein. Fiir die verblei-
benden Lander erfolgt eine Uberpriifung des BBQ-Algorithmus durch einen Ab-
gleich mit den Angaben des Economic Cycle Research Institutes (ECRI). Beim ECRI
handelt es sich um ein unabhangiges Forschungsinstitut, das fir mehr als 20
Volkswirtschaften eine vierteljahrliche Konjunkturdatierung vornimmt, wobei je-
doch das Verfahren zur Ermittlung der Auf- und Abschwungphasen nicht 6ffent-
lich bekannt ist.2%” Fiir alle Lander ergibt sich eine hohe Ubereinstimmung zwi-
schen den Angaben des ECR/ und den Resultaten durch den BBQ-Algorithmus.

106 Die geringfligigen Unterschiede ergeben sich dadurch, dass das NBER monatliche Angaben
zur Datierung von Auf- und Abschwungphasen vornimmt und neben dem BIP weitere In-
dikatoren beriicksichtigt.

Nach eigenen Angaben verwendet das ECRI/ eine weiterentwickelte Version des Verfahrens
von Burns und Mitchell (1946). Da keine Dokumentierung tber das Vorgehen verfiigbar
ist, werden die Angaben des ECRI lediglich zur Kontrolle verwendet.

107
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Ausgehend von der Uberpriifung der Angaben durch den BBQ-Algorithmus mit
der Datierung des NBER und dem ECRI werden fiir das weitere Vorgehen die An-
gaben aus Tabelle 5.1 (iber den jeweiligen reprasentativen Konjunkturzyklus fir
die sechs Lander verwendet.

5.2.2 Kreditzinssatz

Basierend auf der Datierung der einzelnen Auf- und Abschwungphasen besteht
der nachste Schritt darin, den Verlauf des Kreditzinssatzes fir die einzelnen Lan-
der Uber den reprasentativen Konjunkturzyklus zu ermitteln. Als MaR fir den
Zinssatz auf dem Kreditmarkt wird der nominale Zinssatz fur kurz- bis mittelfris-
tige Darlehen an den privaten nicht-finanziellen Sektor verwendet. Dabei werden
in Anlehnung an die Konjunkturdatierung ebenfalls vierteljahrliche Angaben tGber
den Zeitraum von 1970:Q1-2015:Q4 beriicksichtigt. Die Daten fiir den nominalen
Zinssatz stammen zum Grofteil vom IMF und werden fir Deutschland bis
1977:Q2 durch die Angaben der Deutschen Bundesbank und fiir Deutschland und
Frankreich ab 2003:Q1 durch Daten der EZB erganzt.

Die Verwendung des nominalen Zinssatzes lasst sich dadurch rechtfertigen, dass
keine einheitlichen Angaben Uber die Inflationserwartungen zur Ermittlung eines
ex ante Realzinses vorliegen. Dariiber hinaus beziehen sich die Zinssatze auf kurz-
bis mittelfristige Darlehen, was in Verbindung mit der Charakterisierung der Zins-
reihen Uber den jeweiligen reprasentativen Konjunkturzyklus mit einer Lange von
maximal 30 Quartalen eine Vernachladssigung der Auswirkungen von Variationen
der Inflationsrate rechtfertigt.1%®

Abbildung 5.1 gibt den Verlauf des nominalen Zinssatzes fiir alle Lander von
1970:Q1 bis 2015:Q4 an, wobei graue Bereiche die ermittelten Abschwungquar-
tale durch den BBQ-Algorithmus darstellen. Der Kreditzins nimmt in allen Lan-
dern Gber den gesamten Beobachtungszeitraum ab, wobei die Entwicklung von
unterschiedlichen Fluktuationen begleitet wird. So weisen die englischsprachigen

108 Fiir den ex post Realzins ergeben sich dhnliche Ergebnisse wie fiir den nominalen Zinssatz.
Dabei stellt sich fiir GB eine héhere Volatilitat als fur die USA ein, was zu einem Wechsel
der Rangordnung fiihrt. Fiir die anderen Linder ergeben sich keine Anderungen in der
Rangordnung.
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Lander deutlich starkere Schwankungen als Deutschland oder Frankreich auf, wo-
bei das Maximum des nominalen Zinssatzes fir alle Lander in den 80er Jahren
liegt. Flir die USA und Kanada ist zudem eine dhnliche Entwicklung erkennbar, die
sich durch die enge wirtschaftliche und politische Verflechtung der beiden Nati-

onen erklaren Iasst (lacoviello und Navarro, 2018).1%°

Die Dynamik des Zinssatzes fiir die sechs Lander lasst sich nur dann Gber den re-
prasentativen Konjunkturzyklus charakterisieren, wenn die Zeitreihen eine nied-
rige Persistenz aufweisen und damit stationar sind. Bei einer niedrigen Persistenz
fihren Schocks lediglich zu voriibergehenden Abweichungen vom Ausgangsni-
veau, wahrend sich bei einer hohen Persistenz langfristige Abweichungen erge-
ben, die hdufig als Ausdruck fiir einen nichtstationdren Prozess interpretiert wer-
den.!% Beginnend mit einer Studie von Rose (1988) findet eine Vielzahl an empi-
rischen Untersuchungen Hinweise auf Nichtstationaritdt des nominalen Zinssat-
zes, die durch einen stochastischen Trend erklart werden. So kann fiir die Zinsrei-
hen der sechs Lander aus Abbildung 5.1 lediglich fiir Deutschland die Nullhypo-
these fiir das Vorliegen von Nichtstationaritat verworfen werden.!! Eine Mog-
lichkeit flr das weitere Vorgehen wiirde demnach darin bestehen, dhnlich wie in
Kapitel 4, fir die restlichen Lander einen Trend zu ermitteln und anschlieRend
lediglich die stationdren Komponenten des Zinssatzes zu bericksichtigen.

109 Die Unterschiede in der Volatilitat des Kreditzinssatzes zwischen den Landern lassen sich
beispielsweise durch Transaktionskosten, Liquiditatsrisiken, politische Risiken sowie Im-
perfektionen auf Finanzmarkten erklaren. Flir empirische Hinweise auf nationale Verschie-
denheiten von Zinssatzen vgl. z. B. Balke und Wohar (1998) sowie Du et al. (2018).

1o Die Unterscheidung eines nichtstationdren Prozesses von einem Prozess mit einer hohen
Persistenz ist nicht immer eindeutig moglich, da beide Spezifikationen beobachtungsaqui-
valent sein kdnnen (Faust, 1996).

w Zur Uberpriifung der Zinsreihen auf Nichtstationaritit wird ein Augmented-Dickey-Fuller-
Test (ADF) verwendet. Dabei wird eine Konstante angenommen, die automatische Aus-
wabhl der einbezogenen Lags erfolgt durch das Akaike-Informationskriterium. Die Ergeb-
nisse des Tests auf Stationaritat vor und nach der Berlicksichtigung von Strukturbriichen
findet sich in Anhang A.5: Tabelle A.5.
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Abbildung 5.1: Kreditzinssatz
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Fortsetzung Abbildung 5.1
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Anmerkungen: Alle Angaben in Prozent; Zeitraum 1970:Q1-2015:Q4; graue Bereiche stellen

Abschwungquartale dar.
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Neuere Untersuchungen deuten jedoch darauf hin, dass die Dynamik von Zinss-
atzen durch Strukturbriiche im Mittelwert und nicht durch stochastische Trends
charakterisiert ist (Neely und Rapach, 2008). Demnach kénnen die Zinsreihen in
verschiedene zeitliche Phasen mit unterschiedlichen Mittelwerten zerlegt wer-
den. Unter Beriicksichtigung von Strukturbriichen lassen sich ebenfalls zyklische
Komponenten der Zeitreihen ermitteln. Diese ergeben sich aus der Differenz der
urspriinglichen Angaben und dem phasenspezifischen Mittelwert. Die so eruier-
ten zyklischen Komponenten der Zeitreihen weisen eine niedrige Persistenz auf
und kénnen somit iber mehrere Konjunkturzyklen zusammengefasst werden.
Fiir das weitere Vorgehen wird angenommen, dass die Zinsreihen Strukturbriiche
im Mittelwert aufweisen, die im nachsten Schritt bestimmt werden.

Zur Ermittlung der phasenspezifischen Mittelwerte des nominalen Zinssatzes
wird die Methode von Bai und Perron (BP) verwendet (Bai und Perron, 1998,
2003a, 2006). Bei der BP-Methode werden die Zeitreihen zuerst auf eine unbe-
kannte Zahl an Strukturbriichen hin untersucht. AnschlieBend wird die Anzahl,
der Zeitpunkt und der Wert der phasenspezifischen Mittelwerte unter Beriick-
sichtigung verschiedener Nebenbedingungen so bestimmt, dass die Summe der
quadrierten Residuen {iber den gesamten Zeitraum minimiert wird.''? Die Resi-
duen ergeben sich aus der Differenz der urspriinglichen Angaben und dem pha-
senspezifischen Durchschnitt. Der Vorteil der BP-Methode besteht darin, dass
zum einen keine Annahmen Uber das Timing und die Anzahl der Strukturbriiche
getroffen werden miissen. Zum anderen lassen sich in den Teststatistiken und
den Konfidenzintervallen die Auswirkungen von Autokorrelation und Heteroske-
dastizitat bericksichtigen.

Bai und Perron (1998) entwickeln zwei Teststatistiken zur Uberpriifung der Null-
hypothese fur die Abwesenheit von Strukturbriichen und der Alternativhypo-
these fir das Vorliegen einer unbekannten Zahl an Niveauverschiebungen:
UD,pax und WD, ... Dariiber hinaus werden sogenannte F(l + 1|I)-Tests einge-

12 Eine detaillierte Beschreibung des Verfahrens und der verwendeten Spezifikationen findet
sich in Anhang A.7.
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fahrt, welche die Nullhypothese von [ Strukturbriichen und die Alternativhypo-
these von [ + 1 Strukturbrichen tGberprifen. Dadurch lasst sich kontrollieren, ob
die Berucksichtigung eines zusatzlichen Strukturbruchs zu einer signifikanten Re-
duzierung der Summe der quadrierten Residuen fiihrt. Die F (I + 1|0)-Tests ge-
ben somit die Anzahl der Verschiebungen im Mittelwert an. Ausgehend von
Monte-Carlo-Simulationen empfehlen Bai und Perron (2006) folgendes Vorge-
hen: Zuerst werden mithilfe von UD,, 4, und WD,,,,, die Zeitreihen auf eine un-
bekannte Zahl an Strukturbriichen analysiert. Falls beide Teststatistiken signifi-
kant ausfallen, kann anschlieBend durch die F(I + 1|l)-Tests die Anzahl der Ni-
veauverschiebungen ermittelt werden. Abschliefend werden das Timing und der
Wert des phasenspezifischen Durchschnitts so bestimmt, dass die Summe der
quadrierten Residuen minimiert wird.

Die Ergebnisse fiir die Uberpriifung der Zinsreihen auf multiple Strukturbriiche
sind in Tabelle 5.2 angegeben. Sowohl UD,,,, als auch WD,,,, weisen fir alle
Lander signifikante Werte auf, womit in allen Fallen die Nullhypothese fiir die
Abwesenheit von Strukturbriichen verworfen werden kann. Fiir die USA, GB,
Deutschland und Frankreich werden vier Strukturbriiche (fiinf Phasen) identifi-
ziert, wahrend sich flr Australien lediglich drei Niveauverschiebungen (vier Pha-
sen) ergeben. Fir Kanada werden finf Strukturbriiche (sechs Phasen) ermittelt.
Die Ergebnisse aus Tabelle 5.2 verdeutlichen, dass der nominale Zinssatz fiir alle
Lander mehrere Strukturbriiche aufweist. Das ist im Einklang mit anderen Unter-
suchungen. So kénnen Rapach und Wohar (2005) mithilfe der BP-Methode fiir 13
Industrienationen ebenfalls mehrere Niveauverschiebungen im Zinssatz feststel-
len.
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Tabelle 5.2: Test auf multiple Strukturbriiche des Kreditzinssatzes
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Anmerkungen: *, **, ™" geben das 10 %, 5 % und 1 % Signifikanzniveau an; 2 einseitiger Test fiir die

Nullhypothese keiner Strukturbriiche gegen die Alternativhypothese von maximal finf
Strukturbriichen, kritische Werte sind 7,46; 8,88 12,37; ° einseitiger Test fur die Nullhypothese keiner
Strukturbriiche und der Alternativhypothese von maximal funf Strukturbriichen, kritische Werte sind
8,20; 9,91 und 13,83; © einseitiger Test der Nullhypothese auf [ Strukturbriiche gegen die
Alternativhypothese mit [ 4+ 1 Strukturbriiche, kritische Werte fur F(1]0) sind 7,04; 8,58 und 12,29;
fur F(2|1) 8,51; 10,13 und 11,86, fiir F(3]2) 9,41; 11,14 und 14,80 fiir F(4|3) 10,04, 11,83 und 15,28
und fir F(5]4) 10,58; 12,25 und 15,76; — keine weiteren Strukturbriiche aufgrund der
Nebenbedingungen.
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Ausgehend von der Uberpriifung der Zinsreihen auf Strukturbriiche lassen sich
im nachsten Schritt mit der BP-Methode der Zeitraum und der Wert des phasen-
spezifischen Durchschnitts ermitteln. Tabelle 5.3 fasst die Ergebnisse fiir alle Lédn-
der zusammen und Abbildung 5.2 stellt den Verlauf des nominalen Zinssatzes mit
den phasenspezifischen Mittelwerten dar. Fir alle Ldnder wird das niedrigste
Zinsniveau in der letzten Phase erreicht, wobei mit Ausnahme von Australien ein
Strukturbruch wahrend der Finanzkrise auftritt. Fiir die USA und Kanada ergibt
sich aufgrund des dhnlichen Verlaufs des Zinssatzes eine hohe Ubereinstimmung
in der Datierung der phasenspezifischen Mittelwerte.

Tabelle 5.3: Datierung und Niveau der Strukturbriiche des Kreditzinssatzes

Land Phase 1 Phase 2 Phase 3 Phase 4 Phase 5 Phase 6
USA 7,49 13,68 8,40 5,84 3,28
1978:Q3 1985:Q2 2001:Q2  2008:Q3 2015:Q4
Kanada 8,40 13,87 11,25 6,70 4,90 2,86
1978:Q2 1985:Q1 1991:Q4 2001:Q2 2008:03 2015:Q4
GB 8,68 12,04 6,17 4,51 0,52
1978:Q3 1992:Q3 2001:Q2 2008:Q4 2015:Q4
Australien 8,77 13,80 9,11 6,99
1980:Q4 1991:Q4  1998:Q3 2015:Q4
Deutschland 10,65 9,19 11,97 9,16 8,26
1989:Q4 1989:Q3 1996:Q2  2007:Q3 2015:Q4
Frankreich 8,84 12,44 9,85 6,68 5,27

1979:Q2 1986:Q1 1993:Q3 2009:Q1  2015:Q4

Anmerkungen: Die Anzahl der Phasen ergibt sich gemal den Ergebnissen aus Tabelle 5.2 ; der obere
Wert gibt den Mittelwert fir die jeweilige Periode an und der untere Wert gibt die Datierung des
letzten Quartals fir die entsprechende Phase an; alle Angaben beziehen sich auf einen Zeitraum von
1970:Q1-2015:Q4.
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Fiir das weitere Vorgehen werden die prozentualen Abweichungen der Kredit-
zinsreihen bertcksichtigt. Diese ergeben sich aus dem Quotienten der zyklischen
Komponenten und den phasenspezifischen Mittelwerten. Die zyklischen Kompo-
nenten resultieren wiederum aus der Differenz der urspriinglichen Angaben und
dem Mittelwert. Die prozentualen Abweichungen der Zinsreihen sind in Abbil-
dung 5.3 dargestellt. Mit Ausnahme von Australien und GB weisen alle Lander in
den 70er und 80er Jahren die hochsten prozentualen Abweichungen auf, wobei
sich fiir die USA, Kanada und GB ab 2009 nur noch geringflige Unterschiede zum
Mittelwert einstellen. Die héchste Abweichung (iber alle Lander hinweg ergibt
sich fiir GB im ersten Quartal 2009 und resultiert aus einem starken Riickgang
des nominalen Zinssatzes in den beiden angrenzenden Quartalen um jeweils zwei
Prozentpunkte.

Bevor sich die Zinsreihen Uber den reprasentativen Konjunkturzyklus charakteri-
sieren lassen, muss der Verlauf der prozentualen Abweichungen fiir die verschie-
denen Zyklen mithilfe der Angaben aus Tabelle 5.1 an die Lange der landerspezi-
fischen Auf- und Abschwungphasen angepasst werden. Zur Angleichung wird er-
neut das mittlerweile bekannte Verfahren des Time-Scalings verwendet, welches
in Abschnitt 4.2.2.2 beschrieben wurde. So wird beispielsweise fiir die USA der
Verlauf der prozentualen Abweichungen des Zinssatzes lber die sechs Auf- bzw.
Abschwungphasen von 1971:Q1 bis 2009:Q2 an eine Ldange von 22 bzw. 4 Quar-
talen angepasst. Die Dynamik des Kreditzinssatzes Giber den reprasentativen Kon-
junkturzyklus ergibt sich aus dem mittleren Verlauf Giber die sechs angepassten
Zyklen.
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Abbildung 5.2: Kreditzinssatz mit phasenspezifischen Mittelwerten
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Fortsetzung Abbildung 5.2
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Anmerkungen: Alle Angaben in Prozent; Zeitraum 1970:Q1-2015:Q4; graue Bereiche stellen Ab-
schwungquartale dar.
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Abbildung 5.3: Abweichungen des Kreditzinssatzes
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Fortsetzung Abbildung 5.3
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Anmerkungen: Alle Angaben in Prozent; Zeitraum 1970:1-2015:Q4; graue Bereiche stellen
Abschwungquartale dar.
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5.2.3  Kreditvolumen und Kreditquote

Neben dem Zinssatz werden das reale Kreditvolumen und die Kreditquote fiir alle
sechs Lander untersucht. Dabei wird ein dhnliches Vorgehen wie in Kapitel 4 zur
Herleitung der Dynamik Uber den reprdsentativen Konjunkturzyklus verwendet.
Das Kreditvolumen stellt die Summe aller laufenden Forderungen des inlandi-
schen Bankensektors an den privaten nicht-finanziellen Sektor in nationalen
Wahrungseinheiten dar, wobei die Angaben mithilfe des KPI in Preisen des Jahres
2010 deflationiert werden. Die Kreditquote ergibt sich aus dem Verhaltnis des
Kreditvolumens und des BIPs und bildet damit die Entwicklung des Bankensek-
tors in Relation zur Realwirtschaft ab.!'® Die Daten fir das Kreditvolumen und die
Kreditquote stammen von der BIS und die Angaben fiir den KPI vom IMF.

Uber den Beobachtungszeitraum von 1970:Q1 bis 2015:Q4 weisen sowohl das
Kreditvolumen als auch die Kreditquote fiir alle Lander einen positiven Trend auf,
weshalb die Zeitreihen zuerst auf Stationaritit Gberpriift werden.''* Tabelle 5.4
gibt die Ergebnisse des Augmented-Dickey-Fuller-Tests (ADF-Test) fiir alle Lénder
an. In der Teststatistik wird neben einer Konstanten ebenfalls ein zeitlicher Trend
bertcksichtigt, wahrend die Auswahl der einbezogenen Lags mithilfe des Akaike-
Informationskriteriums erfolgt. Es zeigt sich, dass fur keine der Zeitreihen die
Nullhypothese fiir das Vorliegen von Nichtstationaritat verworfen werden kann,
weshalb die Angaben vor der Ermittlung des Verlaufs Gber den reprasentativen
Zyklus erst um stationdre sowie deterministische Trends bereinigt werden mis-
sen.

In Anlehnung an das Vorgehen aus Kapitel 4 wird zur Ermittlung der Trends ein
zweiseitiger, gleitender Durchschnitt verwendet, der sich folgendermalen
ergibt:

13 Die Berlicksichtigung der Kreditquote schliet aus, dass die signifikanten Unterschiede in
der Zins- und Kreditvolatilitat durch Verschiedenheiten in den Konjunkturschwankungen
des gesamtwirtschaftlichen Outputniveaus verursacht werden, da das Kreditvolumen und
der Output positiv miteinander korreliert sind (Borio et al., 2001; Bikker und Hu, 2002).

14 Eine Darstellung des zeitlichen Verlaufs findet sich in Anhang A.4: Abbildung A.3 und Ab-
bildung A.4.
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K
1
Xf‘i = m ZKXt_T’i. (53)
T=—

Dabei stellt x;; die Trendkomponente und x,_.; den urspringlichen Wert des
realen Kreditvolumens bzw. der Kreditquote von Land i dar. Fir den Glattungs-
parameter K wird erneut ein Wert von 12 verwendet, womit insgesamt 25 Quar-
tale zur Ermittlung von Trends beriicksichtigt werden. Die zyklischen Komponen-
ten der Zeitreihen ergeben sich aus x;; = x,; — x;;. Die Angaben des Kreditvo-
lumens werden vor der Ermittlung des Trends logarithmiert, womit die zyklischen
Komponenten direkt als prozentuale Abweichungen interpretiert werden kén-
nen. Fir die Kreditquote ergeben sich die prozentualen Abweichungen aus dem
Quotienten der zyklischen Komponenten und dem Trend.

Tabelle 5.4: Test auf Stationaritdt des Kreditvolumens und der Kreditquote

Kreditvolumen Kreditquote
Land
t-Statistik p-Wert t-Statistik p-Wert

USA -2,649 0,259 -2,493 0,331
Kanada 0,263 0,998 -1,341 0,874
GB -3,366 0,060 -3,058 0,119
Australien -0,659 0,974 -2,116 0,532
Deutschland -2,172 0,501 -1,732 0,732
Frankreich -2,369 0,394 -1,974 0,610

Anmerkungen: ADF-Test auf Stationaritdit Uber einen Zeitraum von 1970:Q1-2015:Q4;
Schatzgleichung berticksichtigt eine Konstante und einen zeitlichen Trend; Auswahl der einbezogenen
Lags erfolgt mithilfe des Akaike-Informationskriteriums.

Die ermittelten prozentualen Abweichungen der Zeitreihen werden erneut auf
Stationaritat Uberprift. Die Ergebnisse des ADF-Tests finden sich in Tabelle 5.5.
In den Schatzgleichungen wird eine Konstante berlicksichtigt und die Auswahl
der einbezogenen Lags erfolgt durch das Akaike-Informationskriterium. Sowohl
flr das reale Kreditvolumen als auch fiir die Kreditquote lasst sich fiir jedes Land
die Nullhypothese auf Nichtstationaritat verwerfen. Die ermittelten prozentua-
len Abweichungen kénnen demnach als stationar angesehen werden.
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Tabelle 5.5: Test auf Stationaritdit der Abweichungen des Kreditvolumens und der

Kreditquote
Abweichungen Kreditvolumen Abweichungen Kreditquote
Land
t-Statistik p-Wert t-Statistik p-Wert

USA -3,821 0,003 -3,955 0,002
Kanada -5,852 0,000 -5,981 0,000
GB -5,549 0,000 -4,334 0,001
Australien -5,606 0,000 -5,253 0,000
Deutschland -5,197 0,000 -3,330 0,015
Frankreich -3,998 0,002 -3,239 0,019

Anmerkungen: Ergebnisse des ADF-Tests (iber einen Zeitraum von 1970:Q1-2015:Q4 (auRer fir
Frankreich von 1973:Q1-2015:Q4); Schatzgleichung beriicksichtigt eine Konstante; Auswahl der
einbezogenen Lags erfolgt durch das Akaike-Informationskriterium.

Abbildung 5.4 und Abbildung 5.5 geben den Verlauf der prozentualen Abwei-
chungen fir das reale Kreditvolumen und die Kreditquote zwischen 1970:Q1 und
2015:Q4 an.''® Es zeigt sich, dass die prozentualen Abweichungen der Kredit-
quote einen dhnlichen Verlauf wie fir das Kreditvolumen aufweisen, wobei die
Fluktuationen der Kreditquote in den meisten Quartalen betragsmaRig beschei-
dener ausfallen. Fiir die USA, Kanada und GB ergeben sich deutlich starkere
Schwankungen als fiir die restlichen Lander, wahrend die betragsmaRig hochsten
Abweichungen fir das Kreditvolumen in den 70er und 80er Jahren erreicht wer-
den.

Der Verlauf der prozentualen Abweichungen fiir das reale Kreditvolumen und die
Kreditquote werden abschliefend mithilfe des Verfahrens des Time-Scalings an
die Lange der Auf- und Abschwungphasen aus Tabelle 5.1 angepasst. Die Entwick-
lung Gber den reprasentativen Konjunkturzyklus ergibt sich aus dem mittleren
Verlauf Uiber alle angepassten Zyklen.

15 Fur Frankreich sind die Angaben fir das Kreditvolumen erst ab 1969:Q1 vorhanden, wes-
halb unter Berlicksichtigung des Trends die prozentualen Abweichungen erst ab 1973:Q1
angegeben werden konnen. Diese Einschrankung hat jedoch keine Auswirkungen auf die
Ermittlungen des Verlaufs Uiber den reprasentativen Zyklus, der erst ab 1975:Q3 ermittelt
wird.
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Abbildung 5.4: Abweichungen des Kreditvolumens
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Fortsetzung Abbildung 5.4
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Anmerkungen: Alle Angaben in Prozent; Zeitraum 1970:Q1-2015:Q4 (aulRer Frankreich ab
1973:Q1); graue Bereiche stellen Abschwungquartale dar.
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Abbildung 5.5: Abweichungen der Kreditquote

USA

8,00
6,00
4,00
2,00
0,00
-2,00
-4,00
-6,00
-8,00

T0:ST0T

¢0:110C

€0:£00C

¥0:€00¢

10:000C

09661

€0°T66T

708861

TO:S86T

¢O'T86T

€0LL6T

YOEL6T

TO'0L6T

Kanada

20,00

15,00

10,00

5,00

0,00

-5,00

-10,00

TO:STO0C

¢0:110C

€0:£00C

¥0:€00C

T0D:000C

09661

€0°T66T

708861

T0:S86T

01861

€0:LL6T

YOIEL6T

TO'0L6T

GB

15,00

10,00

5,00

0,00

-5,00

-10,00

TD:STOC

T0:110C

€0:£00T

¥0:€00¢

10:000C

709661

€0:T66T

#0:8861

TD:S86T

701861

€0'LL6T

YO:€L6T

TO:0L6T



5.2 Methodik und Daten 175

Fortsetzung Abbildung 5.5
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Anmerkungen: Alle Angaben in Prozent; Zeitraum 1970:Q1-2015:Q4 (auBer Frankreich ab 1973:Q1);
graue Bereiche stellen Abschwungquartale dar.



176 5 Anreizsysteme und Kreditzyklen in mehreren Landern

5.3 Charakterisierung und Vergleich der Lander

Ausgehend von der Herleitung des Verlaufs der prozentualen Abweichungen des
nominalen Zinssatzes, des realen Kreditvolumens und der Kreditquote tber den
reprasentativen Konjunkturzyklus werden in diesem Abschnitt signifikante Un-
terschiede zwischen den Landern in der Dynamik der Zeitreihen ermittelt.''® Die
Resultate der empirischen Analyse werden anschlieBend mit den Ergebnissen
von Modellsimulationen verglichen. Dabei wird die Hypothese geprift, dass sich
signifikante Unterschiede zwischen den Landern durch Verschiedenheiten im An-
reizsystem der Kreditreferenten erklaren lassen. Zur Charakterisierung der Dyna-
mik der drei GroRen wird die Standardabweichung verwendet, die als Mal fir
die Schwankungen der Zeitreihen berlicksichtigt wird. Tabelle 5.6 gibt die Stan-
dardabweichung fiir alle drei GroRen Uber den jeweiligen reprasentativen Kon-
junkturzyklus der Lander an.

Tabelle 5.6: Standardabweichung des Kreditzinssatzes, des Kreditvolumens und der
Kreditquote

Standardabweichung in %

Lange reprasentativer

Land Kreditzins-  Kreditvolu- Kreditquote 2yKlus in Quartalen
satz men

USA 12,33 2,75 1,70 26
Kanada 8,91 2,52 1,49 30
GB 9,34 1,54 0,68 28
Australien 3,92 1,24 0,39 17
Deutschland 2,39 0,38 0,63 19
Frankreich 3,94 1,47 0,81 30

Anmerkungen: Angaben flr die Standardabweichung des Zinssatzes, des Kreditvolumens und der
Kreditquote beziehen sich auf den jeweiligen reprasentativen Konjunkturzyklus; Lange der Zyklen
entspricht den Angaben aus Tabelle 5.1.

Es zeigt sich, dass zwischen den Landern erhebliche Unterschiede in der Zins- und

Kreditvolatilitdt bestehen. So weisen die USA fir alle drei GrofRen die hochste

116 Das Vorgehen dhnelt der Analyse von Gericke (2010), der signifikante Unterschiede in der

Innovationstatigkeit und der Kundenbindung im Bankensektor zwischen sechs Industrie-
landern ermittelt.
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Standardabweichung auf, gefolgt von GB fiir den Zinssatz sowie Kanada fir das
Kreditvolumen und die Kreditquote. Die niedrigste Standardabweichung fiir den
Zinssatz und das Kreditvolumen sowie den zweitniedrigsten Wert fur die Kredit-
quote ergibt sich fur Deutschland, wahrend Australien eine umgekehrte Reihung
aufweist.

Die Ermittlung signifikanter Unterschiede in der Zins- und Kreditvolatilitat erfolgt
durch einen paarweisen Vergleich aller moglichen Landerkombinationen. Dabei
wird analysiert, inwiefern sich die Volatilitdt einer GroRe von Land i signifikant
von Land j unterscheidet. Der Vergleich erfolgt durch einen zweiseitigen F-Test.
Die Nullhypothese ist, dass die Standardabweichung von Land i der Standardab-
weichung von Land j entspricht, wahrend die Alternativhypothese von einem sig-
nifikanten Unterschied zwischen den beiden Landern ausgeht. Die Teststatistik
fir den F-Test lautet:

4
F = — (54)

wobei g; die Standardabweichung von Land i und g; die Standardabweichung von
Land j fur den Kreditzins, das Kreditvolumen oder die Kreditquote angibt. Die
Freiheitsgrade zur Ermittlung der kritischen Werte ergeben sich aus der Anzahl
der Quartale des jeweiligen reprdsentativen Konjunkturzyklus, wobei ein Signifi-
kanzniveau von 5 % zur Ermittlung von Unterschieden in der Volatilitat verwen-
det wird.

Die Ergebnisse des paarweisen Vergleichs der Standardabweichungen fir alle
drei GréRen finden sich in Tabelle 5.7.1Y7 Fiir den Kreditzinssatz und das Kredit-
volumen wird fir vier Linderkombinationen die Nullhypothese bestatigt. Fiir die
Volatilitat der Kreditquote ergeben sich in flinf Fallen keine signifikanten Unter-
schiede. Fir alle anderen Landerkombinationen wird die Nullhypothese nicht be-
statigt, womit signifikante Unterschiede zwischen den Landern vorliegen. Die Er-
gebnisse aus Tabelle 5.7 werden abschliefend in einen qualitativen Vergleich

w7 Da bei einem F-Test immer die héhere Standardabweichung im Zahler beriicksichtigt wird,
erfolgt die Reihung der Lander in absteigender Reihenfolge.
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Uberflhrt. Dabei wird lediglich angegeben, ob die Standardabweichung von Land
i im Vergleich zu Land j signifikant groRer (>) oder gleich (=) ausfallt. Die Ergeb-
nisse sind in Tabelle 5.8 angegeben und werden zur Uberpriifung der Hypothese,
wonach sich signifikante Unterschiede zwischen den Landern durch Verschieden-
heiten im Anreizsystem der Kreditreferenten erklaren lassen, verwendet.
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Tabelle 5.7: Uberpriifung auf Gleichheit der Volatilitéit des Kreditzinssatzes, des Kreditvo-
lumens und der Kreditquote

Kreditzinssatz

. i USA GB Kanada Frapk— Au.stra— Deutsch-
j reich lien land
USA 1,000
(2,230)
GB 1,714 1,000
(2,183)  (2,161)
Kanada 1,913 1,099 1,000
(2,142)  (2,120)  (2,101)
Frankreich 9,787 5,622 5,117 1,000
(2,142)  (2,120)  (2,101)  (2,101)
Australien 9,902 5,689 5,177 1,012 1,000

(2,614)  (2,594)  (2,756)  (2,756)  (2,761)

Deutschland | 26,694  15,335*  13,956°  2,728" 2,696" 1,000
(2,491)  (2,471)  (2,453)  (2,453)  (2,640)  (2,596)

Kreditvolumen

. i USA Kanada GB Fra.nk- Au.stra- Deutsch-
j reich lien land
USA 1,000
(2,230)
Kanada 1,197 1,000
(2,142)  (2,101)
GB 3,188" 2,663" 1,000
(2,183)  (2,142)  (2,161)
Frankreich 3,491" 2,916" 1,095 1,000
(2,142) (2,101) (2,120) (2,101)
Australien 4,967" 4,149" 1,558 1,423 1,000

(2,614) (2,576) (2,594) (2,576) (2,761)

Deutschland | 52,071*  43,494* 16,333*  14,914° 10,483" 1,000
(2,491)  (2,453)  (2,471)  (2,453)  (2,640)  (2,596)
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Fortsetzung Tabelle 5.7

Kreditquote

. USA Kanada Fra‘nk— GB Deutsch- Au'stra—
Ji reich land lien
USA 1,000
(2,230)
Kanada 1,307 1,000
(2,149)  (2,101)
Frankreich 4,401" 3,367" 1,000
(2,149)  (2,101)  (2,101)
GB 6,266" 4,794" 1,424 1,000
(2,183)  (2,142)  (2,142)  (2,161)
Deutschland 7,394* 5,657* 1,680 1,180 1,000
(2,491)  (2,453)  (2,453)  (2,471)  (2,596)
Australien 19,215" 14,699" 4,366" 3,066" 2,599 1,000
(2,614) (2,576) (2,576) (2,594) (2,717) (2,761)

Anmerkungen: Angaben in runden Klammern stellen die kritischen Werte der F-Verteilung fir das
5 %-Niveau dar; * verdeutlicht signifikante Unterschiede auf dem 5 % Niveau; die Freiheitsgrade
ergeben sich durch die Lange des reprasentativen Konjunkturzyklus von Land i und Land j.
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Tabelle 5.8: Qualitative Unterschiede in der Volatilitdt des Kreditzinssatzes, des Kreditvo-
lumens und der Kreditquote

Kreditzinssatz

. i USA GB Kanada Fra‘nk- Au.stra- Deutsch-
j reich lien land
USA =

GB = =

Kanada = = =

Frankreich > > > =

Australien > > > = =
Deutschland > > > > > =

Kreditvolumen

P I <
USA =

Kanada = =

GB > > =

Frankreich > > = =

Australien > > = = =
Deutschland > > > > > =

Kreditquote

T [ e T e S A
USA =

Kanada = =

Frankreich > > =

GB > > = =

Deutschland > > = = =
Australien > > > = =

Anmerkungen: Signifikante Unterschiede werden durch > und nicht-signifikante Unterschiede durch
= angegeben; als Grundlage dienen die Ergebnisse des F-Tests fiir das 5 %-Niveau aus Tabelle 5.7.
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5.4  Vergleich der empirischen Analyse mit Modellsimulationen

Im letzten Abschnitt wurden signifikante Unterschiede in der Volatilitat des Kre-
ditzinssatzes, des Kreditvolumens und der Kreditquote iber den reprasentativen
Konjunkturzyklus zwischen den Landern in Form eines paarweisen Vergleichs er-
mittelt. In diesem Abschnitt werden die Ergebnisse der empirischen Analyse mit
Modellsimulationen verglichen. Dabei wird die Hypothese Uberprift, dass sich
die signifikanten Unterschiede in der Zins- und Kreditvolatilitdt zwischen den Lan-
dern mithilfe von nationalen Verschiedenheiten im Bonussystem der Kreditrefe-
renten erklaren lassen. In Abschnitt 5.4.1 wird die Vorgehensweise zur Durchfiih-
rung der Modellsimulationen erldutert. Anschliefend werden die Ergebnisse pra-
sentiert und mit den Resultaten der empirischen Analyse aus Abschnitt 5.3 ver-
glichen.

54.1 Vorgehensweise

Der Vergleich der Ergebnisse der empirischen Analyse mit dem theoretischen
Modell erfolgt durch ein dhnliches Vorgehen wie in Kapitel 4. Dabei wird fir jedes
Land der Verlauf der prozentualen Abweichungen fir den Kreditzinssatz, das Kre-
ditvolumen und die Kreditquote Uber den reprdsentativen Konjunkturzyklus si-
muliert und anschlieBend die jeweilige Standardabweichung ermittelt. Die pro-
zentualen Abweichungen ergeben sich aus dem Quotienten der absoluten Anga-
ben und dem Mittelwert lber den reprdsentativen Zyklus, subtrahiert mit dem
Wert eins. In den Simulationen werden neben den Verschiedenheiten in der
Lange der landerspezifischen reprasentativen Konjunkturzyklen ebenfalls Unter-
schiede im Anreizsystem der Kreditreferenten bericksichtigt. Dadurch lasst sich
die Hypothese Uberpriifen, dass sich die Unterschiede zwischen den Landern in
der Dynamik von Kreditzyklen durch landerspezifische Verschiedenheiten im An-
reizsystem der Kreditreferenten ergeben.!!®

us Um auszuschlieRen, dass die signifikanten Unterschiede in der Zins- und Kreditvolatilitat
nicht allein auf die Verschiedenheiten in der Ldnge der reprasentativen Auf- und Ab-
schwungphasen zuriickzufiihren sind, werden die Simulationen ebenfalls mit einem ein-
heitlichen Bonussystem durchgefiihrt. Dabei lassen sich jedoch nur knapp 40 % aller signi-
fikanten Unterschiede in den drei GroBen erkldren.
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In dem theoretischen Modell aus Kapitel 3 erfolgt die Kreditvergabe (iber Kre-
ditreferenten, die sowohl fiir die Kreditwirdigkeitsprifung als auch fir die Ver-
marktung und den Vertrieb von Kreditantragen zustandig sind. Das Kreditange-
bot des Bankensektors hangt positiv von dem Anreizsystem der Kreditreferenten
ab, die pro vergebenen Kredit eine Pramie erhalten. Bei den Krediten handelt es
sich um Annuitdtendarlehen mit einer Laufzeit von mehreren Perioden, wobei
sich das Gleichgewicht auf dem Kreditmarkt in jeder Periode durch den Schnitt-
punkt von Angebot und Nachfrage ergibt. Die Entwicklung verschiedener Modell-
parameter hangt von dem Zustand des reprasentativen Konjunkturzyklus ab, der
sich aus einem Auf- und einem Abschwung zusammensetzt. Ausgehend von den
Resultaten der Modellanalyse aus Abschnitt 4.4 wird in den folgenden Simulati-
onen eine kontrazyklische Variation des Marktrisikos in Verbindung mit einer
prozyklischen Veranderung der Kreditnachfrage und des Kreditangebots bertick-
sichtigt, da sich fiir diese Konstellation die beste Anpassungsgiite zwischen dem
Verlauf der simulierten und der empirischen Zeitreihen ergibt.!'° Das Marktrisiko
(z) gibt das systematische Risiko auf dem Kreditmarkt in Abhangigkeit der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung an und wird durch folgende Funktion beschrie-
ben:

Zy =24 + A, (2" — z,_1), (5.5)
. {E im Abschwung

mit z* = 2 im Aufschwung’ wobei z > z.

Hierbei steigt das Marktrisiko im Abschwung an und nimmt im Aufschwung wie-
der ab. Die Verdanderung der Kreditnachfrage erfolgt durch eine Variation des
Achsenabschnittes (a) und ergibt sich durch:

ar = a;1 + A(a" — a;_q), (5.6)
o {E im Aufschwung
mita” =

~ laim Abschwung”’ wobei a > g,

wobei der Achsenabschnitt der Kreditnachfrage im Aufschwung zunimmt und im
Abschwung zuriickgeht. Die Variation des Kreditangebotes in Abhangigkeit des

us Flr eine Beschreibung der zugrundeliegenden Anpassungsmechanismen vgl. Abschnitt
4.3.3.
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Konjunkturzustandes erfolgt durch eine Verdnderung des Bonusparameters (e)
der Kreditreferenten und l3sst sich folgendermaRen angeben:

et,i = et_lri + Ae(el* - et_lyi), (5.7)
it e = {Ei im Aufschwung bei . >
M€ = e im Abschwung * WOP®' € = &

Dabei stellt i den Landerindex dar. Der Bonusparameter nimmt im Aufschwung
zu und geht im Abschwung zurilick. Im Gegensatz zur Kreditnachfrage und dem
Marktrisiko bericksichtigt Gleichung (5.7) in Abhdngigkeit von i demnach unter-
schiedliche Werte fiir den Bonusparameter im Aufschwung e, wobei spater ge-
zeigt wird, dass es sich dabei um eine hinreichende Differenzierung des Anpas-
sungsmechanismus handelt.

Eine direkte Festlegung der Parameterwerte fiir das Anreizsystem der Kreditre-
ferenten in Gleichung (5.7) ist nicht moglich, da bisher keine Angaben oder Stu-
dien vorliegen, die einen direkten Vergleich des Anreizsystem iber mehrere Lan-
der ermoglichen. So handelt es sich bei den meisten Untersuchungen tber das
Bonussystem in unteren sowie mittleren Hierarchieebenen um Labor- oder Un-
ternehmensexperimente, die keine Riickschliisse Giber nationale Verschiedenhei-
ten im Anreizsystem des Bankensektor zulassen.?® Als alternative Lésung wird
die variable Entlohnung des Fiuhrungspersonals als Approximation fir das An-
reizsystem in den darunterliegenden Hierarchieebenen verwendet. Dabei wird
angenommen, dass die Hohe der Bonuszahlungen in den Flihrungsetagen ein fes-
ter Bestandteil der Unternehmenskultur ist und Aufschluss tber das allgemeine
Anreizsystem liefert. Kerr und Slocum (1987) zeigen, dass das Bonussystem ins-
besondere in Industrien mit einem intensiven Wettbewerb um qualifizierte Ar-
beitskrafte sowie einer hohen Fluktuation an Mitarbeitern ein wesentlicher Be-
standteil der Unternehmenskultur ist und sich auf allen Hierarchieebenen wider-
spiegelt. Beide Merkmale treffen auf den Bankensektor zu, der durch eine um-
fangreiche Bonuskultur gepragt ist (Clementi et al., 2009; Bannier et al., 2013).

120 Fiir einen Uberblick vgl. Abschnitt 3.2.
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Hohe Bonuszahlungen in der Fiihrungsetage deuten somit auf eine hohe variable
Entlohnung der Kreditreferenten hin.

Ausgehend von den Implikationen des Anreizsystems fiir das Flihrungspersonal
auf das Bonussystem der Kreditreferenten lassen sich ebenfalls Unterschiede in
der Entwicklung des Anreizsystems im Bankensektor verdeutlichen. Wahrend in
den USA bereits in den 1930er Jahren hohe Pramien ein fester Bestandteil des
Anreizsystems waren, verbreitete sich in Europa eine umfangreiche Bonuskultur
erst in der zweiten Halfte des 20. Jahrhunderts (Conyon et al., 2011, S. 5 ff.). So
fihrten hohe Managervergiitungen in den USA bereits wahrend der Weltwirt-
schaftskrise zu 6ffentlicher Entriistung, weshalb die Federal Reserve 1933 Unter-
suchungen aufgrund des Verdachts unangemessener Bonuspraktiken in ihren
Mitgliedsbanken einleitete. Mitte der 1980er Jahre bis zur Jahrtausendwende
fand zusatzlich ein beispielloser Anstieg der Managergehalter in den USA statt,
der vor allem durch eine Zunahme der variablen Entlohnung in Form von Aktien
und Optionsrechten erfolgte und zu einer Verbreitung des Bonussystems in GB
und anschlieBRend auf dem européischen Festland fiihrte. Seit der Jahrtausend-
wende findet eine Anndherung der Bonuspraktiken statt, wobei jedoch weiterhin

wesentliche Unterschiede zwischen den Lindern bestehen.!?!

Zur Ermittlung der Rangordnung fiir das Bonussystem der Kreditreferenten tber
das Anreizsystem in der Flihrungsebene wird eine Studie von Fernandes et al.
(2012, S. 337) verwendet. Die Autoren ermitteln unter Beriicksichtigung des Fir-
menumsatzes und der Industriezugehorigkeit die durchschnittliche Zusammen-
setzung und die Hohe der Entlohnung des Geschaftsfiihrers eines borsennotier-
ten Unternehmens fiir das Jahr 2006. Ausgehend von diesen Angaben ergibt sich
die Rangordnung der Lander fiir das Bonussystem der Kreditreferenten aus dem

21 Die Ausbreitung des Anreizsystems in Europa lasst sich nur bedingt verfolgen, da erst seit
dem Beginn der 1990er Jahre rechtliche Vorschriften zur Offenlegung der Gehaltsstruktu-
ren verabschiedet wurden. Conyon et al. (2011, S. 54) zeigen jedoch, dass in nahezu allen
Landern die Bekanntgabe exzessiver Bonuspraktiken einer gesetzlichen Offenlegung der
Gehaltsstrukturen vorausging. Es kann somit argumentiert werden, dass bereits vor der
Verabschiedung gesetzlicher Vorschriften eine umfangreiche Bonuskultur in weiten Teilen
Europas bestand.
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Verhaltnis der kurzfristigen variablen Entlohnung und dem leistungsunabhangi-
gen Einkommen. Da insbesondere in den USA, Kanada und GB ein Grof3teil der
variablen Entlohnung in Form von Aktien und Optionsrechten erfolgt, werden
diese ebenfalls in den Bonuszahlungen berticksichtigt. So ergibt sich beispiels-
weise fiir die USA mit einer durchschnittlichen variablen Entlohnung von 1,72
Millionen US-Dollar und einem Grundlohn von 0,73 Millionen ein Bonusverhalt-
nis von 2,36. Tabelle 5.9 stellt das Bonusverhaltnis der Lander in absteigender
Reihenfolge dar. Es zeigt sich, dass in den USA die héchsten Bonuszahlungen im
Verhaltnis zum Basislohn getatigt werden, gefolgt von Kanada. Im europaischen
Raum ergibt sich fiir Deutschland das hochste Bonusverhaltnis, wahrend Frank-
reich den geringsten Wert aufweist. Die ermittelte Rangordnung deckt sich zum
Grof3teil mit den Ergebnissen von Conyon et al. (2011, S. 53). Die Autoren ermit-
teln die durchschnittliche Entlohnung des Geschéftsfiihrers eines borsennotier-
ten Unternehmens fiir die USA sowie mehrere europaische Lander von 2003-
2008, wobei jedoch keine Angaben fiir Kanada oder Australien beriicksichtigt
werden. Obwohl es sich bei den Angaben aus Tabelle 5.9 um eine Momentauf-
nahme fir das Jahr 2006 handelt, ldsst sich die Rangordnung aufgrund der histo-
rischen Entwicklung der Bonuskultur ebenfalls zur Erklarung nationaler Unter-
schiede in der Zins- und Kreditvolatilitdt Gber einen langeren Zeitraum berlick-
sichtigen.

Tabelle 5.9: Rangordnung in Abhdngigkeit des Bonusverhdiltnisses

Land Bonusverhdltnis
USA 2,37
Kanada 1,75
Deutschland 1,31
GB 1,16
Australien 0,93
Frankreich 0,61

Anmerkung: Das Bonusverhaltnis ergibt sich aus dem Quotienten der variablen Entlohnung und dem
leistungsunabhédngigen Grundlohn fiir das Jahr 2006.
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Die empirischen Angaben Uber das Bonusverhéltnis in den einzelnen Landern
werden in den Simulationen durch verschiedene Auspragungen des Bonuspara-
meters im Aufschwung e; aus Gleichung (5.7) bericksichtigt. Dabei werden die
Werte fiir e; so gewdhlt, dass das mittlere Bonusverhdltnis eines Landes tiber den
jeweiligen reprasentativen Zyklus um weniger als 5 % von der empirischen Vor-
gabe aus Tabelle 5.9 abweicht. Die unterstellte Bandbreite fiir das Bonusverhalt-
nis Uber den Zyklus lasst sich dadurch rechtfertigen, dass es sich bei den Angaben
aus Tabelle 5.9 um eine Momentaufnahme fiir das Jahr 2006 handelt, wahrend
die variable Entlohnung prozyklische Schwankungen aufweist, was zu Variatio-
nen des Bonusverhaltnisses fuhrt (Makridis und Gittleman, 2017).

Die Parameterwerte fir die Modellsimulationen sind in Tabelle 5.10 angegeben,
wobei die ersten sechs Werte die unterschiedlichen Auspragungen fiir e; darstel-
len. Ausgehend von den verschiedenen Werten fir e; ergibt sich in den Simulati-
onen eine entsprechende Reihung der maximalen sowie der durchschnittlichen
variablen Entlohnung der Kreditreferenten (iber den Zyklus gemaR der ermittel-
ten Rangordnung aus Tabelle 5.9 und fiihrt somit zu einer hinreichenden Diffe-
renzierung des Anreizsystems. Die restlichen Parameterwerte sind fiir alle Linder
in den Simulationen gleich. Dabei wird in Anlehnung an die Ausgangswerte aus
Abschnitt 4.3.1, ein Teil der Parameterwerte aufgrund empirischer Analysen fest-
gelegt. So wird fir die Kreditlaufzeit ein Wert von sechs Perioden bericksichtigt,
wahrend die marginale Konsumneigung 0,3 betragt. Flr die Anpassungsfunktion
des Marktrisikos aus Gleichung (5.5) werden die Werte so gewahlt, dass sich in
Anlehnung an Bartram et al. (2018) fur die USA im Aufschwung ein durchschnitt-
liches Marktrisiko von 0,032 % und im Abschwung von 0,054 % ergibt. Die ver-
bleibenden Parameterwerte aus Tabelle 5.10 werden durch ein heuristisches
Suchverfahren bestimmt. Dabei werden ausgehend von freien Startwerten die
Parameterwerte so lange angepasst, bis sich in allen Simulationen fiir die Anga-
ben der Kreditausfallwahrscheinlichkeit, den Kreditzins und die Kreditquote rea-
listische Werte ergeben.'? Es wird demnach gemiR den Angaben aus Tabelle

122 Die empirischen Vorgaben fiir die Kreditquote und den Kreditzins beziehen sich auf die
nichtstationaren Komponenten der Zeitreihen tUber den Konjunkturzyklus fir die USA von
2002:Q1-2009:Q2 und sind in Tabelle 4.6 angegeben.
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5.10 fir jedes Land der Verlauf des Kreditzinssatzes, des Kreditvolumens und der
Kreditquote liber den reprasentativen Konjunkturzyklus simuliert und anschlie-
Rend die Volatilitat der Zeitreihen ermittelt. Der Vergleich der empirischen Er-
gebnisse und der Modellsimulationen erfolgt demnach nicht wie in Abschnitt 4.4
durch einen Optimierungsmechanismus, bei dem ein Teil der Parameterwerte so
ermittelt wird, dass sich eine méglichst hohe Ubereinstimmung zwischen dem
Verlauf der empirischen und der simulierten Zeitreihen ergibt.

Die Standardabweichungen des Kreditzinssatzes, des Kreditvolumens und der
Kreditquote, die sich ausgehend von den Werten aus Tabelle 5.10 in den Simula-
tionen ergeben, werden erneut durch einen paarweisen Vergleich mithilfe des
zweiseitigen F-Tests aus Gleichung (5.4) auf signifikante Unterschiede analysiert
und anschlieBend in Form eines qualitativen paarweisen Vergleiches mit den em-
pirischen Angaben aus Tabelle 5.8 verglichen.
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Tabelle 5.10: Parameterwerte fiir den Vergleich der Modellsimulationen mit den qualita-

tiven Unterschieden in der Volatilitdt

. Parameter
Kategorie
Notation Beschreibung Wert
Landerabhangige Pa-  eyga 0,0122
rameter _
ek 0,0098
ep Bonusparameter 0,0070
ecp (Aufschwung) 0,0065
ey 0,0054
er 0,0032
Landerunabhangige LY Kreditlaufzeit 6,00
Parameter ay Marginale Konsumneigung 0,30
z Marktrisiko (Aufschwung) 0,001930
V4 Marktrisiko (Abschwung) 0,000031
Z Achsenabschnitt Kreditnach- 850
frage (Aufschwung) !
a Achsenabschnitt Kreditnach- 8.45
= frage (Abschwung) !
e Bonusparameter (Ab- 0,001
= schwung)
A=A = 2, Anpassungsparameter 0,10
b Zinsreagibilitat Kreditnach- 600
frage
c Zinsreagibilitat Kreditange- 100
bot
d Bonusreagibilitat Kreditan- 20
gebot
g B_onusreaglbllltat Ausfallri- 1,00
siko
wy Fixkosten 0,0064
o Autonomer Konsum 1,00

Anmerkungen: Die landerabhédngigen Parameter ergeben sich aus dem ermittelten Bonusverhaltnis
aus Tabelle 5.9; die Werte fir die Kreditlaufzeit, die marginale Konsumneigung und das Marktrisiko
entsprechen den Angaben aus Abschnitt 4.3.1; die restlichen Parameter werden unter
Beriicksichtigung der Nebenbedingungen durch ein heuristisches Suchverfahren bestimmt.
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5.4.2  Ergebnisse

Ausgehend von der Beschreibung des Vorgehens lassen sich die Ergebnisse der
Modellsimulationen mit den empirischen Angaben aus Abschnitt 5.3 vergleichen.
Dabei wird die Hypothese gepriift, dass sich die Unterschiede in der Dynamik von
Kreditzyklen zwischen Landern durch das theoretische Modell aus Kapitel 3 in
Verbindung mit Verschiedenheiten im Anreizsystem der Kreditreferenten erkla-
ren lassen. Tabelle 5.10 gibt die Ergebnisse fiir den qualitativen paarweisen Lan-
dervergleich aus den Simulationen und den empirischen Untersuchungen an.1?3
Der obere Eintrag stellt die Ergebnisse aus den Modellsimulationen dar, wahrend
die Werte in Klammern den empirischen Angaben aus Tabelle 5.8 entsprechen.
Es wird deutlich, dass sich sowohl fur den Kreditzins als auch das Kreditvolumen
73 % aller empirischen Beobachtungen mithilfe des theoretischen Modells erkla-
ren lassen, wihrend es fiir die Kreditquote sogar 80 % sind.'?* Insgesamt lassen
sich somit knapp 76 % aller qualitativen Unterschiede in der Volatilitdt des Kre-
ditzinssatzes, des Kreditvolumens und der Kreditquote durch Verschiedenheiten
im Anreizsystem der Kreditreferenten erkldren. Die haufigsten Abweichungen
zwischen dem Modell und den empirischen Vorgaben fiir den Kreditzinssatz und
das Kreditvolumen ergeben sich fiir Linderkombinationen mit Deutschland, wah-
rend fiir die Kreditquote die meisten Unstimmigkeiten zwischen den Simulatio-
nen und der Empirie fiir Australien bestehen. Ungeachtet dieser Abweichungen
kann die Hypothese weitestgehend bestatigen werden, nach der sich signifikante
Unterschiede in der Zins- und Kreditvolatilitdt zwischen den Landern durch nati-
onale Verschiedenheiten im Anreizsystem der Kreditreferenten erklaren lassen.
Gleichzeitig liefern die Ergebnisse aus dem Vergleich der Modellsimulationen mit

123 Der durchschnittliche Kreditzins tiber alle Simulationen betréagt 1,2 %, wahrend sich die
mittlere Kreditquote auf 139 % belduft. Die Kreditausfallwahrscheinlichkeit variiert zwi-
schen 0,30 % und 1,16 % und das durchschnittliche Bonusverhéltnis betragt 2,28 (USA),
1,84 (Kanada), 1,25 (Deutschland), 1,16 (GB), 0,88 (Australien) und 0,59 (Frankreich).

124 Bei dem Vergleich der Ergebnisse der empirischen Analyse mit den Modellsimulationen
werden die einheitlichen paarweisen Vergleiche nicht berticksichtigt.
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den empirischen Angaben indirekt Evidenz dafiir, dass das Anreizsystem in unte-
ren sowie mittleren Ebenen des Bankensektors in mehreren Landern ein Treiber
von Kreditzyklen ist.

Tabelle 5.11: Vergleich der Modellsimulationen mit den qualitativen Unterschieden in der
Volatilitét

Kreditzinssatz

. L USA GB Kanada Fra_nk- Au_stra- Deutsch-
J reich lien land
USA =)
> =
GB o =)
Kanada =) = (=)
Frankreich >) > ) =)
Australien > > > i i
>) >) ) =) =)
> = > — — _

Deutschland

>) >) >) >) >) =)

Kreditvolumen

, Ll usa Kanada GB Frank-  Austra-  Deutsch-
J reich lien land
USA =)
Kanada =) =
> > =
o8 > > =)
i > > > =
Frankreich >) > (=) =)
Australien > > i i i
SN EENC NN
> > = = = -

Deutschland

>) >) >) >) >) =)
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Fortsetzung Tabelle 5.11

Kreditquote

i ousa wmes TR e PR e
USA (Z)
Kanada - =
Frankreich e > )
GB (i) &) = =
Deutschlond | 20 Z 5 S 5
Australien (i) (i) >) >) =) =)

Anmerkungen: Der obere Wert gibt das Resultat aus den Simulationen an und der Wert in Klammern
entspricht den empirischen Angaben aus Tabelle 5.8; die Ermittlung signifikanter Unterschiede fir
die Simulationen erfolgt durch einen F-Test, wobei sich die Freiheitsgrade aus der Linge der
reprasentativen Konjunkturzyklen von Land i und Land j ergeben.
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5.5 Zusammenfassung

In diesem Kapitel wurde die Dynamik von Kreditzyklen in mehreren Lédndern ana-
lysiert und mit dem theoretischen Modell aus Kapitel 3 verglichen. Dabei wurde
die Hypothese Uberprift, dass sich signifikante Unterschiede in der Volatilitdt des
Kreditzinssatzes, des Kreditvolumens und der Kreditquote zwischen den USA, Ka-
nada, GB, Australien, Deutschland und Frankreich mithilfe von nationalen Ver-
schiedenheiten im Anreizsystem der Kreditreferenten erklaren lassen.

Zur Uberpriifung der Hypothese wurde im ersten Teil des Kapitels mithilfe eines
einheitlichen Verfahrens die Lange des reprasentativen Konjunkturzyklus fiir alle
sechs Lander bestimmt. AnschlieRend wurde der Verlauf des Kreditzinssatzes,
des Kreditvolumens und der Kreditquote (iber den reprasentativen Zyklus ge-
schatzt, wobei in der Entwicklung der Zinssadtze Strukturbriiche und in den Kre-
ditreihen Trends berticksichtigt wurden. Die Ermittlung signifikanter Unter-
schiede in der Dynamik von Kreditzyklen zwischen den Landern erfolgte durch
einen paarweisen Vergleich der Standardabweichungen der Zins- und Kreditrei-
hen. Zur besseren Vergleichbarkeit mit dem Modell wurden die Ergebnisse der
empirischen Analyse anschlieRend in eine qualitative Darstellung tGberfihrt. Im
zweiten Teil des Kapitels erfolgte ein Vergleich der empirischen Ergebnisse mit
dem theoretischen Modell aus Kapitel 3. Dabei wurde fiir jedes Land der Verlauf
des Kreditzinssatzes, des Kreditvolumens und der Kreditquote (iber den repra-
sentativen Konjunkturzyklus simuliert und anschlieBend die Standardabwei-
chung geschatzt. In den Modellsimulationen wurden nationale Verschiedenhei-
ten in der prozyklischen Variation des Bonussystems beriicksichtigt. Als Approxi-
mation fur die Unterschiede im Anreizsystem der Kreditreferenten wurden em-
pirische Angaben Uber die variable Entlohnung in der Flihrungsetage verwendet.
Diese Naherung wurde dadurch gerechtfertigt, dass der Bankensektor durch eine
umfangreiche Bonuskultur gepragt ist, bei der das Anreizsystem in der Fihrungs-
etage ebenfalls Aufschluss tGber die Bonuszahlungen in den darunterliegenden
Hierarchieebenen liefert. Die Volatilitdt der simulierten Zeitreihen wurde eben-
falls durch einen paarweisen Vergleich aller sechs Lander auf signifikante Unter-
schiede analysiert und in qualitativer Form dargestellt und abschlieRend mit den
Ergebnissen der empirischen Analyse verglichen.
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Im Zuge der empirischen Untersuchung hat sich gezeigt, dass zwischen den meis-
ten Landern signifikante Unterschiede in der Volatilitat des Kreditzinssatzes, des
Kreditvolumens und der Kreditquote bestehen. Dabei weisen die USA fiir alle drei
GroRRen die héchste Standardabweichung auf, gefolgt von GB fiir den Kreditzins-
satz und Kanada fiir die beiden Kreditreihen. Die niedrigste Volatilitat fir den Zins
sowie das Kreditvolumen ergibt sich fir Deutschland und fiir die Kreditquote fiir
Australien. Der Vergleich der empirischen Ergebnisse mit den Modellsimulatio-
nen hat verdeutlicht, dass sich ein GrofSteil der signifikanten Unterschiede in der
Dynamik von Kreditzyklen zwischen den Landern durch Verschiedenheiten im An-
reizsystem der Kreditreferenten erklaren lassen. Insbesondere fiir Linderkombi-
nationen mit den USA und Kanada decken sich die Ergebnisse der Modellsimula-
tionen mit den Resultaten der empirischen Analyse, wahrend sich die haufigsten
Unstimmigkeiten fiir Linderkombinationen mit Deutschland und Australien er-
geben. Die Resultate liefern ebenfalls indirekt Hinweise dafiir, dass das Bonus-
system in unteren sowie mittleren Ebenen des Bankensektors in mehreren Lan-
dern die Dynamik von Kreditzyklen erklart. Die Ergebnisse der Analyse sind eben-
falls in Einklang mit der aufgezeigten anekdotischen Evidenz sowie den analysier-
ten Unternehmens- und Feldexperimente. Das Anreizsystem in unteren sowie
mittleren Ebenen des Bankensektors kommt demnach auch fiir mehrere Lander
als Treiber von Kreditzyklen in Frage.
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Anhang

Anhang A.1: Mathematische Beweise

Proposition 1: Es sei B(e) die Restschuld eines Annuitdtendarlehens in Abhan-
gigkeit des Bonusparameters e mit B ¢ R* und e € R*. Dannist B'(e) < 0.

Beweis: B(e) ist gegeben durch:

A+rE)N?—(1+7@)" a—de

T e M TR

(A.1)

Dabeiist a,b,c,d,e € RY,r(e) > 0, 7'(e) < 0und ¥ > 7 > 0. Definieren von
h(e) = (1 + r(e)), a =%undp =¥ — 1, wodurch (A.1) umgeschrieben wer-
den kann zu:

h(e)* — h(e)**

B(e) = W (AZ)
" 1-h(e)* v ’

wobei @ > B, h(e) > 1 und h(e)’ < 0 gilt. Ausgehend von (A.3) ist Proposition
1 dann erfiillt, wenn gezeigt werden kann, dass
lv _ vl

u u
17— < 0, bzw. {A4)

B'(e) = 2

u'v <v'u (A.5)

Hierbei ist u,v > 0 und u’, v’ < 0, wodurch Ungleichung (A.5) dquivalent ist zu
u/v < u'/v'. Unter Verwendung der Identitdt aus (A.3) muss demnach gelten:

© Der/die Herausgeber bzw. der/die Autor(en), exklusiv lizenziert durch
Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH, ein Teil von Springer Nature 2020
C. Molleken, Anreizsysteme der Banken als Treiber von Kreditzyklen,
https://doi.org/10.1007/978-3-658-29834-0
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!

B(e) < — (A.6)
1-h(e)? —(=B)h(e)'h(e)F

S

<

T—h(e)® ~ Z(—a)h(e)h(e)*1 (A7)
1-he)* (B o
T he)= (E) h(e)™* "8
1 (h(e)f —1) < 1 (h(e)* — 1) (A.9)
7 . . .

Um zu beweisen, dass Bedingung (A.9) fiir a > [ erfiillt ist reicht es aus zu ver-
deutlichen, dass f(x) = (1/x)(h* — 1) fir x € R* und h > 1 stetig ansteigt.
Ableiten von f(x) fuhrt zu:

xh*In(h) —h* +1
>

= 0. (A.10)

fl(x) =
Ungleichung (A.10) ist dann erfillt, wenn h™* > 1 — x In(h) gilt. Dabei stellt der
linke Ausdruck h™ eine konvexe Funktion dar, wihrend 1 — x In(h) die Tan-
gente von h™ in x = 0 angibt. Da eine konvexe Funktion immer oberhalb jeder
ihrer Tangenten liegt, ist die Bedingung h™* > 1 — x In(h) fir x € R* erfiillt
(Boyd und Vandenberghe, 2004, S. 69). Daraus folgt, dass Behauptung (A.10)
wahr ist, womit ebenfalls Aussage (A.4) wahr, was den Beweis fur Proposition 1
vervollstandigt. O

Proposition 2: Es sei m(e) das Steady-State-Niveau der Gewinnfunktion in Ab-
hingigkeit des Bonusparameters e, mit T € Rt und e € R*.Dann gelten fol-
gende Aussagen:

(i) 1 (e) weist in Abhangigkeit von e einen strikt quasikonkaven Verlauf
auf.
(ii) Jedes lokale Maximum von 7(e) ist gleichzeitig ein globales Maxi-

mum; darliber hinaus ist die Menge aller Elemente
argmax{i(e)| e € R*}, bei der 7 in Abhéngigkeit von e ein Maxi-
mum aufweist, entweder leer oder enthalt genau ein Elemente.
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Beweis: Aussage (ii) folgt unmittelbar aus (i), da jedes lokale Maximum einer
strikt quasikonkaven Funktion gleichzeitig ein globales Maximum darstellt und
die Funktion hochstens Gber ein Maximum verfligt. Ein Beweis findet sich bei
Sundaram (1996, S. 213, Theorem 8.12).

Aussage (i) ist dann erfiillt, wenn fiir T(e) mite;,e; € RT,e; e, und 0 < 1 <
1 gilt:

T(ley + (1 — De,) > min{w(e,), m(e,)} (A.11)

Gemal Gleichung (3.19) ergibt sich das Steady-State-Niveau der Gewinnfunktion
aus:

(e) = NZE(e) — KA(e) — W (e), (A.12)

Da es sich bei 77(e) um ein stationédres Niveau mit einem konstanten Bonuspara-
meter handelt, ergibt sich in jeder Periode ein einheitliches Kreditmarktgleichge-
wicht (L*(e),r*(e)), wihrend die Kredite eine konstante Ausfallwahrscheinlich-
keit pro Periode von &(e) aufweisen. Unter Berlicksichtigung von Gleichung
(3.11)-(3.18), lasst sich 7T (e) folgendermaRen angegeben:1?°

% ¥ -1
T (1+71@) —(1+7(e) ) (A.13)
= L 1 _ 5
e ;< @t ©) (1+ r(e))ly -1 r©

v

i T (1 + r(e))ql - (1 + r(e))r>
—| L 1-6
Li1- u( @1 ~3) (1+7()" -1

‘i LE@s@)(1 - ) LF ()~ (1+ r(e))’_1>
=1 (1+ r(e))q’ -1

—eL(e) — wy.

Dabei ist d&(e)=ge+z, r(e)=(a—de)/(b+c) und L(e)=
(ac +bde)/(b+c), mit a,b,c,d,g,zeR*; ¥,1eN; L(e)>0,7r(e)>
Ound 0 < é(e) < 1. Der erste Summenausdruck fasst das Zinseinkommen, der
zweite die Zinskosten und der dritte die Kreditausfallkosten zusammen, wahrend

125 Die Hochstellung fiir L und r zur Berlicksichtigung des Kreditmarktgleichgewichtes und die
Tiefstellungen fur den Zeitindex werden fiir das weitere Vorgehen vernachldssig.
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eL(e) — w, die Betriebsaufwendungen beriicksichtigt. Ausklammern von L(e)
und vereinfachen liefert:

(1+ r(e))ql -(1+ r(e))T_1 (A.14)
) (1 + r(e))ql -1 e
—1(1+ r(e))ly -(1+ r(e))r_1
(1+ r(e))lp -1
-1 (1 + r(e))\lJ - (1 + r(e))T_1
(1 + r(e)ylJ -1 - e> o

b 4
(&) = L(e) ). ((1 —5(e)

i
1—

p (1-6()

—5(e)(1—-6(e))

v

(e) = L(e) (1-58()" " (re)(1-5()) - b(e) — %
1-p

<(1 + r(e))lp -(1+ r(e))r_1> Celow
(1+7()" —1 >

Definieren von  h(e) := (1 _ 5(6))T_1;j(€) = (r(e)(l _ 5(6)) — 5(e) —
(/1= 0) wnd k@)= ((1+7@)" = (1+r@) )/ ((1+7)" 1)

womit sich die Gewinnfunktion aus Gleichung (A.15) darstellen l3sst als:

(A.15)

v
(e) = L(e) (Z(h(e)j(e)k(e)) — e> — wy, wobei gilt (A.16)
he)=-g(1—-2z- ;Z;T_Z(T -1 <0,
s a—de
J(e)——(b+c) A-z-ge)—H——-9-9<0

k'(e) < 0 folgt direkt aus Proposition 1,

, bd
L (e) = b+—d > 0.
L(e) weist demnach einen konstanten Anstieg auf, wéhrend h(e), j(e), k(e) ei-
nem negativen monotonen Verlauf in Abhangigkeit des Bonusparameters e un-
terliegen. Gleichzeitig ergibt sich fur m(e) = h(e)j(e)k(e) ebenfalls ein negati-
ver Anstieg, da h'(e)j(e)k(e) + h(e)j'(e)k(e) + h(e)j(e)k'(e) < 0 gilt. Unter
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Verwendung der Ungleichung aus (A.11) muss demnach fiire; < e, mit0 < 1 <

1 gelten:
L(e; + (1 — A)ey) > L(ey) (A.17)
sowie
m(e; + (1 —Dey) > m(e,), (A.18)

Dabei bezieht sich (A.17) auf das Minimum durch e;, wahrend (A.18) fiir das Mi-
nimum durch e, gilt. Ausgehend von (A.17) sowie (A.18) muss demnach fiir é =
e; + (1 — A)e, unter Berlicksichtigung des konstanten Anstiegs von L(e) eben-
falls gelten:

L(&) <i(m(é)) - é) >

=1

min {L(el) (Tiﬁn(el)) - el> s L(ez) (2("1(62)) = ez>],

womit ebenfalls Gleichung (A.11) erfillt ist, was Aussage (i) von Proposition 2

(A.19)

beweist. O
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Anhang A.2: Beispiel Bankkennzahlen

Dieser Anhang gibt verschiedene Kennzahlen der reprdsentativen Bank bei einer
Kreditlaufzeit der Annuitdtendarlehen von drei Perioden zum Zeitpunkt t = 10
an. Tabelle A.1 stellt die Hohe des Kreditportfolios, des Zinseinkommens, der
Zinskosten und der Kreditausfallkosten dar. Fiir eine Ubersichtlichere Darstellung
wird auf die Hochstellung fiir den gleichgewichtigen Kreditzins und die Kredit-
vergabe verzichtet, wobei sich die Tiefstellung fiir L und r auf den Bonusparame-
ter zum Zeitpunkt der Kreditvergabe bezieht. Gleiches gilt fir den ersten Aus-
druck der Tiefstellung fiir §, wahrend der zweite Ausdruck die Periode angibt, auf
die sich das Marktrisikos bezieht. So gilt fiir 8919 = e9g + 214, wobei eq den Bo-
nusparameter zum Zeitpunkt der Kreditvergabe in Periode 9 und z;, das Markt-
risiko in Periode 10 angibt. Der Ausdruck &g, ist demnach dquivalent zu g,
wobei der zweite Ausdruck der Tiefstellung die bereits verstrichene Laufzeit bzw.
die Differenz zwischen dem Zeitpunkt der Kreditvergabe in t, und der Periode
des entsprechenden Marktrisikos angibt.
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Tabelle A.1: Beispiel Bankkennzahlen

GroRe/
Gleichung

Periode: t = 10

Kreditportfo-
lio/
Gleichung
(3.12)

Zinseinkom-
men/
Gleichung
(3.14)

Zinskosten/
Gleichung
(3.15)

Kreditausfall-
kosten/
Gleichung
(3.17)

14+719)3— (A +7)?
(1 + T9)3 -1

1+71)d— (A +71)?
+L8 (1 - (58,9 + 68,10(1 - 58,9))) (18+ r8)3 — 1 8
Zh = L9(1 — 89,10 )7"9
A+7rg)3—(1+r)?
+L8 (1 - (68,9 + 68,10(1 - 68,9))) (18+ r8)3 — 1 8 TS

17 (1= (87 + 875(1 = 876) + 87,101 = 875)(1 = 6))
A+ =1 +m1)?
A+r)yp-1 7

i
7Ky = (m) <L9 + Lg(1 = 850)

KPyg = Lqg + L9(1 - 59,10)

(1 + T8)3 - (1 + rg)l

(1+mr)3-1
(1+7)° = (1+7,)?
+L, (1 - (57,3 +8,6(1— 67,3))) (17+ ) — 1 - )

A+ -+t
(1+rg)3 -1
A+r)-A+nr)?
1+r)-1

KAy = 8910Lo + 8g10Lg(1—8g,9)

+687,10L7 (1 - (57,8 +870(1 57,8)))
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Anhang A.3: Datenquellen

Tabelle A.2: Quellen fiir Kapitel 4

Grole Definition Quelle (Code)
Konjunkturda- Konjunkturangaben (Midpoint-Methode) NBER
tierung
BIP Bruttoinlandsprodukt in laufenden Preisen BEA (A191RC)
Kreditvolumen Summe aller laufenden Leasing- und Geschafts- FED (H.8 -
kredite in laufenden Preisen B1020)
BIP-Deflator Preisindex des Bruttoinlandsproduktes BEA (A191RD)
(2009 = 100)
Profitrate Verhaltnis aus dem Nettoeinkommen und der FRED (USROA)
durchschnittlichen Aktiva
Ausfallrate Verhaltnis aus dem Wert aller Abschreibungen FRED
unter Bericksichtigung aller Riickstellungen und  (CORALACBS)
dem Kreditportfolio
Depositenzins- Zinssatz, zu dem Einlagen vergeben werden FED (H.15 -
satz EFFR)
Mindestreserve-  Gesetzlich vorgeschriebener Mindestreservesatz  FED
satz far groBe Banken
Prime Rate Zinssatz, zu dem kurzfristige Darlehen an Unter- FRED
nehmen vergeben werden (MPRIME)
Kreditlaufzeit Laufzeit von Unternehmenskrediten FED (E.2 — E-
DANQ)
Cost-Income Ra-  Verhdltnis aus den laufenden Betriebsaufwen-  World Bank
tio dungen und Nettozinseinkommen sowie ande- (GFDD.EI.07)

ren betrieblichen Ertragen
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Tabelle A.3: Quellen fiir Kapitel 5

GroRe Definition Quelle (Code)
BIP Bruttoinlandsprodukt in konstan- OECD (TEV) (auBer fir Deutsch-
ten nationalen Wahrungseinheiten land mit Index 2015=100
(Output Approach) (NAEXKPO1))
Zinssatz Zins fur kurzfristige Kredite an den  IMF (FILR_PA) (auRer flr
nicht-finanziellen Sektor Deutschland: 1970:1-1977:2
Deutsche Bundesbank
(BBK01.SU0001); 2003:Q1-
2015:Q4, EZB
(mir.m.de.b.a2b.j.r.a.2250) so-
wie Frankreich: 2003:Q1-
2015:Q4, EZB
(mir.n.fr.b.a25.j.r.a.2250))
Kreditvolu- Summe aller laufenden Kredite in-  BIS (P:B:M:XDC:A)
men landischer Banken an den privaten

Kreditquote

KPI
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Anhang A.4: Zusatzliche Abbildungen

Abbildung A.1: Relative Anpassung lber den représentativen Konjunkturzyklus
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Fortsetzung Abbildung A.1
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Abbildung A.2: Absolute Anpassung liber den reprdsentativen Konjunkturzyklus
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Fortsetzung Abbildung A.2
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Abbildung A.3: Kreditvolumen
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Fortsetzung Abbildung A.3
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Anmerkungen: Zeitraum 1970:Q1-2015:Q4; alle Angaben in nationalen Wahrungseinheiten; graue
Bereiche stellen Abschwungquartale dar.
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Abbildung A.4: Kreditquote
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Fortsetzung Abbildung A.4
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Anmerkungen: Zeitraum 1970:Q1-2015:Q4; graue Bereiche stellen Abschwungquartale dar.
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Zusatzliche Tabellen

Anhang A.5

Tabelle A.4: Konjunkturdatierung
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Anhang A.5: Zusatzliche Tabellen

Fortsetzung Tabelle A.4
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Anmerkung: Konjunkturdatierung erfolgt durch denn BBQ Algorithmus von Harding und Pagan (2002,

2005).
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Tabelle A.5: Test auf Stationaritdt des Kreditzinssatzes

Land Urspriingliche Angaben Abweichungen
t-Statistik p-Wert t-Statistik p-Wert
USA -1,971 0,299 —5,719 0,000
Kanada —1,787 0,386 —5,511 0,000
GB -1,413 0,575 —5,075 0,000
Australien —1,885 0,339 —4,036 0,002
Deutschland —3,360 0,014 —5,006 0,000
Frankreich —1,527 0,517 —5,182 0,000

Anmerkungen: ADF-Test erfolgt unter Berlicksichtigung einer Konstanten; Auswahl der Lags erfolgt
durch das Akaike-Informationskriterium.
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Anhang A.6: Beispiel Time-Scaling

Im Folgenden Anhang wird das Verfahren des Time-Scalings beispielhaft fur den
Verlauf der prozentualen Abweichungen des BIPs lber den Abschwung von
1973:Q4-1975:Q1 dargestellt. Der Abschwung weist eine Lange von sechs Quar-
talen auf, wahrend die Dauer des Abschwungs fiir den reprasentativen Konjunk-
turzyklus vier Perioden betragt. Somit muss der Verlauf der prozentualen Abwei-
chungen durch eine Kombination von Up- und Downscaling verkirzt werden. Ab-
bildung A.5 stellt die urspriingliche Zeitreihe fir das Abschwungquartal von
1973:Q4-1975:Q1 dar, wobei die Zeitachse bereits so angepasst wurde, dass der
Wert des ersten Quartals (1973:Q4) bei null beginnt, wahrend das letzte Quartal
(1975:Q1) Periode funf entspricht.

Abbildung A.5: Urspriingliche Abweichungen
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Der urspriingliche Verlauf der prozentualen Abweichungen des BIPs wird im ers-
ten Schritt durch Upscaling um den Faktor drei gestreckt. Der Skalierungspara-
meter ergibt sich aus der Lange des Abschwungs fiir den reprasentativen Zyklus
abziiglich des Wertes eins und wird fir das Upscaling aller Abschwungphasen un-
abhangig von deren Lange verwendet. Ausgehend von der Darstellung aus Abbil-
dung A.5 ergibt sich eine neue Zeitreihe mit dem Endwert in Periode 15, die in
Abbildung A.6 dargestellt ist. Dabei ist neben dem Wert der prozentualen Abwei-
chung bei null nur in jeder dritten Periode eine Angabe vorhanden, wobei die
Werte durch gestrichelte Linien miteinander verbunden sind.
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Abbildung A.6: Upscaling der Abweichungen
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Im néchsten Schritt werden die Licken zwischen den urspriinglichen Angaben fur
die prozentualen Abweichungen des BIPs durch lineare Interpolation geschlos-
sen. Dabei ergibt sich der Wert in einer Periode aus dem Wert der Vorperiode
und den beiden benachbarten Angaben fiir die prozentualen Abweichungen aus

der urspriinglichen Zeitreihe. So resultiert der Wert in Periode eins aus yf =
c_.C

v§ +%= 2,77, wéhrend sich der Wert in Periode zwei aus y5 = y5 +

Y5-¥6

3-0

ermittelten Werte sind in Abbildung A.7 dargestellt, wobei die interpolierten

Werte auf der gestrichelten Verbindungsgeraden zwischen den urspriinglichen

= 2,21 ergibt, mit y{ fur die prozentuale Abweichung in Periode t.'*® Die

Angaben liegen. Die urspriinglichen Werte sind weiterhin durch Kreise angege-
ben, wahrend prozentuale Abweichungen, die durch lineare Interpolation ermit-
telt wurden, durch Vierecke dargestellt sind.

126 Die allgemeine Formel fiir die lineare Interpolation zwischen zwei urspriinglich benachbar-
ten Beobachtungen x, und x;, lautet x, = x,_; + (x, — x,)/(b — a), wobeia < t < b.
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Abbildung A.7: Lineare Interpolation der Abweichungen
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Im letzten Schritt wird die Zeitreihe aus Abbildung A.7 durch Downscaling um 5
verringert, womit ausgehend von dem Startwert in Periode null nur noch jeder
funfte Wert betrachtet wird. Der Skalierungsparameter fiir das Downscaling
ergibt sich immer aus der urspriinglichen Lange des Abschwungs abziiglich des
Wertes eins. Abbildung A.8 gibt den angepassten Verlauf der prozentualen Ab-
weichungen des BIPs iber den Abschwung von 1973:Q4-1975:Q1 an eine Lange
von vier Quartalen an. Dabei stellen die gepunkteten Angaben die prozentualen
Abweichungen aus der urspriinglichen Zeitreihe dar, wahrend die viereckigen An-
gaben den interpolierten Werten entsprechen.

Abbildung A.8: Downscaling der Abweichungen
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Abbildung A.9 vergleicht den Verlauf der prozentualen Abweichungen des BIPs
Uber den Abschwung von 1973:Q4-1975:Q1 mit einer Ldnge von sechs Quartalen
und die angepasste Entwicklung tGber den reprasentativen Zyklus mit einem Ab-
schwung von vier Quartalen. Dabei bezieht sich die untere Abszisse auf den an-
fanglichen und die obere Abszisse auf den angepassten Verlauf. Tabelle A.6 gibt
die Angaben der prozentualen Abweichungen fiir den Verlauf iber den urspriing-
lichen Abschwung und den Abschwung des reprasentativen Zyklus an.

Abbildung A.9: Vergleich der urspriinglichen und der angepassten Abweichungen
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Ausgehend von dem beispielhaften Vorgehen fiir die prozentualen Abweichun-
gen des BIPs Uiber den Abschwung von 1973:Q4-1975:Q1 lasst sich das Vorgehen
zur Anpassung des Verlaufs iber alle Auf- und Abschwungphasen verallgemei-
nern. Dabei werden im ersten Schritt die Zeitreihen tGber einen Aufschwung bzw.
Abschwung um einen Skalierungsparameter von 18 bzw. 3 erweitert (Upscaling).
Die Liicken werden durch lineare Interpolation aufgefillt. AnschlieRend erfolgt
das Downscaling. Dabei ergibt sich der Skalierungsparameter aus der urspringli-
chen Lange des Auf- bzw. Abschwungs abzliglich des Wertes eins. So wird bei-
spielsweise der Verlauf der prozentualen Abweichungen des BIPs iber den Auf-
schwung von 1983:Q1-1990:Q2 mit einer urspriinglichen Ladnge von 30 Quartalen
um den Skalierungsparameter 18 erweitert und anschliefend um 29 verringert.
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Tabelle A.6: Vergleich der urspriinglichen und der angepassten Abweichungen

Urspriingliche Angaben
(Abbildung A.5)

Interpolierte Angaben
(Abbildung A.7)

Angepasste Angaben

(Abbildung A.8)

t Abweichungen t Abweichungen t Abweichungen
0 3,33 0 3,33 0 3,33
1 1,66 1 2,77 1 1,30
2 1,11 2 2,21 2 —-1,12
3 —-0,71 3 1,66 3 —3,97
4 —1,94 4 1,48
5 —3,97 5 1,30

6 1,11

7 0,51

8 -0,10

9 —0,71

10 —-1,12

11 —-1,53

12 —-1,94

13 —2,61

14 -3,29

15 —3,97

Anmerkungen: t gibt die entsprechende Periode an; Abweichungen in Prozent.
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Anhang A.7: Bai-Perron-Methode

Dieser Anhang gibt eine kurze Beschreibung der Methode von Bai und Perron
(1998) zur Ermittlung von Strukturbrichen; fur zusatzliche Details vgl. Bai und
Perron (2003a, 2003b) sowie Rapach und Wohar (2005). Fir den Nominalzins 7;
wird folgende Regression berticksichtigt:

n=pF+emitt=T_,+1,..,T. (A.20)

Dabeigibt B; (j = 1, ..., m + 1) den durchschnittlichen Zinssatz in Phase j an. Die
Strukturbriiche (Ty, ..., T,,) zur Unterteilung der verschiedenen Phasen werden
durch m reprasentiert. Die Schatzung der Strukturbriiche erfolgt durch die Me-
thode der kleinsten Quadrate, wobei fiir jede Phase j der Schatzer fiir ,Bj so er-

mittelt wird, dass folgende Funktion minimiert wird:

m+1

NG SESY Z (r.—8,)". (A.21)

i=1 t=T;_4+1

Bezeichnen des geschatzten phasenspezifischen Mittelwertes fiir die verschiede-
nen Strukturbriche durch ,[?({Tl, ..., T }) und substituieren in Gleichung (A.21)
liefert:

(Ty, ..., Tn) = argming, 1 Sr(Ty, ., T, (A.22)

wobei die Bestimmung und die maximale Menge der zuldssigen Strukturbriiche
verschiedenen Restriktionen unterliegen. Zur Ermittlung des globalen Minimums
flr Gleichung (A.22) entwickeln Bai und Perron (1998) einen effizienten dynami-
schen Programmieransatz, der lediglich eine begrenzte Anzahl an verschiedene
Kombinationen fur B({Ty, ..., T,,}) beriicksichtigt.

Bai und Perron (1998) konstruieren verschiedene Teststatistiken zur Uberprii-
fung von Gleichung (A. 22) auf Strukturbriche. Dabei wird als Nullhypothese die
Abwesenheit von Strukturbriichen angenommen, wahrend die Alternativhypo-
these von einer maximalen Anzahl an Strukturbriichen mit m = y ausgeht. Es sei
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(Ty, ..., T,)) eine Partition der Form T; = [TA;] mit i = 1, ...,y und definieren ei-
ner Variablen R, sodass gilt: (RB)’ = (,81 = B2 s By — ﬁy+1). Ausgehend davon
wird folgende Teststatistik spezifiziert:

_l(T—(y+1)2

Fr(Ay, .., 1)) = 7 2 >B’R'[RV(3)R']‘1RB_ (A.23)

Dabei gibt § = (B, ., By+1)" den Vektor der geschétzten Regressionskoeffizien-

ten an und V(B) ist ein Schitzer der Varianz-Kovarianz-Matrix von f3, welcher
robust gegeniiber Autokorrelation und Heteroskedastizitat ist. Bei F;- handelt es

sich eine konventionelle F-Statistik zur Uberpriifung von B, = --- = By gegen
Bi # Bi+1-
Ausgehend von Gleichung (A.23) lassen sich sogenannte supF -Teststatistiken de-
finieren:

supFr(y, .., 4,) = SUP(,,..apeng Fr(as oo dy), (A.24)
wobei

Ag ={(Ag, - ) )i i — il 2 &2, = E,4, <1 ¢},

Dabei minimiert /Tl, ., iy die Summe der quadrierten Residuen S (Tll, . TA},)
unter Berlicksichtigung der auferlegten Restriktionen, wobei ¢ als Trimmingpara-
meter bezeichnet wird. Durch Gleichung (A.24) lassen sich die beiden Teststatis-
tiken UD,,4, und WD, 4, zur Uberpriifung der Nullhypothese auf Abwesenheit
von Strukturbriichen und der Alternativhypothese einer unbekannten Anzahl an
Strukturbriichen ermitteln:

UDypax = MaX; ey SupFr(m) (A.25)
und
WDax = maxlsmSyﬁ supFr(m), (A.26)

wobei I einen Faktor darstellt, der unterschiedliche Gewichtungen fir die indivi-
duellen supF-Statistiken bericksichtigt, wodurch sich einheitliche marginale p-
Werte ergeben. UD,,,, stellt demnach die Teststatistik fiir eine einheitliche Ge-
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wichtung der verschiedenen supF; dar, wahrend WD,,,, unterschiedliche Ge-
wichtungen bericksichtigt. Die beiden Teststatistiken geben lediglich Auskunft
dariber, ob die Zeitreihen Strukturbriiche aufweisen. Zur Ermittlung der Anzahl
an Strukturbriichen fiihren Bai und Perron (1998) zusatzliche supFy(l + 1|1)-
Teststatistiken ein, welche die Nullhypothese auf [ Strukturbriichen gegen die Al-
ternativhypothese auf [ + 1 Niveauverschiebungen testen. Uber die supF(l +
1|0)-Teststatistiken wird kontrolliert, ob die Berilicksichtigung eines zusatzlichen
Strukturbruchs zu einer signifikanten Reduzierung der Summe der quadrierten
Residuen fiihrt. Die kritischen Werte fiir die verschiedenen Teststatistiken stam-
men aus Bai und Perron (2003b).

Die Ermittlung der Strukturbriiche fiir die Zinsreihen erfolgt mithilfe des GAUSS
Algorithmus von Bai und Perron (1998). In Anlehnung an Rapach und Wohar
(2005) wird dabei folgende allgemeine Spezifikation berlicksichtigt: Fir den Trim-
mingparameter wird ein Wert von & = 0,15 verwendet, die maximale Anzahl der
Strukturbriiche wird auf 5 festgelegt und es wird Heteroskedastizitat sowie Au-
tokorrelation berticksichtigt, wahrend kein pre-whitening vorgenommen wird.
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