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Zusammenfassung

In verschiedenen Modellwelten wird untersucht, ob und inwieweit Kreditra-
tionierung und Risikovermeidung oder -iibernahme durch Kreditgeber bei ra-
tionalem Verhalten aller Beteiligten erklért werden kann. Ausgehend von der
Erkenntnis, daf auch in einer durch Informationsasymmetrie gepriagten Situati-
on, so wie sie in der agency-theoretischen Sichtweise der Kreditfinanzierung ge-
meinhin modelliert wird, Kreditratiuonierung kein robustes Ergebnis darstellt
und die Risikoiibernahme durch Kreditgeber in gréferem Unfang nicht auzu-
schlielen ist, wird fiir eine Modifikation der Modellannahmen pléadiert. Wenn
der Kreditgeber (als Prinzipal) dem Kreditnehmer (als Agent) eine prinzipiell
unbeschriankte Opportunititsmenge unterstellen muf, erweist sich eine strenge
Kreditrationierung, bei der planbare Ausfallrisiken vermieden werden, als ein-
zig rationale Strategie des Kreditgebers. Aulerdem werden Kreditsicherheiten
im weitesten Sinne als zwingend notwendiger Bestandteil des Kreditvertrags
identifiziert.

1 Einleitung

Kreditvergabeentscheidungen werden sowohl in der Finanzierungstheorie als auch in
der Bankbetriebslehre behandelt. In beiden Teilbereichen der Betriebswirtschafts-
lehre ist man sich natiirlich bewuft, dal eine Kreditvergabe eine risikobehaftete
Entscheidung sein kann. Mit diesem Risiko wird jedoch grundsétzlich verschieden
umgegangen. In der Bankbetriebslehre setzt man sich intensiv mit der Kreditwiir-
digkeitspriifung auseinander, die eine moglichst scharfe Trennung von ”guten” und
"schlechten” Kreditnachfragern erreichen soll'. Alle zu diesem Zweck entwickelten
Verfahren dienen letztlich dazu, solche Kreditnehmer im Vorfeld auszusondern, bei
denen damit zu rechnen ist, daf§ die tatséchlichen Schuldendienstzahlungen hinter

1Vgl. z. B. Biischgen, 1998, S. 945.



den vereinbarten Zins- und Tilgungszahlungen zurtickbleiben koénnten. In der Bank-
betriebslehre spricht man diesbeziiglich von einem Bonititsrisiko?, das man moglichst
vermeiden mochte.

Diese Zielsetzung ist der Behandlung der Kreditfinanzierung in weiten Bereichen
der Finanzierungstheorie fremd®. Dahinter steht allerdings keine den Kreditgebern
unterstellte Irrationalitit oder gar Leichtfertigkeit, sondern vielmehr das genaue Ge-
genteil. In der Modellwelt der neoklassischen Finanzierungstheorie ist die Wahr-
scheinlichkeitsverteilung der zukiinftigen Einzahlungsiiberschiisse aus dem geplanten
Investitionsprogramm eines potentiellen Kreditnehmers bekannt. Der Kreditgeber
muB nur berechnen, ob die (unsicheren) zukiinftigen Zahlungen, mit denen er auf Ba-
sis der zu vereinbarenden Kreditkonditionen rechnen kann, zu einer erwarteten Ver-
zinsung fiihren, die nicht unter dem risikoadidquaten Opportunititskostensatz liegt.
In dieser Modellwelt ist Risikoiibernahme durch Kreditgeber nichts Ungewohnliches
und jedes vorteilhafte Investitionsprogramm konnte vollstdndig durch Kredite finan-
ziert werden®.

Risikoiibernahme durch Kreditgeber ist auch in der Welt der neueren, infor-
mationstkonomisch gepriagten Finanzierungstheorie grundsitzlich kein Fremdkorper.
Allerdings stellt sich der Entscheidungskalkiil des Kreditgebers komplizierter dar.
Kern der neueren Finanzierungstheorie ist die Beriicksichtigung von Informations-
asymmetrien zwischen Kapitalnehmern und Kapitalgebern. Ublicherweise wird un-
terstellt, dafl der Kreditnehmer besser informiert ist, weil nur er seine Handlungen
(Hidden action) oder seinen " Typ” (Hidden information oder Hidden characteristics)
beobachten kann. Ein rationaler Kreditgeber mufl daher zuniichst das Verhalten des
Kreditnehmers bzw. den ”durchschnittlichen Typ” bei den zur Diskussion stehenden
Kreditkonditionen antizipieren, um auf dieser Basis seine (unsicheren) zukiinftigen
Einzahlungen zu bestimmen. Dabei kommt es auch wieder nicht darauf an, ob die

Position des Kreditgebers sicher oder unsicher ist, sondern nur auf die erwartete Ver-
 zinsung des Kreditkapitals im Vergleich zum risikoadéiquaten Opportunititskosten-
satz®. Derartiges rationales Verhalten von Kreditgebern, das eine Risikotibernahme
aber nicht ausschliefit, wird im Rahmen der Finanzierungstheorie insbesondere in den
Modellen zur Kreditrationierung oder zur Erklirung von Kreditsicherheiten unter-
stellt. Soweit es sich dabei um informationsskonomische Ansétze handelt, sind sie in
jlingster Zeit insbesondere von Kiirsten kritisiert worden®. Grundtenor dieser Kritik
ist, daBl die Ergebnisse 1.d.R. nicht robust sind. Anderungen der Verteilungsprimissen
kénnen dazu fithren, daf8 beispielsweise Kreditrationierung nicht mehr auftritt oder

2Vgl. Biischgen, 1998, S. 926.

3Vgl. z. B. Neuberger, 1994.

4 Andererseits kann in dieser Modellwelt nicht erklart werden, warum iiberhaupt Kreditfinanzie-
rung gewihlt werden sollte.

DaB im Rahmen einer Kreditvergabeentscheidung zunéchst die Wahrscheinlichkeitsverteilung
der zukiinftigen Einzahlungen des Kreditnehmers zu schitzen ist, wird auch in der finanzierungs-
theoretisch fundierten, neueren Bankbetriebslehre explizit angefiihrt, vgl. Hartmann-Wendels et al.,
1998, S. 150. In dem genannten Lehrbuch wird bemerkenswerterweise dann aber unmittelbar auf die
”klassischen” Verfahren der Kreditwiirdigkeitspriifung zur Trennung von ”guten” und ”schlechten”
Kreditnehmer abgestellt.

6Vgl. Kiirsten, 1994, 1995, 1997, 1998.



Sicherheiten die ihnen zugesprochene Bedeutung verlieren. Diese Kritik soll in dem
vorliegenden Beitrag ergénzt und zusammen mit der aufgezeigten Diskrepanz zu den
Implikationen der Bankbetriebslehre fiir Kreditvergabeentscheidungen als Ausgangs-
punkt einer Erweiterung der finanzierungstheoretischen Uberlegungen dienen.

Im Rahmen der agency-theoretischen Sichtweise der Kreditfinanzierung wird ge-
meinhin unterstellt, dafl der Kreditnehmer (der Agent) unbeobachtbar ein Projekt
aus einer gegebenen Menge alternativer Handlungsmoglichkeiten auswihlen kann, die
dem Kreditgeber (dem Prinzipal) genau bekannt ist. Diese Opportunititsmenge wird
als beschrénkt und sauber strukturiert angenommen. Beschrinkt ist die Menge, weil
entweder nur endlich viele Projekte als verflighar angesehen werden, oder die Eigen-
schaften der Wahrscheinlichkeitsverteilung zukiinftiger Zahlungen durch Wahl eines
stetigen Parameters aus einem beschrinkten Intervall beeinfluft werden kann. Als
sauber strukturiert ist die Opportunitétsmenge zu bezeichnen, wenn mit dem (wie
auch immer gemessenen) Risiko des Projekts der Erwartungswert monoton steigt,
fallt oder konstant bleibt. Durch diese Annahmen ist sichergestellt, dafl ein rationa-
ler Kreditgeber das Verhalten (die Projektwahl) des Kreditnehmers und damit die
Wahrscheinlichkeitsverteilung zukiinftiger Zahlungen in Abhéngigkeit von den Kon-
ditionen des Kreditvertrags genau antizipieren kann. Diese Konsequenz ist zumindest
fragwiirdig. Mit Blick auf die Praxis ist eine solche exakte Antizipation kaum vorstell-
bar. Man ist daher versucht, in diesem Zusammenhang ”beschrinkte Rationalitéit”
von Kreditgebern auszumachen. Die Frage ist jedoch, ob tatsichlich die Rationali-
téit beschrinkt ist. In dieser Arbeit wird gezeigt, daf3 eine Aufhebung der strengen
Annahmen der agency-theoretischen Sichtweise der Kreditfinanzierung dazu fiihrt,
dafl ein rationaler Kreditgeber eben nicht mehr exakt antizipieren kann, wie der Kre-
ditnehmer sich verhalten wird’. Bei problemgerechter Vertragsgestaltung ergibt sich
dann aber auch keine Notwendigkeit mehr, eine solche Antizipation vorzunehmen.

_ Die in dieser Arbeit eingefilhrte Erweiterung der ”"klassischen” Agency-

Problematik der Kredtifinanzierung besteht also darin, dafl dem Kreditnehmer ei-
ne prinzipiell unbeschrinkte und (nicht sauber strukturierte) Opportunititsmenge
unterstellt wird. Auch wenn diese Annahme im wortlichen Sinne nicht erfiillt sein
sollte, so wird aber dennoch der Kreditgeber von einer unbeschrinkten Opportuni-
titsmenge ausgehen miissen. Denn er kann realistischer Weise kein denkbare Alter-
native des Kreditnehners mit Sicherheit ausschlieBen. Gerechtfertigt werden kann
die Annahme einer (aus Sicht des Kreditgebers) prinzipiell unbeschrinkten Opportu-
nitdtsmenge insbesondere dadurch, daf§ der Kreditnehmer nicht nur durch Entschei-
dungen im Leistungsbereich seiner Unternehmung die Wahrscheinlichkeitsverteilung
zukiinftiger Einzahlungsiiberschiisse beeinflussen kann, sondern zudem auch durch
den Einsatz von Finanz-Derivaten nahezu beliebige Modifikationen der Zahlungs-
und Risikostruktur vornehmen kann. Im Ergebnis der Modellanalyse zeigt sich, daf3
die Vermeidung von Bonitétsrisiken durch Kreditgeber rational ist, Kreditrationie-
rung ein generelles Phinomen darstellt und Sicherheiten eine oftmals unverzichtbare

"In ghnlicher Art und Weise kann eine durch ”Hidden-Characteristics” gekennzeichnete Situa-
tion diskutiert und modifiziert werden. Statt von einer beschrénkten und sauber strukturierten
Menge moglicher " Typen” von Kreditnehmern auszugehen, wére diese Menge dann als unbeschénkt

anzusehen.



Bindungs- und Informationsfunktion besitzen.

Weiterhin wird die Moglichkeit beriicksichtigt, dafl Kreditgeber Informationen
iiber die Vorteilhaftigkeit der zu finanzierenden Projekte besitzen, die Kreditneh-
mern nicht zur Verfigung stehen. Es wird kurz erldutert, dafl bei einem Verhalten
des Kreditgebers, wie es auf Basis der Modellanalyse unter der Annahme einer un-
beschrankten Opportunititsmenge als rational zu bezeichnen ist, der Kreditnehmer
von den Informationen des Kreditgebers profitieren kann.

Die Untersuchung ist wie folgt strukturiert: Zunichst werden einige im Zusam-
menhang mit der anzustellenden Analyse relevante Literaturbeitrige gewiirdigt. An-
schlieBend erfolgt eine genauere Betrachtung der Kreditfinanzierung in verschiedenen
Modellwelten der Finanzierungstheorie. Anhand von Zahlenbeispielen wird gezeigt,
daB sowohl in der neoklassischen Welt als auch bei asymmetrischer Informations-
verteilung und beschrinkter Opportunititsmenge Kreditgeber durchaus bereit sein
konnen, in signifikantem Umfang Risiken zu tragen, wenn angemessene Risikopré-
mien im Kreditzinssatz vereinbart werden. Eine nicht triviale Kreditrationierung
kann nur unter Informationsasymmetrie auftreten, ist jedoch nicht zwingend zu er-
warten. Zusitzlich zu den Zahlenbeispielen werden allgemeine Beweise geliefert, die
im Anhang zu finden sind. Im Abschnitt 3.4 erfolgt die entscheidende Modellerwei-
terung. Dort wird angenommen, dafl Kreditgeber von einer prinzipiell unbeschrénk-
ten Opportunititsmenge des Kreditnehmers ausgehen und daher auch die Verteilung
zukiinftiger Einzahlungsiiberschiisse aus dessen Investitionsprogramm weder kennen
noch antizipieren konnen. Dies gilt auch dann noch, wenn die Opportunitéitsmen-
ge durch Kreditsicherheiten in bestimmter Art und Weise eingeschrénkt wird. Im
letzten Abschnitt wird dargelegt, dafl bei der zuvor abgeleiteten Gestaltung der Kre-
ditfinanzierung ein Kreditnachfrager von zunichst nur dem potentiellen Kreditgeber
zur Verfiigung stehenden Informationen profitieren kann.

2 Zentrale Aspekte in der theoretischen Behand-
lung der Kreditfinanzierung

Wilhelm (1982) diskutiert drei alternative Hypothesen iiber das Verhalten von Kre-
ditgebern: Risikoabgeltung, Risikonormierung® und Risikovermeidung. Bei Risikoab-
geltung tibernehmen Kreditgeber geplant Einzelrisiken und lassen sich zum Ausgleich
eine Risikopréamie im Zinssatz vergiiten®. Diese Verhaltensweise wird im Rahmen der
neoklassischen Finanzierungtheorie entscheidungstheoretisch beleuchtet, dann jedoch
als mit beobachtbaren Fakten nicht vereinbar qualifiziert!®. Daher wendet sich Wil-
helm der Risikovermeidungshypothese zu, die er in einer Welt ohne Informations- und
Anreizprobleme durch die Annahme ”extrem risikoaversen Verhaltens” fundiert!!.
Beobachtbare Kreditausfille konnen bei Risikovermeidung auf sogenannte latente

8Ein Ansatz zur Fundierung der Risikonormierung findet sich bei Fischer (1989). Diesem liegt
die Annahme zugrunde, die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Riickfliisse konne geschétzt werden.

9Vgl. Wilhelm, 1982, S. 573.

10Vgl. Wilhelm, 1982, S. 576 ff.

11ygl. Wilhelm, 1982, S. 590 fF.



Risiken zuriickgefiihrt werden, d.h. ”solche Gefdhrdungen, die sich als Folge un-
vollstandiger Kenntnis der moglichen Zukunftslagen oder deren kausalgesetzlicher
Konsequenzen fiir das betrachtete Kreditengagement der Planbarkeit im Einzelfall
entziehen” 2.

Derartige unvollsténdige Informationen auf Seiten des Kreditgebers kénnen aber
nicht nur fiir die Erklarung beobachtbarer Kreditausfille herangezogen werden. Schon
ex ante sollte sich ein Kreditgeber bewufit sein, dafl er die Wahrscheinlichkeitsver-
teilungen zukiinftiger Einzahlungsiiberschiisse niemals exakt bestimmen kann; sei es
durch ”Beobachtung” oder - wie in der Agency-Theorie gemeinhin unterstellt - durch
Antizipation des unbeobachtbaren Verhaltens. Der Kreditgeber hat einen weiterge-
henden Informationsnachteil, wenn die Opportunititsmenge des Kreditnehmers oder
die Menge moglicher Kreditnehmer-Typen (in einer Hidden-Information-Situation)
unbeschrankt ist. Wie zu zeigen sein wird, spielen unter solchen Voraussetzungen
Kreditsicherheiten im weitesten Sinne eine wichtige Rolle, insbesondere unter dem
Aspekt der Einschrankung von Handlungsméglichkeiten und als Informationsersatz.
Beide Aspekte wurden bereits in der Literatur diskutiert'3, dort jedoch nicht oder nur
vergleichsweise vage mit dem Problem einer unbeschrinkten Opportunititsmenge” in
Verbindung gebracht.

Fiir eine Situation ohne Informations- und Anreizprobleme weist Rudolph nach,
daB beispielsweise die Informationsersatzfunktion von Kreditsicherheiten ohne Bedeu-
tung ist!*. Dieses Ergebnis der ”Besicherungsirrelevanz” auf vollkommenen Mirkten
ist verallgemeinerungsfshig!®>. Nur in solchen Ansitzen der neueren Finanzierungs-
theorie, in denen explizit Marktunvollkommenheiten, insbes. in Form von Informa-
tionsproblemen, Beriicksichtigung finden, kann eine Funktion von Kreditsicherhei-
ten erkannt werden!®. Ein solcher Ansatz basiert auf dem vielzitierten Modell zur
Kreditrationierung von Stiglitz und Weiss (1981). In diese Modellwelt wurden Kre-
~ ditsicherheiten als Mittel zur Beeinflussung von Verhaltensanreizen!” oder zur Infor-
mationsbeschaffung im Rahmen eines Screening!® integriert. Diese Literatur ist aus
verschiedenen Blickwinkeln kritisiert worden. Unbefriedigend ist zunichst, daf} in
der Modellwelt von Stiglitz/Weiss Kreditsicherheiten nur in Form von haftungserwei-
ternden Mafinahmen wie z.B. Biirgschaften betrachtet werden koénnen!®. Zudem muf
eine solche Biirgschaft, die durch den Unternehmer als Kreditnehmer zu leisten ist,
als verkappte Eigenfinanzierung bei privater Verschuldung klassifiziert werden?’. Dar-

12ygl. Wilhelm, 1982, S. 575. Damit stellt Wilhelm bereits auf eine Art von Informationsproble-
men ab, die in der jiingeren Literatur als eine Begriindung von Vertragsunvollstindigkeiten heran-
gezogen wird.

137ur Funktion von Kreditsicherheiten als Informationsersatz vgl. Stiitzel, 1962, 1975, Adams,
1980, Siichting, 1980 und Drukarczyk, 1983. Zur Einschrinkung von Handlungsmoglichkeiten vgl.
Rudolph 1984, S. 35 fI., Nippel, 1994, S. 202 f.

14Vgl. Rudolph, 1984, S. 26 ff.

15ygl. Neus, 1998, S. 216 f.

YDrei Richtungen der Finanzierungstheorie werden mit Blick auf die Rolle von Sicherheiten bei
Neus,1998, kritisch gewiirdigt.

1"Vgl. Bester/Hellwig, 1987.

18Vgl. Bester, 1985.

19Vgl. Kiirsten, 1997, S. 827, Neus, 1998, S. 220.

20vgl. Neus, 1998, S. 229.



{iber hinaus bt insbesondere Kiirsten noch grundsitzlichere Kritik an Stiglitz/Weiss
(1981) und darauf aufbauenden Modellen. Er weist nach, daB die Kreditrationierung
als Gleichgewichtsphinomen und die vorteilhafte Rolle von Kreditsicherheiten (selbst
in ihrer eingeschréankten Interpretation) keine robusten Ergebnisse darstellen*. Der
Kern des Stiglitz/Weiss-Modells (in der Hidden-Action-Variante) ist das sogenannte
Risikoanreizproblem. Ob daraus Kreditrationierung resultiert, héngt insbesondere
auch davon ab, ob mit hoherem Risiko der Erwartungswert der Zahlung aus dem
Projekt sinkt, steigt oder gleichbleibt??. Fiir die Kreditrationierung und die Rolle der
Kreditsicherheiten ist auch von Bedeutung, wie sich alternative Projekte im Hinblick
auf das Risiko unterscheiden, d.h. wie das Risiko gemessen wird?®. Insgesamt kommt
es also auf die spezifische Modellstruktur an, womit letztlich die Frage zu beantworten
wire, von welcher Modellstruktur, insbesondere von welcher Opportunitétsmenge des
Kreditnehmers mit Blick auf reale Entscheidungsprobleme auszugehen ist.

Diese Frage kann jedoch aus zwei Griinden als verfehlt betrachtet werden. Erstens
setzt jede mogliche Modellstrukturierung in der Modellwelt nach Stiglitz/Weiss vor-
aus, dafl die beschrankte Opportunititsmenge des Kreditnehmers im Detail auch dem
(potentiellen) Kreditgeber bekannt ist. Zumindest dies erscheint unplausibel. Wenn
der Kreditgeber die Opportunititsmenge aber nicht genau kennt, kann er keine denk-
bare Menge mit Sicherheit ausschlieBen. Letzlich muf er also von einer unbeschénkten
Opportunititsmenge ausgehen. Zweitens gibt es kaum einen AnlaB, tiberhaupt eine
Beschrinkung der Opportunititsmenge anzunehmen. Zumindest unter Einsatz von
Finanz-Derivaten kann der Kreditgeber die Zahlungsstrome selbst einer beschrankten
Menge realer Projekte beliebig modifizieren. Aber auch die Menge der zugrundelie-
genden alternativen Zahlungsstrome aus dem Leistungsbereich der Unternehmung
kann sicherlich durch die Generierung unvorteilhafter Projekte, deren Anzahl in einer
Volkswirtschaft prinzipiell unbegrenzt ist, immer weiter ausgedehnt werden.

_ Den Fall mit einer unbeschrinkten Menge von Handlungsmdoglichkeiten haben
schon Ravid/Spiegel (1997) in einem Security-design-Ansatz analysiert. Im Ergeb-
nis zur optimalen Finanzierungsstruktur ist eine Kombination aus linearer Beteili-
gungsfinanzierung und besicherter Kreditfinanzierung zu erkennen?*. Im Unterschied
zu Ravid/Spiegel wird hier von vornherein und ausschliefllich auf die Kreditfinan-
zierung abgestellt. Zunichst wird in einer schrittweisen Hinfiihrung zum Fall mit
unbeschrinkter Opportunitétsmenge gezeigt, dafl und wieso diese Problemspezifika-
tion notwendig und hinreichend fiir eine auch bei Ravid/Spiegel implizit enthaltene
Risikovermeidung in der Kreditfinanzierung ist. Dabei wird der Modellansatz von
Stiglitz/ Weiss zugrunde gelegt und entsprechend erweitert. Damit kann die Frage der
Kreditrationierung und schliefllich auch die Rolle von Kreditsicherheiten neu beleuch-
tet werden. Es wird verdeutlicht, daB in der erweiterten Stiglitz/Weiss-Modellwelt
Kreditsicherheiten nicht nur als ”verkappte Eigenfinanzierung”?® existieren.

Aygl. Kiirsten, 1997, 1998.

2Vgl. Kiirsten, 1998, S. 447 f.

BKiirsten weist nach, da8 das Projektrisiko auf Basis des Rothschild/Stiglitz-Kriteriums zu mes-
sen ist, wenn ein Risikoanreiz gesichert sein soll, vgl. Kiirsten, 1994, S. 31.

24Vgl. Ravid/Spiegel, 1997, S. 277 £.

%Vgl. erneut Neus, 1998, S. 229.



3 Kreditfinanzierung in verschiedenen Modellwel-
ten der Finanzierungstheorie

3.1 Kreditfinanzierung in der Modellwelt der Neoklassik

Informationsprobleme sind der neoklassischen Finanzierungstheorie fremd. Bei ei-
ner Kreditvergabeentscheidung miissen das zu finanzierende Projekt als bekannt und
zahlungsstrom-beeinflussende Handlungen als beobachtbar angesehen werden. Durch
vertragliche Regelungen kann somit die Wahrscheinlichkeitsverteilung zukiinftiger
Zahlungen aus der zu finanzierenden Investitionstitigkeit unmittelbar festgeschrie-
ben werden. Eine Kreditfinanzierung kommt zustande, wenn die angesichts dieser
zukiinftigen Zahlungen resultierende Vermd&gensposition des Kreditgebers nicht ge-
ringer ist als der ausgelegte Kreditbetrag. Unter dieser Bedingung 148t sich eine
prinzipiell beliebige Risikotibernahme durch Kreditgeber bei entsprechender Vergii-
tung im Zinssatz beobachten. Kreditrationierung ist hingegen nicht beobachtbar.

Diese Zusammenhénge sollen hier nur anhand eines einfachen Zahlenbeispiels ver-
deutlicht werden, dessen Struktur auch in den folgenden Abschnitten Verwendung
findet, wenn Informationsprobleme in die Betrachtung einbezogen werden. Allge-
meingiiltigere Beweise sind im Anhang A zu finden.

Beispiel 1:
Zu finanzieren sei ein Projekt, das in einem zukiinftigen Zeitpunkt zu einer unsi-
cheren Einzahlung R fihrt. R konne nur zwei Realisationen annehmen:

R R* = 1000 mit der Wahrscheinlichkeit p = 0,5
- R~ = 500 mit der Wahrscheinlichkeit 1 —p = 0, 5.

~ Es gilt somit £ (R) = 750. Der Zinssatz fiir eine sichere Geldanlage betrage i = 0, 05.
Von dem potentiellen Kreditgeber wird angenommen, er sei risikoneutral, so dafl er
bereit ist, einen Kreditbetrag DD zur Finanzierung des Projekts beizutragen, wenn
folgende Ungleichung erfiillt ist:

p- Min (R*, (1+7) D) + (1 —p) Min (R™, (1+7) D) > (1+4) D. (1)

Mit r wird hier der vereinbarte Kreditzinssatz bezeichnet.
Fiir

(14i) DR <« 1,05-D <500
500
<—=D

D=tos="
ist die Ungleichung (1) bei r = ¢ mit Gleichheit erfiillt. Jeder Kreditbetrag grofer als
Dy ist nicht mehr ohne Risikoitbernahme durch den Kreditgeber darstellbar. Diese
Risikotibernahme ist jedoch kein Problem, wenn der Kreditzinssatz r entsprechend
angepafit wird. Zum Beispiel zeigt sich, dafl bei D = 500 (also einem Wert, der nur
geringfiigig tiber Dy liegt) Ungleichung (1) erfiillt ist, wenn der Kreditzinssatz r nicht
kleiner als 10% und damit mindestens doppelt so grofl wie der sichere Zinssatz ¢ ist.



Fiir D = 625 muB sogar r > 0,3 vereinbart werden. Risikoabgeltung wiirde hier
nur an einer Zinsreglementierung scheitern, die aus dem Finanzierungsproblem heraus
nicht gerechtfertigt werden kann.

Wenn r frei vereinbart werden kann, ist auch ein noch hoherer Kreditbetrag mog-
lich. Der maximale Wert D, ist erreicht wenn (14 7) Dmax grofer oder gleich
R* = 1000 gewshlt wird. Damit fillt dem Kreditgeber in beiden Zustdnden die ge-
samte Zahlung R zu, so daB seine erwartete Einzahlung dem Erwartungswert von R
entspricht. Aus (1) folgt damit

750
Diax = 105 714,29.
Bei diesem Kreditbetrag wire ein Zinssatz in Hohe von mindestens 7 = 0,4 zu ver-
einbaren.

Dinax entspricht dem mit 4 diskontierten Erwartungswert von R und damit der
kritischen Investitionsauszahlung, die nicht iiberschritten werden darf, wenn das Pro-
jekt an sich als vorteilhaft gelten soll (Risikoneutralitét vorausgesetzt). In diesem
Sinne kann also jedes vorteilhafte Projekt vollsténdig kreditfinanziert werden. Eine
Kreditrationierung ist nicht denkbar. Jeder Kreditbetrag bis zu D,y steht zur Fi-
nanzierung des Projekts zur Verfiigung, wenn der entsprechende Zinssatz vereinbart
wird. Uber D, ist zu keinem Zinssatz ein Kredit verfiigbar, rationiert wird damit
aber nur insoweit, dafl kein Kapital fiir unvorteilhafte Investitionen zur Verfiigung
gestellt wird.

Das in diesem Beispiel verdeutlichte Ergebnis, daf bei Risikoabgeltung auch sol-
che Kredite zu erhalten sind, die in signifikantem Umfang ausfallbedroht sind (bis hin
zu einer Ausfallwahrscheinlichkeit von 100%), ist verallgemeinerungsfihig. Gleiches
gilt fiir die Nichtexistenz von Kreditrationierung und den positiven Zusammenhang
- zwischen Kreditbetrag und Kreditzinssatz?®. Auch die Annahme von Risikoaversi-
on wiirde nichts Grundsétzliches &ndern. Im Kreditzinssatz wére dann jedoch eine
zusdtzliche Risikoprédmie zu vereinbaren. Die Moglichkeit, einen ausfallbedrohten
Kredit bei angemessener Risikoabgeltung zu erhalten, ist auch dann noch gegeben,
wenn agency-typische Informationsprobleme (Hidden Action oder Hidden Informati-
on) berticksichtigt werden. Allerdings kann daraus eine Kreditrationierung resultie-
ren, jedoch nur unter speziellen Voraussetzungen?®’.

In den nichsten beiden Abschnitten werden solche agency-typischen Informati-
onsprobleme in moglichst einfachen Beispielen berticksichtigt.

3.2 Kreditfinanzierung als klassische Agency-Beziehung

Eine Hidden-Action-Situation ist dadurch gekennzeichnet, daf der Kreditnehmer
durch unbeobachtbare Handlungen die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Riickfliis-
se aus seinem Projekt beeinflussen kann. Dies lifit sich auch als unbeobachtba-
re Auswahl zwischen alternativen Projekten interpretieren. FEine solche Hidden-

%6Vgl. zur Ableitung dieser Ergebnisse in einem verallgemeinerten Zwei-Zustands-Modell den
Anhang A.

?"Diese Voraussetzungen werden bei Kiirsten (1998) herausgearbeitet.
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Action-Situation liegt dem "klassischen” Principal-Agent-Paradigma der (Kredit-
)Finanzierung zugrunde.

In der Modellwelt der Principal-Agent-Theorie wird unterstellt, da der Kredit-
geber (als Principal) zwar nicht die Projektwahl des Kreditnehmers (des Agent) be-
obachten kann, aber genau dessen Opportunitdtsmenge, d. h. die Menge moglicher
Projekte und damit die moglichen Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Riickfliisse
kennt. Unterscheiden lassen sich Modellvarianten mit diskreten Handlungsméglich-
keiten und solche, in denen der Kreditnehmer durch die Wahl einer stetigen Variablen
Einflufl auf die Wahrscheinlichkeitsverteilung nimmt. In beiden Féllen ist jedoch die
Opportunitédtsmenge beschrankt und es sind keine beliebigen Wahrscheinlichkeitsver-
teilungen denkbar. Bei einer endlichen Menge diskreter Projekte sind auch nur genau
die Wahrscheinlichkeitsverteilungen moglich, die den alternativen Projekten zuzuord-
nen sind. Wenn der Kreditnehmer mittels einer stetigen Entscheidungsvariablen die
Wahrscheinlichkeitsverteilung beeinflussen kann, so wird stets ein genau spezifizierter
funktionaler Zusammenhang unterstellt. Eine Anderung der Entscheidungsvariablen
fithrt zu einer ganz bestimmten Anderung der Wahrscheinlichkeitsverteilung, wobei
Erwartungswert und Risiko der Riickzahlung streng monoton von der Entscheidungs-
variablen des Kreditnehmers abhéngen (als Grenzfall ist ein konstanter Erwartungs-
wert fiir alle Ausprédgungen der Entscheidungsvariablen nicht ausgeschlossen?). Man
kann in dieser Hinsicht von einer sauber strukturierten Menge moglicher Wahrschein-
lichkeitsverteilungen sprechen. Entscheidend ist die (implizite) Annahme, daf§ der
Kreditgeber weif}, in welchen Grenzen die Entscheidungsvariable des Kreditnehmers
liegt und er jedem Wert eindeutig eine Wahrscheinlichkeitsverteilung zuordnen kann.

Die Implikation dieser Modellstrukturen ist, dafl der Kreditgeber die Projektwahl
zwar nicht beobachten, diese aber bei gegebenen Kreditkonditionen korrekt antizipie-
ren kann. Letztlich weif3 er also auch, wie die unsichere(n) Einzahlung(en) verteilt ist
~ (sind), die zur Begleichung seiner Zins- und Tilgungsforderung zur Verfiigung steht

(stehen). Welche Bedeutung dies fiir die Kreditvergabeentscheidung und die Fragen
der Risikoabgeltung und Kreditrationierung hat, 148t sich am einfachsten anhand ei-
nes Modells mit nur zwei alternativen Projekten und je zwei moglichen Realisationen
zukiinftiger Zahlungen verdeutlichen. Diese Modellstruktur ist zwar sehr speziell, sie
ist jedoch im Hinblick auf den Zweck der Analyse hinreichend. Es zeigt sich bereits
in dieser Betrachtung, dal bei eingeschrinkter Opportunititsmenge Kreditrationie-
rung kein robustes Ergebnis darstellt und eine Risikoiibernahme durch Kreditgeber
bei Risikoabgeltung trotz des Hidden-Action-Problems nicht ausgeschlossen ist.

Dem Kreditnehmer stehen zwei Projekte zur Verfiigung, von denen er eines aus-
wihlen kann, ohne dafl diese Wahl von dem Kreditgeber oder dritten beobachtet
werden kann?®. Projekt 1 fithrt zu einer Einzahlung R; nach einer Periode mit

B = R} mit der Wahrscheinlichkeit p;
P Ry mit der Wahrscheinlichkeit 1 — p;.

28Dann lieBe sich das "reine” oder isolierte” Risikoanreizproblem betrachten, vgl. Kiirsten, 1997,

S. 824 fI.
29DaB aus der (beobachtbaren) Realisation von R ex post auf die Projektwahl zuriickgeschlossen

werden kann, ist ein Spezifikum der zugrundegelegten, sehr einfachen Modellstruktur und soll daher
nicht weiter beachtet werden.



Fiir die unsichere Einzahlung R, aus Projekt 2 gelte entsprechend

R — R mit der Wahrscheinlichkeit pa
2T Ry mit der Wahrscheinlichkeit 1 — pa.

Weiterhin sei angenommen:
+ + —~ -
R > R > R, > Ry.

Welches Projekt den hoheren Erwartungswert und welches das hohere (wie auch im-
mer gemessene) Risiko aufweist, ist zunéchst offen. Fiir diese Modellstruktur 148t sich
allgemein zeigen, daf8 Kreditrationierung nur bei E (R;) < E (Rz) auftreten kann, ei-
ner Risikoiibernahme durch den Kreditgeber bei Risikoabgeltung jedoch - unabhéngig
von den Wahrscheinlichkeitsverteilungen von R; und R, - nichts entgegensteht. Der
Beweis hierzu findet sich im Anhang B, in diesem Abschnitt soll zur Verdeutlichung
auf Zahlenbeispiele abgestellt werden.

Beispiel 2:
Es gelte: R}Y = 1100
R = 1000
R, = 800
R = 700
p1=03 p=05 i=0,05.
Damit folgt

E(Ry) = 820 < E(Rs) = 900

Beide Projekte sollen die gleiche Anfangsauszahlung I erfordern. Fiir den Fall, dafl
der Kreditnehmer das Projekt mit der unsicheren Zahlung R, wihlen wiirde, ergéibe
sich ein maximal aufzunehmender Kreditbetrag von

E(Ry) _ 900
1+i 1,05

bei einem Kreditsatz r, fiir den gilt

(147) 857,14 = 1000 = r = 0, 18.

~ 857, 14 (2)

Angesichts dieser Konditionen wiirde der Kreditnehmer jedoch offensichtlich Projekt
1 vorziehen; nur dann hétte er selbst Aussicht auf eine Einzahlung im ”guten” Zu-
stand. Fir das Projekt 2 entscheidet sich der Kreditnehmer nur, wenn die Zahlungs-
verpflichtung gegeniiber dem Kreditgeber nicht ”zu hoch” ist. Im vorliegenden Fall ist

der (risikoneutrale) Kreditnehmer gerade indifferent zwischen den beiden Projekten,
wenn seine Zahlungsverpflichtung

(1+7) D =850 (3)

betrégt. Bei Wahl von Projekt 2 resultiert daraus im Zusammenhang mit der Parti-
zipationsbedingung (1) des Kreditgebers

D

r

785,71 (4)

S
> 0,081.

10



Dieser Kreditbetrag ist kleiner als derjenige, den der Kreditnehmer in einer Welt ohne
das unterstellte Informationsproblem, in der die Wahl von Projekt 2 fiir jede Kredit-
hohe sichergestellt werden kann, maximal erhalten kénnte (vgl.(2)). Noch kleiner als
der Kreditbetrag in (4) ist derjenige, der maximal ausgelegt werden kann, wenn die
Wahl von Projekt 1 akzeptiert und antizipiert wird. Fiir diesen Fall berechnet sich
die Kreditobergrenze mit

E(R)) 820

T =105~ 80,9 (5)

Es kann also eine Kreditrationierung in dem Sinne beobachtet werden, dafl der Kredit-
nehmer angesichts der mit dem Informationsproblem verbundenen Gefahr der Wahl
des relativ unvorteilhaften Projekts 1 (Moral Hazard) nicht den Kredit erhalten kann,
der bei Bindung an das Projekt 2 moglich wire; auch dann nicht, wenn er bereit ist,
einen hheren Zins zu zahlen. Ob und wie eine Bindung an das Projekt 2 erfolgen
konnte, soll in diesem Zusammenhang nicht diskutiert werden. Anzunehmen ist, daf
ein Kreditnehmer sich niemals so weitgehend binden kann (und sollte), da8 alle seine
Handlungen, mit denen er die Wahrscheinlichkeitsverteilung zukiinftiger Einzahlun-
gen beeinflussen kann, festgeschrieben sind.

Das Zahlenbeispiel zeigt auch, dafl trotz Kreditrationierung eine Risikoiibernah-
me durch den Kreditgeber nicht ausgeschlossen werden mufl. Der Kreditgeber tragt
bei (1 +7) D > 800 selbst dann ein Ausfallrisiko, wenn die Wahl des risikodrmeren
Projekts 2 sichergestellt wird, d. h. 850 > (1+r) D > 800. Die Risikopramie im
Zinssatz (genauer gesagt handelt es sich dabei nur um eine Ausfallpramie) betrigt
nach (4) bis zu r — 7 = 0,0318. Das sind iiber 60% des sicheren Zinssatzes.

Keine Kreditrationierung, dafiir aber bereits bei geringeren Kreditbetrégen einset-
zende Risikotibernahme durch den Kreditgeber in Verbindung mit signifikanten Aus-
fallprémien, ist zu beobachten, wenn das Zahlenbeispiel geringfiigig variiert wird.

Beispiel 3:

Sei nun Rf = 1400
Rf = 1000
R, = 800
Ry = 700

=03 p=05 t = 0,09,
und somit
E (R;) =910 > E (R,) = 900.

In diesem Fall wird der Kreditnehmer fiir jeden Wert der Zahlungsverpflichtung ge-
geniiber dem Kreditgeber das (zumindest bei Risikoneutralitét) vorteilhaftere Projekt
1 wihlen. Der maximal mogliche Kreditbetrag errechnet sich aus

E(R)) 910
1+14 1,05 866, (6)

Fiir eine Rationierung des Kredites auf einem geringeren Niveau besteht keine Not-
wendigkeit, wenn jeweils die addquate Ausfallpramie in den zu vereinbarenden Kre-
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ditzinssatz einflieBt. Fiir den Kredit in der maximalen Hohe gemifl (6) erhélt man
r>0,615.

Wihlt man den im vorherigen Beispiel 2 bestimmten maximalen Kreditbetrag von
D = 785,71 (vgl. (4)), so muB8 bei diesem nunmehr ein Kreditzinssatz vereinbart

werden, der sich geméf (1) mit
r 20,421

berechnen 1a8t. Die darin enthaltene Ausfallpramie belduft sich auf iiber 700% des
sicheren Zinssatzes. Auch wenn das Zahlenbeispiel zugegebenermaflen solche extre-
men Werte provoziert, so kann dennoch die eklatante Diskrepanz zu in der Realitét
beobachtbaren Ausfallpramien im Kreditzinssatz nicht verleugnet werden. Das Mo-
dell der Kreditfinanzierung bei einer Hidden-Action-Problematik 148t jedoch keinen
Grund erkennen, warum der (aufgezinste) Kreditbetrag nicht iiber der geringstmog-
lichen Realisation der Einzahlung (hief R;) liegen sollte. Risikoprdmien schon bei
geringfiigig hoheren Kreditbetrigen sind nur dann gering, wenn - wie in Beispiel 2 -
das weniger riskante Projekt den htheren Erwartungswert aufweist (und auch gewahlt
wird). Warum aber sollte man in der Realitdt smmer davon ausgehen kénnen? Auch
die zweite "klassische” Informationsproblematik, die im néchsten Abschnitt betrach-
tet wird, fithrt nicht zu dem Ergebnis, dafl die Risikotibernahme durch Kreditgeber
prinzipiell zu begrenzen oder gar auszuschlieflen ist.

3.3 Kreditfinanzierung bei klassischer Hidden-Information-
Problematik

Von einer (reinen) Hidden information spricht man, wenn der Kreditnehmer die Wahr-
- scheinlichkeitsverteilung seiner Einzahlungsiiberschiisse zwar nicht beeinflussen kann,
diese Verteilung dem Kreditgeber a priori aber nicht bekannt ist. Der Kreditgeber
weifl also nicht, mit welcher Wahrscheinlichkeitsverteilung, mit welchem ”Typ” von
Kreditnehmer er es bei einer konkreten Kreditanfrage zu tun hat. In der iiblichen
Modellierung eines solchen Finanzierungsproblems wird aber angenommen, daf3 der
Kreditgeber genau weif}, welche Typen von Kreditnehmern tiberhaupt existieren und
wie hoch die jeweiligen relativen Haufigkeiten oder Wahrscheinlichkeiten sind (wo-
bei diese Informationen Common knowledge darstellen). Vergleichbar zur Hidden-
Action-Problematik kann dabei von einer endlichen oder unendlichen Menge von Ty-
pen ausgegangen werden. Bei einer unendlichen Anzahl moglicher Typen lassen sich
diese anhand eines Parameters unterscheiden, von dem insbesondere Erwartungs-
wert und Risiko der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Einzahlungen in eindeutiger
Weise monoton abhéngen. Auch hier mufl der Kreditgeber also nicht mit jeder be-
liebigen Wahrscheinlichkeitsverteilung rechnen; die Menge der méglichen Typen ist
sauber strukturiert und beschrinkt, da der bewufte Parameter nur Werte in einem
abgeschlossenen Intervall annehmen kann.

Die Konsequenzen dieser Annahmen sind #hnlich wie im Hidden-Action-Fall: Kre-
ditrationierung kann, mufl aber nicht resultieren und einer Risikoiibernahme durch

12



den Kreditgeber bei Risikoabgeltung steht prinzipiell nichts entgegen. Zur Verdeutli-
chung dieser Tatbestinde wird wieder auf ein Zahlenbeispiel zuriickgegriffen. Allge-
meinere Beweise finden sich im Anhang C. ‘

Beispiel 4:

Dieses Beispiel basiert auf dhnlichen Zahlenwerten wie Beispiel 2, nur die Inter-
pretation ist verschieden. Der Kreditnehmer erwirtschaftet entweder die unsichere
Einzahlung R, oder Rj; nur er selbst weif}, welche Wahrscheinlichkeitsverteilung den
Zahlungen aus seinem Projekt zuzuordenen ist. Es gelte

R { R} = 1150 mit der Wahrscheinlichkeit p, = 0, 3
1 =

Ry = 700 mit der Wahrscheinlichkeit 1 —p; = 0,7

R - R} = 1000 mit der Wahrscheinlichkeit p, = 0,5
2 Ry = 800 mit der Wahrscheinlichkeit 1 — py = 0,5

i =0,05.

Der Kreditgeber rechnet a priori mit einer Wahrscheinlichkeit von ¢; = 0,75 damit,
dafl der Kreditnehmer vom Typ 1 ist, d. h. die Einzahlung R; erwirtschaften wird,
wenn die Finanzierung zustande kommt. Entsprechend belegt er den Typ 2 mit
einer A-priori-Wahrscheinlichkeit von ¢ = 1 — q; = 0,25. Von der Héhe der zu
vereinbarenden Zahlungsverpflichtung gegeniiber dem Kreditgeber hingt nun ab, ob
beide Typen, nur einer oder evtl. gar keiner ein Interesse am Zustandekommen der
Kreditfinanzierung haben. Von Bedeutung ist in diesem Zusammenhang natiirlich
auch die erforderliche Investitionsauszahlung I, die (teilweise) kreditfinanziert werden
soll. Es gelte I = 800 unabhéingig vom Typ. Damit mufl das Projekt vom Typ-1-
Kreditnehmer als unvorteilhaft gelten:

E(Ry) < (1+1i)I < E(Ry)
& 835 < 840 < 900.

Dennoch kann der Typ-1-Kreditnehmer ein Interesse an der Durchfiithrung eines Pro-
jektes haben, wenn er nur ”wenig” Eigenkapital einsetzen mufl. Wird aufgrund dieses
Anreizes die zu vereinbarende Zahlungsverpflichtung (1 + r) D sehr hoch, ist die Kre-
ditaufnahme fiir den Typ-2-Kreditnehmer nicht mehr vorteilhaft, so dafl dieser den
Typ 1 nicht mehr subventioniert, der Markt fiir ”grofe” Kredite bricht zusammen

(eine Extremfolge von Adverse Selection).

Fir (1 4+ r) D < 700 wire der Kredit risikolos, unabhingig davon, um welchen Typ es
sich bei dem Kreditnehmer handelt, so dafl » = ¢ vereinbart werden kann. Nachfragen
wird den Kredit aber nur Typ 2, da fiir den anderen der Verzicht auf die Investition

vorteilhaft ist. Es gilt:
Fur Typ 2 E(R)-(1+4)D > (1+i)(I—-D)
s E(Ry) > (1+44)1
& 900 > 840.
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FirTypl E(R)-(1+4i)D < (144 -D)
@E(Rl) < (1+’L)I
& 835 < 840.

Auch fiir 800 > (1 +7) D > 700 kann der Kredit noch risikolos sein, solange sich die
Investition fiir den Typ 1 nicht lohnt. Dazu muf} gelten

p (Rf —(1+4)D) < (1+3)(I-D) (7)
©0,3(1150 - (1+4) D) < 840— (1+i)D
495
o (144D < 0—97—z707,14
D < 673,47.

Hohere Kreditbetrige sind nicht darstellbar, ohne daf} die Kreditaufnahme (auch) fir
den Typ-1-Kreditnehmer vorteilhaft ist.
Beide Typen von Kreditnehmern fragen den Kredit nach, wenn (1+7) D < Ry < Rf

und
p2 (Rf — (1+7) D) + (1 —p2) Mazx [R{—(1+T)D,O] >(1+4(I-D), (8)

A pi (Rf = (1+7)D) > (1+i)(I - D), (9)

gilt, wobei die Untergrenze fiir den Zinssatz r durch den Vorteilhaftigkeitskalkiil des
Kreditgebers determiniert ist:

q[p(1+7)D+(1-p) Ry (10)
+(1—q) [p2(1+7) D+ (1—p2) Min((1+7)D,Ry7)]
>(1+1)D.

Der hochste Kreditbetrag, bei dem die drei Ungleichungen (8),(9) und (10) fiir das
Zahlenbeispiel erfiillt sind, belduft sich auf

D = 728, 57

bei einem Kreditsatz von
r =0, 16.

Bei einem hoheren Kredit wiirde die Durchfithrung der Investition fiir den Typ-2-
Kreditnehmer unvorteilhaft, so daf§ im Kalkiil des Kreditgebers nur noch mit Typ 1
zu rechnen ist. Der Kreditzinssatz mufl dann entsprechend hoher sein. Es gilt fiir
D > 728,57

r > 0,2581

womit dann auch der Typ-1-Kreditnehmer als Nachfrager ausscheidet (Bed. (9) ist
nicht erfiillt). Der Markt fiir entsprechend grofie Kredite bricht als Folge des Adverse-
Selection-Problems zusammen,

Insbesondere ist es also nicht moglich, einen Kredit in Hohe von D = I = 800
zur Finanzierung einzusetzen. Der Kreditnehmer vom Typ 2 erfahrt somit eine Kre-
ditrationierung. Er bekommt auch dann keinen hoheren Kredit als 728,57, wenn er
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bereit ist einen hoheren Zins zu zahlen. Die Finanzierung seines vorteilhaften Projek-
tes kann somit scheitern, wenn ihm nicht geniigend sonstiges Kapital zur Verfiigung
steht. Die Kreditrationierung ist darin begriindet, daf§ eines der beiden Projekte un-
vorteilhaft ist und der Kreditgeber ausschlielen mufl, da8 nur fiir dieses ein Kredit
nachgefragt wird.

Eine Anderung nur zweier Zahlenwerte des Beispiels 4 zeigt nun aber, daff die Kre-
ditrationierung nicht robust ist.

Beispiel 5:

. R = 1400 mit der Wahrscheinlichkeit p; = 0,3
P Ry = 700 mit der Wahrscheinlichkeit 1 —p; = 0,7

R — R} = 1000 mit der Wahrscheinlichkeit p; = 0,5
2 Ry = 800 mit der Wahrscheinlichkeit 1 —p; = 0,5
i=0,05
@1 =¢2=0,5

Verdndert wurden im Vergleich zu Beispiel 4 nur Rf und ¢; (und damit g, = 1 — qy).
Es gilt nunmehr

E(R)>FE(Ry)>(1+14)I
< 910 > 900 > 840,

beide Projekte sind demnach vorteilhaft. Die erforderliche Anfangsauszahlung I =
800 kann in diesem Fall vollstandig kreditfinanziert werden. Fiir D = 800 folgt aus
~ dem Kalkiil des Kreditgebers

(1+7r)D > 987,5

und damit
r > 0,234375 ,

wenn beide Typen von Kreditnehmern als Nachfrager auftreten. Diese Pramisse
ist erfiillt, da angesichts der genannten Konditionen die Kreditaufnahme fiir beide
vorteilhaft ist.

Letzteres gilt im betrachteten Beispiel generell: Fiir jeden Kreditbetrag D <
800 ist die Finanzierung fiir beide Kreditnehmertypen bei dem jeweils angemessenen
” Durchschnitts-Kreditzinssatz” vorteilhaft. Daher ist eine Pramie im Kreditzinssatz
erforderlich, sofern

R _
D> —X & D> 666,6,
~1.05

der Kredit also ausfallgefihrdet ist, falls es sich bei dem Kreditnehmer um Typ 1
handelt, also das Projekt mit der Einzahlung R, finanziert werden soll. Bei ange-
messenem Zinssatz steht der Risikoiibernahme durch den Kreditgeber aber nichts

entgegen.
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3.4 Kreditfinanzierung bei unbeschrinkter Opportunitéts-
menge des Kreditnehmers

3.4.1 Problemspezifikation

Die Annahme, da8 der potentielle Kreditgeber in einer Hidden-Action-Situation die
Projektwahl des Kreditnehmers und die damit determinierte Wahrscheinlichkeitsver-
teilung der Einzahlungen genau antizipieren kann oder in einer Hidden-Information-
Situation die moglichen Kreditnehmertypen genau kennt, ist sicherlich unrealistisch.

Die Moglichkeit der Antizipation der Projektwahl ist nur dann gegeben, wenn die
Opportunititsmenge des Kreditnehmers beschrénkt und dem (potentiellen) Kredit-
geber genau bekannt ist. Um von dieser Voraussetzung ausgehen zu kénnen, muf im
Rahmen der Modellierung eine letzlich immer willkiirliche Auswahl der als gegeben
und allgemein bekannt anzunehmenden Opportunitétsmenge vorgenommen werden.
Die weniger problematische und auch plausiblere Alternative zu dieser Annahme einer
beschrankten Opportunititsmenge besteht darin, eine unbeschrankte Opportunitéts-
menge zu unterstellen. Das heifit, zumindest aus Sicht des Kreditgebers kann der
Kreditnehmer zwischen unendlich vielen verschiedenen Wahrscheinlichkeitsverteilun-
gen zukiinftiger Zahlungen wihlen. Allerdings ist dabei davon auszugehen, dafl nur
Projekte mit endlichen Kapitalwerten zur Verfiigung stehen.

Eine Rechtfertigung fiir die Annahme einer (aus Sicht des Kreditgebers) unbe-
schrinkten Opportunititsmenge kann sich auf verschiedene Uberlegungen stiitzen.
Erstens ist auch eine tatséchlich beschrénkte Opportunitétsmenge dem Kreditgeber
i.d.R. unbekannt. Er wird dann jede denkbare beschrénkte Opportunitétsmenge fiir
moglich halten miissen, so daf} er letztlich von einer unbeschrinkten Menge ausge-
hen muB. Zweitens kann die Anzahl der Projekte (charakterisiert durch die Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen zukiinftiger Zahlungen), zwischen denen der Kreditnehmer
- durch seine Entscheidungen im Leistungsbereich der Unternehmung auswéhlt, schon
als so gro angesehen werden, daf vereinfachend von einer unbeschrinkten Opportu-
nitdtsmenge ausgegangen wird. Drittens kann der Kreditnehmer auf Finanzmirkten
Derivate kaufen und verkaufen und so die Zahlungstrukturen gegebener Projekte na-
hezu beliebig modifizieren®°.

Die Annahme einer unbeschrinkten Opportunititsmenge wird der Modellanalyse
des Kreditfinanzierungsproblems im folgenden Abschnitt zugrundegelegt. Alternativ
konnte auch von einer Hidden-Information-Situation ausgegangen werden, in der der
Kreditgeber die Menge der moglichen Typen von Kreditnehmern nicht genau kennt
und daher diese Menge als unbeschinkt ansehen mufl. Explizit analysiert werden soll
aber nur die bereits angekiindigte Erweiterung des Hidden-Action-Falls.

30Wenn die Derivate am Markt arbitragefrei bewertet werden, kann durch einen Handel mit der-
artigen Instrumenten die Vorteilhaftigkeit von realwirtschaftlichen Investitionsprojekten, beurteilt
auf Basis des Marktwertkriteriums, nicht gesteigert werden. Bei Existenz von Transaktionskosten
sinkt die Vorteilhaftigkeit.
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3.4.2 Modellanalyse

Betrachtet wird ein Kreditnehmer, der zur Finanzierung seiner Investitionstitigkeit
einen Kredit aufnehmen mochte. Dem potentiellen Kreditgeber stellt er als geplantes
Projekt jenes mit der unsicheren Einzahlung R; vor, fiir die gilt:

B Rf mit der Wahrscheinlichkeit p,
b Ry mit der Wahrscheinlichkeit 1 — p;.

Der Kreditgeber geht jedoch von einer unbeschréinkten Opportunititsmenge des
Kreditnehmers aus. Das heift, er unterstellt, dafl auch Projekte mit der unsicheren
Einzahlung R,, mit

R - R} mit der Wahrscheinlichkeit p,
v R; mit der Wahrscheinlichkeit 1 — p,

zur Verfiigung stehen. Die Unbeschrinktheit der Opportunititsmenge wird darin
deutlich, dafl R}, R, und p, nicht spezifiziert werden konnen, d.h. beliebige Werte
annehmen konnen. Allerdings gelten folgende Einschrinkungen: Erstens soll der An-
nahme Rechnung getragen werden, daf keine unendlich groflen Kapitalwerte realisiert
werden konnen. Dies fiithrt zu der Bedingung

E(R;) < Q< V Ry und Q> E(R,). (11)
Zweitens soll zundchst als Annahme gelten:
R, 2w>0 und w < Ry (12)

Der streng positive Wert w soll also die absolute Untergrenze der zukiinftigen Ein-
- zahlung aus der Investitionstétigkeit des Kreditnehmers darstellen. Unter welchen
Voraussetzungen eine solche Untergrenze aus Sicht des Kreditgebers trotz der unbe-
schrankten Opportunitdtsmenge existiert, d. h., (12) erfiillt sein kann, ist im Anschluf
an die Modellanalyse zu diskutieren.

Zur Finanzierung der Investitionstatigkeit wird ein Kredit in Héhe von D in Er-
wagung gezogen, wobei ein Kreditzinssatz r» > i zu vereinbaren wire. Fiir den Fall,
da der aufgezinste Kreditbetrag, (1 + ¢)D, grofler ist als w trigt der Kreditgeber
ein wie folgt zu interpretierendes Risiko: Die realisierte Einzahlung reicht nicht unter
allen Umstinden mit Sicherheit aus, die Opportunitéitskosten des Kreditgebers zu
decken. Diese Risikoitbernahme sollte ein rationaler Kreditgeber jedoch vermeiden.

Es gilt namlich:

Theorem 1 : Die vom Kreditgeber erwartete Zahlung ist angesichts der unbeschrink-
ten Opportunititsmenge des Kreditnehmers stets kleiner als (1 + 1) D, wenn ein Kre-
dit mit (1 +4)D > w vereinbart wird. Dies gilt unabhdngig von der Hohe des verein-

barten Zinssatzes r.

Folglich macht der Kreditgeber stets einen erwarteten Verlust, wenn er bewufit ein Ri-
siko eingeht, indem er einen relativ hohen Kreditbetrag bereitstellt. Dieser zwingende
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Zusammenhang erscheint zunéchst unplausibel, ist doch zu vermuten, da3 der erwar-
tete Gewinn des Kreditgebers zumindest nicht negativ ist, wenn der Kreditzinssatz
r nur grof genug gewihlt wird. Angesichts der unbeschrankten Opportunitétsmenge
trifft diese Uberlegung allerdings nicht zu. Immer wenn der Kreditgeber ein Risiko
resultierend aus w < (1 +4)D < (1 + 7)D trigt, kann er durch die Wahl geeig-
neter Projekte (mit von R; abweichender unsicherer Zahlung) geschidigt werden,
sogar soweit, daf} seine erwartete Einzahlung kleiner als (1 + 4)D ist. Die Schadi-
gung des Kreditgebers ist c.p. fiir den Kreditnehmer vorteilhaft. Bei gegebenem
Erwartungswert der zukiinftigen Zahlung wichst seine Vermogensposition. Da eine
unbeschrinkte Opportunititsmenge unterstellt wird, findet sich unabhéngig von der
Struktur des Projekts 1 und unabhéngig von 7 (sofern r < co) stets eine unendlich
grofie Anzahl solcher Projekte, die fiir den Kreditnehmer relativ vorteilhaft sind und
den Kreditgeber schiadigen. Da der Kreditnehmer seine Position durch eine Schidi-
gung des Kreditgebers immer weiter verbessern kann, auch wenn der Erwartungswert
der Zahlung insgesamt nicht mehr zu steigern ist, wird er diese Moglichkeit soweit wie
moglich ausreizen. Der Kreditgeber muf} also mit einem erwarteten Verlust rechnen.

Beweis: Ein Projekt z zieht der Kreditnehmer dem angeblich geplanten Projekt
1 vor, wenn®!

pr (R —(1+7)D) > py (Rf — (1 +7) D)
E(R)) —pi(1+7)D—(1 *pl)Rf'

Rf—(1+m)D (13)

& pp >

Es existieren unendlich viele Verteilungen von R, fir die diese Bedingung (13) erfiillt
ist32.
Daran &ndert sich auch dann nichts, wenn zusétzlich die Annahme (11) zu beach-
- ten ist. Aus dieser folgt
Q- R;
Pz £ S——0 =
Rf — R

(13) und (14) konnen gemeinsam erfiillt sein, wenn

(14)

Q- Ry S E(R) —p(1+7)D - (1~p1)Ry
Rf — R: Rf -~ (1+r)D
[@—R7)[Ry = (1+7)D] > [E(R:)-p(1+7)D - (1-p)R7] [Rf - R;].

Beide Seiten der letzten Ungleichung wachsen monoton in R} 3%. Bei hinreichend
kleinem R gilt Q@ — R > E(R;) —p1(1+r)D — (1 — p;)RT, so daB die linke Seite

%1Die im folgenden implizit enthaltene Annahme, da8 R} > (1+r)D > RS und Rt>(1+7)D
gelte, ist fiir die Beweisfiihrung iiberfliissig und kénnte daher aufgehoben werden. Sie dient nur zur
Vermeidung uniibersichtlicher Fallunterscheidungen. Fiir Rf < (1+7)D < R vereinfacht sich (13)
zu py > 0.

32Bei einem hinreichend hohen Wert fiir R} nimmt die rechte Seite von (13) einen Wert kleiner 1
an.
$BEs gilt Q; RZ >0 wegen Ry < E(R;) < Qund E(R;) —pi(1+7)D — (1 —p;)Ry > 0 wegen
(14+7)D < Ry . Fiir (14r)D > R} vereinfacht sich (13) zu p; > 0, so daB der Beweis einer Existenz
von p,-Werten, die sowohl (13) als auch (14) erfiillten wegen 2 — R > 0 bereits erbracht ist.
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allerdings schneller wichst. Somit ist die Existenz von unendliche vielen Werten fiir
pz, die (13) und (14) gleichtzeitig erfiillen, gesichert.

Der Kreditgeber mufl bei Wahl eines Projekts x mit einem erwarteten Verlust
rechnen, wenn

pe(l+7)D+(1—-p,)R; < (1+14)D
(1+4)D - R,

Po < (1+r)D— Ry’ (15)

Wird ein so hoher Kreditbetrag ausgelegt, daf (14 3)D > R; wegen (1 +:)D > w
méglich wird, ist die Bedingung (15) bei hinreichend kleinen Werten von p, erfiillt®4.

Mit einem solch kleinen Wert fiir p, mufl der Kreditgeber auch rechnen. Denn der
Kreditnehmer kann seine Vermégensposition maximieren, indem er R} moglichst grof
wihlt, wobei p, die durch (14) bestimmte Obergrenze annimmt und R, minimiert
wird. Unter der Nebenbedingung

_ Q-R;
" Ri-R;

folgt aus der Zielfunktion des Kreditnehmers
p: (R — (14 r) D) — max!

unmittelbar
R} — max!,

wobei damit wiederum impliziert ist

pz — 0, und R, — w.

- Der Kreditgeber muf sich infolge dessen mit einer erwarteten Zahlung begniigen, die
nur marginal grofler ist als w. Angesichts der endlichen Obergrenze Q) fiir den Er-
wartungswert der Zahlung aus der Investitionstétigkeit des Kreditnehmers hat dieser
seine Vermoégensposition erst dann maximiert, wenn die des Kreditgebers minimal,

d.h. (nahezu) gleich w ist.
Q.e.d.

Damit eine Kreditfinanzierung iiberhaupt zustande kommt, mufl demzufolge der
Kredit so rationiert werden, daff die Bedingung (1 + 7)D < w erfiillt ist. Kreditra-
tionierung stellt bei unbeschriankter Opportunititsmenge eine notwendige Vorausset-
zung fir das Zustandekommen einer Kreditfinanzierung dar.

Gleichzeitig kann sich unter dieser Voraussetzung die Durchfithrung eines unvor-
teilhaften Projekts z fiir den Kreditnehmer nicht lohnen. Fir (14 ¢)D < w ist die
Durchfithrung eines Projekts mit einer unsicheren Einzahlung R nur dann attraktiv,

wenn

(1+i)(I - D)
(1+i)I

E(R)— (1+4)D

>
E(R) >

34Bei r = 4 wire (15) fiir alle p, < 1 erfillt.
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Besteht fiir den Kreditnehmer die Moglichkeit, zwischen mehreren vorteilhaften Pro-
jekten auszuwihlen, so wird er sich fiir dasjenige mit dem hochsten Kapitalwert
1—’31%2 — I entscheiden.

Zur Veranschaulichung des Problems, das sich fiir den Kreditgeber bei Risikotiber-
nahme stellt, sei ein weiteres Zahlenbeispiel betrachtet.

Beispiel 6:
Fiir das ("geplante”) Projekt 1 gilt

R — 1100 mit der Wahrscheinlichkeit p; = 0,5
b 600 mit der Wahrscheinlichkeit (1 —p;) = 0,5

I = 800,:=0,05.

Geht man von einem Kreditbetrag D = 700 aus, so miifite bei Wahl von Projekt 1
ein Kreditzinssatz r gewéhlt werden, fiir den gilt

0,5(1+7)700+0,5-600 > 1,05 700
= r > 0,243

Man kann somit beispielsweise einen Kreditzinssatz von 25% fiir die weiteren Rech-
nungen zugrundelegen. Dieser beinhaltet in Bezug auf das Projekt 1 bereits eine
kleine "echte” Risikoprdmie und fiihrt zu einem ”"runden” Betrag der Kreditverbind-
lichkeit in Héhe von (1 +7) D = 1,25 - 700 = 875.

Zu zeigen ist nun zunéichst, dafl unendlich viele unsichere Zahlungen R, existieren,
die der Kreditnehmer gegeniiber dem Projekt 1 vorzieht, und dem Kreditgeber einen
erwarteten Verlust bringen. Dabei soll gelten E(R,) < E(R;) V R;%. Anschliefiend
- ist zu zeigen, daf der Kreditnehmer durch die Wahl einer Zahlung aus dieser Menge
seinen Nutzen maximiert.

1. Der Kreditnehmer zieht R, der Zahlung R; vor, wenn

pz (Rf —(1+7)D) >pi (Rf — (1+7) D) (vel.(13))

& po (Rf —875) > 550 — 437, 5
112,5

2. Der Erwartungswert von R, ist nicht grofer als E(R;), wenn

sz: + (1 '—pz) R; S leT + (1 —pl) RI— g
850 — R

T RCR

$3Hier gilt also E(R;) = Q.
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Mit R; > Ry = 600 folgt

250
e S S
P2 = By 600 (17)
(16) und (17) konnen gleichermafien erfiillt sein, falls
250 1125
Rf —600 ~ Rr— 875
R}Y > 1100.

3. Fiir den Kreditgeber bedeutet die Wahl eines Projekts  mit der unsicheren Zah-
lung R, einen erwarteten Verlust, wenn

p=(l+7)D+(1-p;)R; < (I1+4)D¢
pz(875— R;)+ R, < T35«

b < 735 — R

’ 875 — Ry’

Fir R = 600 folgt

135

Die Menge aller p,, R}-Kombinationen, die bei R; = 600 alle drei Bedingungen
(16), (17) und (18) erfiillen, 148t sich graphisch veranschaulichen. In der Abbildung
1 sind die durch die drei Bedingungen gegebenen Unter- und Obergrenzen fiir p, in
Abhéingigkeit von R; dargestellt; in dem schraffierten Bereich, der ”nach rechts” nicht
begrenzt ist, liegen alle p,, R} Kombinationen, die alle drei Bedingungen gemeinsam
erftillen.

- HIER ABBILDUNG 1 EINFUGEN -

Der Erwartungswert des Residuums, das dem Kreditnehmer zufillt (seine Vermo-
gensposition) wird unter der Nebenbedingung (17) maximiert, wenn R} so grof8 wie
moglich gewihlt wird. Der Kreditnehmer wird also einen Punkt ”moglichst weit
rechts” auf dem Graph der Funktion

200
Pe = R¥ 600

(vgl. (17)) wihlen. Daher ist damit zu rechnen, daf der Kreditgeber einen erwarteten
Verlust hinnehmen muf (Bedingung (18) ist erfiillt). Daran &ndert auch ein hoherer
Wert fiir den Kreditzinssatz r nichts. Nur fiir

R < Ry

D < —
1+¢ 7~ 141

besteht dieses Problem nicht. (In diesem Beispiel ist Ry = w.) Der Kreditgeber
kann mit einer erwarteten Zahlung in Hohe von mindestens (1 + ¢)D rechnen. Fiir
(14 r)D < Ryist auflerdem gesichert, dafl der Kreditnehmer das Projekt 1 wihlt,
weil es den hochsten Erwartungswert der Zahlung aufweist.
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Fiir den Fall mit unbeschrinkter Opportunititsmenge des Kreditnehmers erweist
sich also strenge Kreditrationierung in dem Sinne, daf der Kreditgeber kein Aus-
fallrisiko {ibernimmt (selbst bei angenommener Risikoneutralitét), als sinnvoll. Eine
Kreditfinanzierung kann damit nur zustandekommen, wenn der Kreditgeber davon
iiberzeugt ist, daB die Einzahlung aus der Investitionstitigkeit einen positiven Wert,
der hier w genannt wurde, nicht unterschreitet.

3.4.3 Diskussion der Modellannahmen und Wiirdigung des Ergebnisses

Die Modellanalyse und das Zahlenbeispiel des vorherigen Abschnitts haben gezeigt,
daB es fiir rationale Kreditgeber sinnvoll ist, Risiken zu vermeiden und den Kredit
streng zu rationieren, wenn sie dem Kreditnehmer eine unbeschréinkte Opportuni-
titsmenge unterstellen miissen. Damit dréingen sich nun jedoch verschiedene Fragen
auf, die sich einerseits auf die der Modellanalyse zugrundeliegenden Annahmen und
andererseits auf das Ergebnis beziehen.

Erstens ist zu kldren, unter welchen Bedingungen der Kreditgeber tatséichlich
davon ausgehen kann, daf§ die Einzahlung in keinem Falle kleiner ist als eine Unter-
grenze w > 0. Zweitens stellt sich unmittelbar anschlieend die Frage, wie angesichts
des Ergebnisses der Modellanalyse Kreditausfille erklirt werden kénnen, die in der
Realitéit gelegentlich zu beobachten sind. Drittens wire zu klédren, wie ein durch
(rationierten) Kredit und die eigenen Mittel des Kreditnehmers nicht gedeckter Ka-
pitalbedarf finanziert werden kann, wenn alle potentiellen externen Kreditgeber von
einer unbeschriankten Opportunititsmenge ausgehen miissen. Diese letzte Frage soll
im Rahmen des vorliegenden Beitrags nicht weiter thematisiert werden, sie kann als
eigensténdiges Forschungsprojekt angesehen werden. Die ersten beiden Fragen sind
hingegen im folgenden zu diskutieren, um die Modellanalyse abzurunden.

Nur wenn ein positiver Wert w nach Einschitzung des Kreditgebers mindestens
- erwirtschaftet wird, und zwar unabhéngig vom Verhalten (und Typ) des Kreditneh-
mers, kommt nach der modellgestiitzten Argumentation eine Kreditfinanzierung zu-
stande. Ein solcher Mindestbetrag, der zur Befriedigung der Kreditgeberanspriiche
verwendet werden kann, steht insbesondere dann zur Verfiigung, wenn der Kreditneh-
mer sekundérmarktfihige Aktiva besitzt oder mit dem Kreditkapital erwirbt. Sofern
diese als Kreditsicherheiten dienen, ist eine Veriuflerung ohne Zustimmung des Kre-
ditgebers zumindest erschwert oder ganz unmoglich. Solche Sicherheiten beschrinken
die Handlungsmoglichkeiten des Kreditnehmers®. Damit kann der Kreditgeber davon
ausgehen, dafl unabhéngig vom Verhalten und Typ des Kreditnehmers zumindest der
potentielle Verdulerungserlds der als Sicherheiten dienenden Aktiva zur Befriedigung
seiner Forderungen verwendet werden kann. Auch wenn dieser VerduBerungserlss
ex ante nicht genau abgeschétzt werden kann, so ist doch sicherlich eine Untergren-
ze in Form einer ”konservativen” Schétzung zu bestimmen. Kreditsicherheiten aus
dem Schuldnervermogen erfiillen somit einerseits eine Bindungsfunktion und liefern
andererseits dem Kreditgeber Informationen iiber eine Untergrenze des Schuldnerver-
mogens fiir alle denkbaren Handlungen, die nicht die VerduBerung der als Sicherheiten
dienenden Aktiva beinhalten.

36Vgl. Biischgen, 1998, S. 953 f., Nippel, 1994, S. 203 ff., Rudolf, 1984, S. 36 f.

22



Uber den geschitzten zukiinftigen Wert von als Sicherheiten dienenden Aktiva
hinaus ist eine Kreditaufnahme nur méglich, wenn der Kreditgeber von einer htheren
Untergrenze fiir die moglichen Zahlungen aus der Investitionstétigkeit iiberzeugt ist.
Eine solche Untergrenze diirfte zumindest leichter abzuschitzen sein als eine komplet-
te oder gar alle moglichen Wahrscheinlichkeitsverteilungen. Dies kénnte so erfolgen,
dafl der Kreditgeber sich, basierend auf seinen Erfahrungen, ein Worst-case-Scenario
zurechtlegt und dabei auch alle tiberhaupt denkbaren Verhaltensweisen des Kredit-
nehmers beriicksichtigt. Nun wird man moglicherweise einwenden, daf§ der Worst
case letztlich immer darin besteht, dal die Zahlungsfihigkeit des Kreditnehmers auf
null sinkt; eine Kreditaufnahme wire nach obiger Modellanalyse nicht moglich. An-
ders als im Zwei-Zeitpunkte-Fall wird dieser Worst-case aber in der Regel nicht ganz
iiberraschend, sondern als Ergebnis einer nachhaltig unerfreulichen Entwicklung ein-
treten. Zahlungen werden von einem Kreditnehmer in verschiedenen Zeitpunkten
erwirtschaftet und wenn in einem Zeitpunkt kein positiver Einzahlungsiiberschufl an-
fallt, mufl noch lange nicht damit gerechnet werden, dafl auch zukiinftig auf positive
Einzahlungsiiberschiisse verzichtet werden mufl. Somit besteht die Moglichkeit der
Kreditprolongation oder -substitution, wenn fillige Verbindlichkeiten nicht aus aktu-
ellen Einzahlungsiiberschiissen aus dem Leistungsbereich des Kreditnehmers getilgt
werden konnen. Fiir die Frage, ob eine weitere Kreditaufnahme moglich oder ei-
ne Kreditprolongation im Interesse des bisherigen Kreditnehmers ist, sind daher die
zukiinftig zu erwartenden Zahlungen von Bedeutung. Letztlich sind damit fiir jede
Kreditvergabeentscheidung die in allen zukiinftigen Zeitpunkten zu erwirtschaftenden
Zahlungen relevant. Diese spiegeln sich ex ante in materiellem und immateriellem Ver-
mogen des Kreditnehmers wider. Werden diese Vermogenspositionen ”konservativ”
bewertet, wie es insbesondere in Bilanzen bei Anwendung des Vorsichtsprinzips tib-
lich ist, so werden implizit Untergrenzen zukiinftiger Zahlungen geschétzt. Die in der
- Realitdt verbreitete Orientierung von Kreditgebern an Informationen aus Bilanzen

und damit an Vermogenswerten statt an zukiinftigen Zahlungen ist somit gleichbe-
deutend mit der impliziten Orientierung an den Zahlungen, die aus heutiger Sicht
mindestens erwirtschaftet werden®’.

Allerdings kénnen sich die in den (Bilanz-) Bewertungen zum Ausdruck kommen-
den Einschétzungen insbesondere auch zum schlechteren &ndern. Fir einen Kredit-
geber besteht damit die Notwendigkeit derartige Verschlechterungen zu antizipieren
oder zumindest rechtzeitig auf sie zu reagieren, so daf} sich seine Vermogenspositi-
on nicht ebenfalls verschlechtert. Diesem Zweck dient die Kreditiiberwachung und
insbesondere die Vereinbarung von Kiindigungs- und Mitwirkungsrechten des Kre-
ditgebers®®. Alle derartigen Rechte von Kreditgebern, die sich nicht unmittelbar auf
Zahlungen beziehen, kann man als Sicherheiten im weitesten Sinne interpretieren®.

Sowohl bei der Kreditvergabeentscheidung als auch bei der Kreditiiberwachung

3"Damit wird auch das Unterinvestitionsproblem nach Myers, 1977, gelost, welches durch die

Kreditfinanzierung von Wachstumsoptionen begriindet wird.
38 Dariiber hinaus kann der Kreditgeber sich durch Erwerb einer Beteiligung die Méglichkeit zur

unmittelbaren Einflufnahme auf die Unternehmenspolitik schaffen. Vgl. Streitferdt, 1999.
39 Finzubeziehen sind damit vor allem auch die sog. Covenants, vgl. dazu Hartmann-Wendels et

al., 1998, S. 199 f.
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macht es also Sinn, wenn Kreditgeber sich an Bilanzen und Bilanzkennzahlen orien-
tieren. Bilanzansitze oder auch auBerhalb von Bilanzen vorgenommene Schitzungen
von Vermogenspositionen substituieren direkte Schitzungen zukiinftiger Zahlungen.

Trotz aller Anstrengungen in der Kreditwiirdigkeitspriifung und Kreditiiberwa-
chung und entgegen der Implikation der hier modelltheoretisch fundierten Verhaltens-
empfehlung an Kreditgeber, Ausfallrisiken zu vermeiden, kommt es in der Realitét
durchaus gelegentlich zu Kreditausfillen. Diese kann es im oben analysierten Modell
nur deshalb nicht geben, weil angenommen wurde, daf die Schitzung des Kreditge-
bers, die geringstmogliche Zahlung betrage Ry, auch den Tatsachen entspricht. In
der Realitit muf jede derartige Schéitzung jedoch als unsicher angesehen werden,
insbesondere, wenn sie sich nicht auf eine einzelne Grifle bezieht, sondern auf viele
zukiinftige Zahlungen, die sich in gegenwirtigen Vermogenspositionen niederschlagen.
Ein rationaler Kreditgeber sollte sich zwar bemiihen, ein Ausfallrisiko zu vermeiden,
wenn er jedoch nicht génzlich auf eine Kreditvergabe verzichten will, mu8 er sich stets
der Gefahr bewuft sein, selbst den Worst-case im Hinblick auf die zukiinftige Zah-
lungsfihigkeit des Kreditnehmers zu optimistisch eingeschétzt zu haben. Daher wird
auf der Basis von Erfahrungen mit Kreditengagements der Vergangenheit nicht indivi-
duell fiir einzelne Kredite, sondern fiir Portefeuilles von vergleichbaren Krediten eine
erwartete Ausfallquote bestimmt und auf dieser Basis eine Ausfall- und Risikoprdmie
berechnet!’. Ausfall- und Risikopramien in Kreditzinsséitzen sind also auch dann zu
erwarten, wenn bei jeder einzelnen Kreditvergabe die Vermeidung von Ausfallrisi-
ken die Zielsetzung von Kreditwiirdigkeitspriifung ist und nicht die Bestimmung von
Wahrscheinlichkeitsverteilungen zur Quantifizierung des Ausfallrisikos.

Eine andere Erkldrung fiir beobachtbare Kreditausfille kénnte darin liegen, dafl
Kreditgeber entgegen dem hier als rational beschriebenen Verhalten doch bewuft
Risiken eingehen, die klassische Kreditfinanzierung also auch zur Bereitstellung von
- Risikokapital verwendet wird. Ein Anreiz zu derartigem Verhalten kann aus dem
Wettbewerb unter potentiellen Kreditgebern (Banken) resultieren. Wenn ein Kre-
ditengagement als sicher einzustufen ist, bspw. weil hinreichend hohe Sicherheiten
i.e.S. vorhanden sind, ist das Geschift fiir alle potentiellen Kreditgeber interessant, die
dann insbesondere iiber den Preis (den Kreditzinssatz) konkurrieren. Bei hinreichend
starkem Wettbewerb kann folglich kein Kreditgeber einen Gewinn aus einem solchen
Geschift ziehen. Kreditgeber konnten daher bestrebt sein, dem Wettbewerb auszu-
weichen, indem der Einsatzbereich der Kreditfinanzierung auch auf die Ubernahme
geplanter Risiken ausgeweitet wird. Der bewufite oder unbewufite Kalkiil, so im Kre-
ditgeschift Gewinne zu erzielen, ist jedoch gefihrlich. Theorem 1 aus Abschnitt 3.4.2
zeigt, dafl man in der Ex-ante-Betrachtung unabhéngig vom Kreditzinssatz zu einem
negativen erwarteten Gewinn fiir den Kreditgeber gelangt, wenn keine Risikovermei-
dung betrieben wird und von einer unbeschrénkten Opportunititsmenge auszugehen
ist. Auch ex post betrachtet mag bezweifelt werden, ob Banken im Durchschnitt einen
hinreichend hohen (risikoadéquaten) Gewinn aus dem Kreditgeschift ziehen konnen.
Zumindest bei der Deutschen Bank ist man der Meinung, da8 bei den tradtitionellen
Firmenkrediten nur wenig zu verdienen sei*!. Der Vorstandssprecher der Deutschen

40Vgl. Biischgen, 1998, S. 931.
41ygl. Pauly, 1999, S. 97.
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Bank, Rolf Breuer, wird mit der Aussage zitiert: ”Wir haben an faulen Krediten
mehr als an allen Marktturbulenzen zusammen verloren.”4?

Die Konsequenz dieser Uberlegungen ist, da Kreditgeber sich doch auf ”siche-
re” Kreditengangements beschrianken sollten, auch wenn dabei nur Margen erzielt
werden konnen, die gerade die Kosten decken. Als Risikokapital eignet sich der klas-
sische Kredit nicht. Zu diesem Zweck ist auf solche Instrumente zuriickzugreifen, die
auch eine Losung fiir das Problem eines unbeschrinkten Informationsdefizits bein-
halten. Wie diese Instrumente auszusehen haben, ist im Rahmen weiterer Forschung
zu beantworten. Die Vermutung liegt nahe, daf sie sich durch Elemente der Beteili-
gungsfinanzierung auszeichnen.

4 Kreditgeber-Informationen

Fiir die agency-theoretisch geprégte Finanzierungstheorie ist die Annahme einer ein-
fachen, einseitigen Informationsasymmetrie typisch. Das heifit, dem Kapitalnehmer
(als Agent) wird unterstellt, er besitze bestimmte relevante Informationen (insbes.
tiber die von ihm gewihlte Handlung oder seinen Typ), die dem Kapitalgeber (als
Prinzipal) nicht zur Verfiigung stehen. Alle iibrigen Informationen sind common
knowledge. Es wird also ein ganz klarer Informationsvorsprung des Kapitalnehmers
angenommen. Ausgeschlossen ist damit folglich, da8 auch der Kapitalgeber private
Informationen besitzen kann, die fiir die Bewertung eines zu finanzierenden Projekts
von Bedeutung sind. Solche Informationen oder Einschitzungen von Kapitalgebern
konnen insbesondere aus einer groferen Erfahrung mit der Bewertung von Investi-
tionsprojekten, d. h. also aus iiberlegenen Informationsverarbeitungs-Fihigkeiten
resultieren. Diese Uberlegung 148t sich vor allem auf institutionelle Kapitalgeber wie
z. B. Banken und Venture-Capital-Gesellschaften anwenden. Solche Institutionen
priifen regelmiflig Investitionsvorhaben, zu deren Realisierung Kapital nachgefragt
wird. Daher kann das Ergebnis einer derartigen Priiffung zuverlissiger sein als die
Einschitzung des Kapitalnachfragers selbst beziiglich der Erfolgsaussichten seines
Projekts. Zumindest jedoch stellt die Einschitzung des potentiellen Kapitalgebers
ein zusétzliches Signal dar, das der Kapitalnachfrager im eigenen Interesse bei seiner
Entscheidung iiber Realisation oder Unterlassung des Projekts berticksichtigen sollte.

Die Nutzung der Information oder Einschétzung des potentiellen Kapitalgebers ist
aber nur dann unproblematisch, wenn diese unverzerrt offenbart wird. Davon ist nicht
immer auszugehen. Beispielsweise konnte fiir einen (potentiellen) Beteiligungsgeber
ein Anreiz bestehen, die von ihm geschitzten Erfolgsaussichten zu schlecht darzustel-
len, wenn er glaubt, so den Preis der Beteiligung (die Kapitaleinlage) herunter- oder
die Beteiligungsquote heraufhandeln zu kénnen.

Ob fiir einen potentiellen Kapitalgeber ein Anreiz zur nicht wahrheitsgeméafen
Offenbarung der eigenen Einschitzung besteht, hingt vom Charakter der geplanten
Finanzierungsbeziehung ab. Fiir die Kreditfinanzierung, bei der Risikovermeidung
gemif den Uberlegungen in Abschnitt 3.4 angestrebt wird, kann gezeigt werden,
dafl der genannte Fehlanreiz fiir einen (Kredit-) Kapitalgeber nicht existiert und vor

42ygl. Pauly, 1999, S 97.
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allem der Kapitalnachfrager die Einschétzung des Kreditgebers unmittelbar zur Re-
vision seiner eigenen Information verwenden kann. Dazu gehe man von folgender
Vorstellung iiber den Ablauf der einzelnen Schritte im Vorfeld einer Kreditfinanzie-
rungsbeziehung aus: Das Management einer Unternehmung oder ein Unternehmens-
griinder tritt an einen potentiellen Kreditgeber (eine Bank) mit einem bestimmten
Kapitalbedarf heran. Die Bank priift dann, ob der entsprechende Kapitalbetrag als
Kredit zur Verfiigung gestellt werden kann. Wenn diese Priifung zu einem negati-
ven Ergebnis fiihrt, kann die Bank einen kleineren Kreditbetrag anbieten oder von
einer Kreditvergabe an den betrachteten Nachfrager ganz absehen. Sofern sie sich
dabei von dem Streben nach Risikovermeidung leiten ld8t, hat sie keinen Vorteil,
wenn ein als sicher anzusehender Kredit verweigert wird. Umgekehrt lohnt es sich
auch nicht, ein als risikobehaftet erkanntes Kreditgeschéft einzugehen, wie Theorem
1 gezeigt hat. Folglich konnte aus der Entscheidung der Bank, einen bestimmten
Kreditbetrag zur Verfiigung zu stellen oder zu verweigern auf deren Einschitzung
zuriickgeschlossen werden, welche Zahlungen das zu finanzierende Projekt / die Un-
ternehmung mindestens erwirtschaften oder aber eben nicht erwirtschaften wird. Da
die Kreditvergabeentscheidung nach den Uberlegungen in Abschnitt 3.4.3 eher auf die
Schitzung des Vermogens als (aller) zukiinftigen Zahlungen abstellt, kann der Riick-
schlul aber auch etwas anders aussehen. Die Kreditvergabeentscheidung signalisiert
dem Kreditnehmer eine geschiitzte Untergrenze fiir den Unternehmenswert, die er in
seine Schitzung der gesamten Verteilung einflieflen lassen kann. Damit verbessert
sich der Informationsstand des Kreditnachfragers, was im Einzelfall allerdings auch
dazu fithren kann, daf ein geplantes Investitionsprojekt nicht durchgefiihrt wird.

5 Schlubemerkungen

- Die Gegeniiberstellung der Kreditfinanzierung in verschiedenen Modellwelten hat ge-
zeigt, dafd rationales Verhalten eines Kreditgebers sich je nach den zugrundegelegten
Annahmen in Form von Kreditrationierung und Risikovermeidung auswirken kann
aber nicht muB. Unter der Annahme einer unbeschrankten Opportunitdtsmenge des
Kreditnehmers erweist sich Risikovermeidung in Verbindung mit entsprechender Kre-
ditrationierung als zwingendes Ergebnis rationalen Verhaltens. Eine unbeschrinkte
Opportunititsmenge impliziert, dafl der Kreditnehmer zumindest nach Einschéitzung
des Kreditgebers zwischen unendlich vielen, beliebig strukturierten Wahrscheinlich-
keitsverteilungen zukiinftiger Zahlungen auswéhlen kann. Da aber keine unendlich
groflen Kapitalwerte realisiert werden konnen, wird sich dieser Handlungsspielraum
zu Lasten des Kreditgebers auswirken. Er mufl damit rechen, daff seine Vermo-
gensposition bis (fast) auf ein Minimum gedriickt wird, wenn der Kreditnehmer die
Moglichkeit, seine Position auf Kosten des Kreditgebers zu verbessern, ausnutzt. Das
Minimum liegt bei der absoluten Untergrenze der Mittel, die zur Befriedigung der
Anspriiche des Kreditgebers herangezogen werden kénnen. Eine solche Untergrenze
muf - soll sie von null verschieden sein- durch Kreditsicherheiten im weitesten Sinne
eingezogen werden.

Konsequenz der Annahme einer prinzipiell unbeschrinkten Opportunititsmenge
ist, dafl Risikovermeidung und die damit einhergehende strenge Kreditrationierung
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fir den Kreditgeber unzweifelhaft rational ist. Letztlich kann ein Ausfallrisiko aber
nur dann vollig vermieden werden, wenn auf eine Kreditvergabe génzlich verzichtet
wird. Risikovermeidung ist aber so zu interpretieren, daf keine geplanten Risiken®
iibernommen werden. Ein Kreditausfall ist dann nur deshalb nicht ausgeschlossen,
weil bei jeder Planung Risiken tibersehen werden kénnen, d. h., auch wenn ein Kredit
nach allen Regeln der Kunst (der Kreditwiirdigkeitspriifung) als sicher gelten kann,
besteht immer noch die Gefahr, dafl es dennoch zu einem Ausfall kommt.

Wenn ein Kapitalgeber geplant absehbare Risiken iibernehmen soll**, empfiehlt es
sich, nicht ein risikobehaftetes Kreditgeschift abzuschlieflen, sondern auf ein alternati-
ves Finanzierungsinstrument zuriickzugreifen®®. Wie dieses angesichts eines weiterhin
anzunehmenden unbeschrénkten Informationsdefizits des Kapitalgebers ausgestaltet
sein sollte, ist die Frage, die am Ende dieser Untersuchung steht und den Ausgangs-
punkt weiterer Uberlegungen darstellen kénnte. Insbesondere ist zu priifen, inwieweit
die typische Struktur der Beteiligungsfinanzierung (externes Eigenkapital) den An-
forderungen geniigt.

43Vgl. Wilhelm, 1982.
44Unter dem Aspekt der Risikoteilung ist es vorteilhaft, ein gegebenes Risiko auf moglichst viele

Schultern zu verteilen, vgl. Neus/Nippel, 1991.

45 Allein unter dem Gesichtspunkt der pareto-optimalen Risikoallokation sollte unter bestimmten
Bedingungen auf eine durchgiingig lineare Teilungsregel zuriickgegriffen werden. Vgl. v. Nitzsch,
1997, S. 148 f.
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6 Anhang A
Weiterhin gelte

R=

R* mit der Wahrscheinlichkeit p
R~ mit der Wahrscheinlichkeit 1 — p,

so daf} die Ergebnisse

-
Dr=117
+ 1 — -
und Dmax=E(R?=pR +( ‘p)R
1+ 1+1

giiltig bleiben.
Fir D < Dy ist die Ungleichung (1) bei 7 = 4 mit Gleichheit erfiillt. Fiir Dy <
D < Dy vereinfacht sich (1) zu

p-(1+r)D+(1-p)R™">(1+4) D (1)
142 1-p R™
&S r> -1-— .
TP p D
Man erkennt somit, dafl die Untergrenze fiir r mit zunehmendem Kreditbetrag D

steigt.

Umgekehrt kann ein hoherer Kredit aufgenommen werden, wenn ein htherer Kre-
ditzinssatz geboten wird. ”Kreditrationierung” setzt erst bei Dy.x ein, wobei hierfiir
ein Zinssatz von B
p-Rt+(1-p)R-
~ zu zahlen ist. Einen hoheren Kredit wiirde der Kreditnehmer zu jedem Zinssatz
> Tmax aufnehmen wollen, wenn er nicht zusétzlich mit privatem Vermogen haftet,
d.h. der Kreditgeber nur auf R zurtickgreifen kann. Da ein Projekt, das eine Aus-
zahlung erfordert, die D, Ubersteigt, jedoch als unvorteilhaft gelten mufl, kann
nicht im tblichen Sinne von Kreditrationierung gesprochen werden. Alle vorteilhaf-
ten Projekte konnen auch finanziert werden, wenn es sein muf}, sogar vollstindig mit
Kredit.

Tmax = (]- + 2) 1

7 Anhang B

Zwel Fialle sind hier zu unterscheiden:

1. Fir E(R,) < E (Ry) ist die Projektwahl des (annahmegems$ risikoneutralen) Kre-
ditnehmers abhéngig von der Hohe seiner Zahlungsverpflichtung (1 + ) D gegeniiber
dem Kreditgeber.

Bei (1+r)D < Ry wird in jedem Falle Projekt 2 gewihlt, es ist kein Risikozu-
schlag im Zins erforderlich r = ¢. Der maximale Kreditbetrag, fiir den diese Bedin-
gung erfullt ist, betriagt

o _ B1

(19)
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Bei Ry < (14 7)D < R; wihlt der Kreditnehmer Projekt 2 nur dann, wenn
E(Ry)—(1+7)D>pRf —py (1+7)D (20)
< E(Rz) > lef— + (1 - pl) (1 + 'f‘) D.

Dann ist keine Risikoabgeltung erforderlich. Der maximale Kreditbetrag, bei dem
(A2) fiir r = ¢ mit Gleichheit erfiillt ist, belduft sich auf

Db — E(R2) _lei'-
T (1=-p)(1+9)

Auch fir Ry < (1+47)D < Rj kann die Wahl von Projekt 2 fiir den Kreditnehmer
noch vorteilhaft sein. Dazu muf gelten?

(21)

PRy —p2(l+7)D>pRF —py(1+7)D
Ry —p R}
P2 “P1YM S (141)D. (22)
P2— D1
Sofern (A4) fiir eine Zahlungsverpflichtung (1+r) D > R; erfiillt ist, gilt fir den
maximalen Kreditbetrag D .., bei dem noch Projekt 2 gew&hlt wird, geméf (A4):

Ry —mRf
(17) D = 2=, (23)

wobei r aus dem Kalkiil (1) des Kreditgebers zu bestimmen ist:

p(l+7)D+(1—p) Ry =(1+4)D

14+i  1—
& (1+7)D= ;”D— P2 g (24)
2

D2
Setzt man (A6) fir (14 7) D = (1 +r) DS, in (23) ein, so folgt

R —p Rt — oy
Do - (2R —piBT)p2 | (1—po) Ry (25)
(p2 —p1) (1 +1) 1+

Der groite der drei Werte D2, , Db D¢ (vgl. (19),(21) und (25))ist der maximale
Kreditbetrag, bei dem die Wahl des Projektes 2 auch im Interesse des Kreditgebers

liegt. Jeder dieser Werte ist kleiner als E (Rg) / (1 + 7), da
(1+14) D2, < (141%) Doy < (1+ 1) DSy < RS

Kleiner als der Barwert des Erwartungswertes von R; ist auch der maximale Kredit-
betrag, der ausgelegt werden kann, wenn die Wahl von Projekt 1 nicht verhindert
werden soll. Fiir diesen Kreditbetrag gilt

pi - EB) _E(R)
max 141 1+1

“Pir p, < p; wird der Kreditnehmer Projekt 1 wihlen, da R > Rj. Ungleichung (22) kann
also nur fiir ps > p; erfiillt sein.

(26)
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Insgesamt muf also Kreditrationierung in dem Sinne konstatiert werden, dafl der Kre-
ditnehmer nicht bis zur Hohe des Barwertes der erwarteten Zahlung aus dem ”bes-
seren” Projekt 2 einen Kredit aufnehmen kann. Vor allem kann jedoch die Situation
gegeben sein, dafl ein hoherer Kredit als Max [D,‘im, Dt . Dfnax] zur Finanzierung
des Projekts 2 wegen beschrinktem Eigenkapital benttigt wird. Ein hoherer Betrag
ist aber nicht verfiigbar, weil dann der Anreiz zur Wahl des Projekts 1 besteht und
die Kreditvergabe sich somit fiir den Kreditgeber nicht rechnet.

Fiir jeden Kreditbetrag D > R; / (1 + 1) ist zwingend eine Risikoprdmie im Zins-
satz zu vereinbaren. Fiir den Fall, dal mit der Wahl von Projekt 2 gerechnet werden
kann, gilt fir r — q:

l-py 1-—py Ry
y2) ) quna.x .

0<r—i<(144)

Konnte sich der Kreditnehmer an die Wahl von Projekt 2 unabhéngig von D binden,
wire er bereit, eine noch gréflere Risikoprimie von bis zu

. RS 1-p 1-—ps Ry
—i=(1+i 2} —1>(1+3 —~ :
rd (“)(E(Rg)) > ) = = he

zu zahlen.

Die Risikoprémie im Falle der (antizipierten) Wahl von Projekt 1 ist streng positiv,
da dieses Projekt fiir den Kreditnehmer nur dann vorteilhaft sein kann, wenn der
Kreditgeber ein Ausfallrisiko trigt ((1+r)D > Ry).

2. Fir E(R;) > E(Ry) wihlt der Kreditnehmer unabhingig von D das Projekt 1,
da

mMaz [Rfr - (1+ r)D,O] +(1—p) Maz [Rl‘ ~(1+7r)D, O]
> prMaz [Rf — (1+7)D,0] + (1 —ps) Maz [Ry — (1+7)D,0]. (27)

Beweis:
a) Fiir Ry > (1+r) D lautet Bed. (27)

E(R:) > E(R»)

und ist in dem hier betrachteten Fall annahmegemi8 erfiillt.
b) Fir Ry < (14 7)D < R; folgt aus (27)

lef—pl(l-i—’r)D>E(R2)—(1+r)D
=4 lef+(1~p1)(1+r)D>E(R2)

Wegen (1 +r) D > R{ und damit
R +(1~p)(1+7)D> E(R)),

kann die Ungleichung als erfiillt angesehen werden.
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c¢) Bei Ry < (1+47)D < Rf lautet (27)

p (Rf —(1+7)D) > py (Rf — (1+7) D)
m_ Rf—(1+7)D
e RI—(+nD

&

Diese Ungleichung ist erfiillt, denn aus E (R;) > F (Ry) folgt

pRY + (1 —p) Ry > peRY + (1 —p2) Ry
p Ry - R Ry — Ry
p2 ~ Rf —R{  py(Rf — Ry)’

=

so dafl wegen
R < (1+r) D«

R — Ry S Rf—(1+r)D
R} — R; Rf—(14+r)D

auch
pp_ Rf—(1+7)D

D2 Rf -(1+r)D

gilt.
d) Fir Ry < (1+r)D < Rf vereinfacht sich (27) zu

p(Rf~(1+7r)D)>0

und kann damit unmittelbar als erfiillt erkannt werden.
- e) Der Grenzfall mit R < (1+ r) D fiihrt zur Indifferenz des Kreditnehmers zwischen
den beiden Projekten und stellt somit keinen Widerspruch zur Ausgangsbehaup-

tung dar.

Q.e.d.

Die erforderliche Ausfallprimie im Kreditzinssatz betrigt

0< (r—i) < (144) (E](%}l;) —1)

Zur Kreditrationierung besteht kein Anlaf, jeder Kreditbetrag bis zu ‘(El(f;)) ist bei
angemessenem Zinssatz verfiighar. Wenn dieser Kreditbetrag nicht ausreicht, das
Projekt zu finanzieren, liegt der Grund darin, daB es als unvorteilhaft anzusehen ist

(was dann erst recht fiir Projekt 2 gilt).

8 Anhang C

Eine Ausfallprimie im Kreditzinssatz (Risikoabgeltung) kann bei einer Hidden-Information-

Problematik in verschiedenen Konstellationen erforderlich sein:
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Fall a): Rf < (1+7)D < R; und beide Kreditnehmertypen treten als Nachfrager
auf, wobei 7, der aus Sicht des Kreditgebers gerade noch ausreichende Zinssatz sei.

Es muf} also gelten

(1+4)(I-D),
(1+i)(I - D),

E(R) - (147D >
pl(Rf—(l-}-r)D) >
g[p(Q+r)D+(1-p)R ] +q@(1+r)D=(1+1%)D

1+ _ (1—p1)(I151_51+ra. (28)
ap+q¢  api+q D

s 14r=

Wobei gilt: 1 +17, > 1+1.

Beweis: (1+7)D > Ry setzt voraus, dal auch (1+1¢)D > R, da sonst auf die
Risikotibernahme durch den Kreditgeber ganz verzichtet werden konnte, wovon ins-
besondere der Typ-2-Kreditnehmer profitieren wiirde. Da also

144> —%
+i> 5

folgt aus (28)

141 _(1—191)(]1(
ap+q¢ Pt q
wegen 1 —q; = qo.

147, > 141) = (1+1)

Fall b): Ry < (1+71)D < R3, wobei im Unterschied zu Fall a die Kreditaufnahme
nur fir Typ 2 unvorteilhaft ist, weil die gemaf (28) erforderliche Ausfallpramie ”"zu
. grof” ist. Damit verbleibt nur Typ 1 als Nachfrager und es ist eine noch groBere
Risikopramie notwendig. Die Risikoprémie errechnet sich gemi8 folgender Partizipa-
tionsbedingung des Kreditgebers:

p1(l+r)D+(1—p1)R;y =(1+4)D

< (1+7r)=
( ) F4 mn D

Dieser Zinssatz 7, ist grofler als der im Fall a) bestimmte Wert r,:

Ty > To&

Itr 1-ph 147 (I-p)g By
P1 D P+ gam+q D
R
1+¢ > —L.
+1 D

Fall ¢): Ry < (1+7)D < Rj. Hierfiir ist eine Ausfallprimie im Kreditzinssatz
erforderlich, unabhéngig davon, wer als Kreditnehmer in Frage kommt.
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Wenn im Gleichgewicht nur der Typ 2 als Kreditnachfrager auftritt, gilt folgender
Kalkiil des Kreditgebers

p2(1+r)D+(1—p) Ry = (1+4)D
1+71 1-pR;
& (147)= R b - F.L S S (30)
P2 p2 D

Wenn die Kreditaufnahme fiir beide Typen vorteilhaft ist, gilt

apr(1+7)D+(1-p)Ri|+q@p(1+7)D+(1-p)Ry] = (1+i)D&
1+ q(1—p1)RT +q2(1 —p2) Ry
- = (1+7 31
q1p1 + q2p2 (qup1 + q2p2) D ( ) (31)
= 1l4r>1+4+1.

Falls sich die Kreditaufnahme nur fiir den Typ 1 lohnt, muf} fir den Kreditzinssatz

gelten:

147 1-p Ry
n  m D

Falld): Fiir R; < (1 4 r) D kann eine Kreditaufnahme nur fiir den Typ-1-Kreditnehmer

(1+7)= =14rg>1+4 (32)

lohnend sein. Der angemessene Zinssatz ist dann ebenfalls 7.3 gemaf (32).

Auf eine Ausfallpramie im Zinssatz kann also nur verzichtet werden, wenn (1 + ¢) D <
Ry gilt, oder bei R < (1+3%) D < R; nur der Typ-2-Kreditnehmer als Nachfrager
auftritt. Grundsitzlich spricht jedoch nichts gegen hohere Kreditbetrige in Verbin-
dung mit einer Risikotibernahme durch den Kreditgeber.
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