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1. Einleitung

Okonomische Erklirungen fiir Kreditsicherheiten sind vielfiltig. So hért man
beispielsweise hédufig das Argument, die Kreditsicherheit diene dazu, das
Kreditausfallrisiko effizient zwischen dem Kreditnehmer und dem Kreditgeber
aufzuteilen. Dieses Argument ist durchaus liberzeugend, wenn sowohl der Kreditgeber
als auch der Kreditnehmer risikoavers sind. Wenig Erkldarungsgehalt hat dieses
Versicherungsargument aber beispielsweise fiir meinen Kreditvertrag mit einer
schweizerischen GroB3bank, durch den ich meinen Hauskauf finanziert habe. Wahrend
fiir mich als Kreditnehmer ein Grofteil meines Lebenseinkommens in dem Eigenheim
steckt und der Verlust desselben meine Familie und mich in den finanziellen
Fundamenten erschiittern wiirde, ist mein Kredit fiir die Bank wohl peanuts (wobei
dieser Ausdruck zugegebenermallen nicht von einer schweizerischen Bank, sondern von

dem Sprecher einer nicht unbedeutenden deutschen Bank benutzt wurde).

In der Beziehung zwischen meiner Bank und mir erscheint es eigentlich sinnvoller
davon auszugehen, daB} ich risikoavers und die Bank risikoneutral ist. Dann aber wére
gemil orthodoxer okonomischer Theorie ein Kreditvertrag ohne Kreditsicherheiten
effizient. Die Bank iibernimmt das Kreditausfallrisiko und ich bezahle fiir diese
Versicherungsfunktion in Form eines hdheren Zinssatzes. Es ist wahrscheinlich wenig
verwunderlich, dafl ich mein Haus nicht iiber einen ungesicherten Kredit finanzieren
konnte; die GroBbank bestand auf einer Absicherung durch eine Hypothek. Dabei ist
diese Absicherung durch eine Hypothek durchaus in meinem eigenen Interesse, wie ich

nunmehr ausfiihren mochte.

Im folgenden skizziere ich anhand eines Beispiels eine moderne Erkldarung von Stiglitz
und Weiss (1981), die Kreditsicherheiten auf die Eigenheiten des Kreditvertrages selbst
zuriickfiihrt. Der Kreditvertrag unterscheidet sich von anderen Tauschgeschiften, etwa
dem Tausch Banane/Geld, dadurch, dal der Kreditgeber fiir sein gutes Geld zunichst
nur ein Riickzahlungsversprechen bekommt, dessen Qualitdt sich noch nicht abschétzen

1aBt. Stellt der Schuldner ein hohes Ausfallrisiko dar, ist das Riickzahlungsversprechen



wenig wert. Der Glaubiger weill aber nicht genau, ob er es mit einem hohen oder einem
niedrigen Ausfallrisiko zu tun hat, denn auch der Schuldner mit dem hohen Risiko wird

dem Glaubiger zunichst seine Soliditét beteuern.

Unsicherheit des Glaubigers iiber die Qualitit des Schuldners fiihrt nach klassischen
Vorstellungen zu einer Erhohung des Preises fiir den Kredit, d.h. des Zinssatzes. Dieses
Instrument ist bei Kreditvertrdgen jedoch untauglich, denn eine Zinserhohung betrifft
nur den Inhalt des Riickzahlungsversprechens. Ein Schuldner, fiir den die Riickzahlung
des Kredites unwahrscheinlich ist, wird durch eine Erhdhung des Inhaltes dieses
Versprechens nicht weiter gestort. Die Zinserhohung hat also vor allem die Wirkung,
gute Schuldner, die den Kredit zuriickzahlen werden, zu vertreiben, weil ihnen der
Kredit zu teuer geworden ist. Die Zinserhohung fiihrt also zu einer Verschlechterung

der Qualitdt der Gruppe, an die man Kredite gibt.

Dagegen kann man versuchen, durch die Einfiihrung von Kreditsicherheiten die
verschiedenen Kreditausfallrisiken voneinander zu trennen. Bietet die Bank eine
Zinssenkung zusammen mit der Einfilhrung einer Kreditsicherheit an, so stehen die
guten Risiken diesem Vorschlag positiv gegeniiber, da sie (fast) sicher von der
Zinssenkung profitieren und (fast) nie ihre Kreditsicherheit verlieren. Die schlechten
Risiken hingegen sind von diesem Vorschlag weniger begeistert, weil fiir sie der
Verlust der Kreditsicherheit bedeutend wahrscheinlicher ist. Kreditsicherheiten dienen
also dazu, den Informationsstand des Kreditgebers zu verbessern und ermdglichen

haufig erst das Funktionieren des Kreditmarktes.

2. Ein Beispiel

Betrachtet seien die beiden Investitionsprojekte A und B. Beide Projekte haben den
gleichen Investitionsbedarf von 1,7 Mio. Franken. Das Projekt A ist mit einer
Wabhrscheinlichkeit von 96% erfolgreich und erwirtschaftet einen Bruttogewinn von
1,875 Mio. Franken. Bruttogewinn bedeutet hier der Gewinn vor Abzug der
Finanzierungkosten wie Kreditriickzahlung, Zinszahlungen etc. Mit einer

Wahrscheinlichkeit von 4% ist das Projekt A ein Mierfolg und erwirtschaftet einen



Bruttogewinn von 0. Das Projekt B ist mit einer Wahrscheinlichkeit von 80%
erfolgreich und wirft 2,25 Mio. Franken ab. Mit einer Wahrscheinlichkeit von 20% ist
Projekt B nicht erfolgreich. Im Milerfolgsfall betrdgt auch bei Projekt B der

Bruttogewinn 0.

Beide Projekte erwirtschaften den gleichen erwarteten Bruttogewinn von 1,8 Mio.
Franken. Das Projekt B ist aber risikoreicher als das Projekt A. Bei Projekt B ist der
Gewinn im Erfolgsfall hoher, aber die Erfolgswahrscheinlichkeit ist kleiner als bei
Projekt A. Dies fiithrt dazu, da8 die durchschnittliche Abweichung vom erwarteten
Bruttogewinn bei Projekt B hoher ist als bei Projekt A. Mif3t man beispielsweise die
Risiken der Projekte durch die Varianzen, so errechnet sich bei Projekt A eine Varianz
von 0,135 und bei Projekt B eine Varianz von 0,81. Die beiden Projekte sind also
bewulit so konstruiert, daf3 sie sich nur in der Dimension ‘Risiko’ unterscheiden und in
der Dimension ‘erwarteter Ertrag’ gleich sind. Werden die Projekte verschieden

bewertet, ist alleine der Faktor Risiko dafiir verantwortlich.

Betrachten wir zunidchst die Finanzierung der Projekte ausschlieBlich durch
Eigenkapital. Eigenkapitalfinanzierung bedeutet, daB ein Financier den Anteil am
Bruttogewinn erzielt, der seinem Anteil am Kapital der Firma entspricht. Ist der Anleger
risikoneutral, d.h. interessiert er sich nur flir den erwarteten Ertrag, so ist er indifferent
zwischen den beiden Projekten. Bei Projekt B ist die Erfolgswahrscheinlichkeit zwar
kleiner als bei Projekt A, dafiir ist der Gewinn im Erfolgsfall aber héher und das

Beispiel wurde so gewahlt, da3 sich der Vorteil und der Nachteil gerade kompensieren.

Vollkommen anders prisentiert sich der Sachverhalt bei reiner Fremdfinanzierung.
Unterstellen wir, wie bei der Finanzierung durch Eigenkapital, einen risikoneutralen
Financier—eine Bank. Um die Darstellung so einfach wie mdglich zu halten, werden

die Refinanzierungskosten der Bank auf Null gesetzt.

Wenden wir uns zundchst dem Fall zu, in dem die Projekte ohne Kreditsicherheiten
finanziert werden. Der Kreditvertrag legt in diesem Fall nur die Kredithohe, in unserem
Beispiel also 1,7 Mio. Franken, und den Zinssatz fest. Ist das Projekt erfolgreich, zahlt
der Unternehmer den Kredit plus Zins zuriick; ist das Projekt ein Mif3erfolg, geht der
Unternehmer bankrott und die Bank erhilt nichts.



Vergleichen wir nun die Zahlungsstrome der Bank mit den Zahlungsstromen des
Eigenkapitalgebers. Im MiBerfolgsfall erhalten beide Kapitalgeber bei beiden Projekten
nichts. Im Erfolgsfall erhdlt der Eigenkapitalgeber bei dem risikoreichen Projekt B
mehr als bei dem Projekt A und wird dadurch fiir die geringere

Erfolgswahrscheinlichkeit kompensiert.

Anders sieht dies fiir die Bank aus. Sie erhélt bei beiden Projekten im Erfolgsfall die
gleiche Zahlung, den Kreditbetrag plus den Zins. An dem hoheren Ertrag des Projektes
B partizipiert sie nicht. Sie wird also nicht wie der Eigenkapitalgeber bei Projekt B fiir
die geringere Erfolgswahrscheinlichkeit durch eine hohere Zahlung im Erfolgsfall
kompensiert. Folglich steht die Bank, auch wenn sie risikoneutral ist, beiden Projekten
nicht indifferent gegeniiber. Ceteris paribus zieht sie das risikodrmere Projekt dem
risikoreicheren Projekt vor. Anders ausgediirckt: Die Bank muBl bei Projekt A einen
Zins von mindestens 4,167% verlangen, um im Schnitt keinen Verlust zu machen; bei

dem Projekt B betrigt der break-even Zinssatz 25%.

Wenden wir uns nun dem Szenario zu, in dem die Bank nicht erkennen kann, ob der
Kreditnehmer ein Projekt vom Typus A oder vom Typus B hat. Die Bank weif3
lediglich, daf} die Halfte der Antragsteller vom Typ A und die andere Hélfte vom Typ B
ist. Nunmehr befindet die Bank sich in einer Entscheidungssituation mit unvollstindiger
Information. Es ist jetzt nicht mehr, moglich einen ‘billigen’ Kreditvertag fiir A
Projekte und einen ‘teuren’ Kreditvertrag fiir B Projekte anzubieten. B Unternehmer
werden vorgeben, vom Typ A zu sein, um zu den giinstigen Konditionen den Kredit zu

bekommen.

Bleiben wir zunichst bei der reinen Fremdfinanzierung ohne Kreditsicherheiten. Wenn
beide Unternehmer den gleichen Kreditvertrag nachfragen, so muf3 die Bank einen
Zinssatz von mindesten 13,64% verlangen, damit sie im Schnitt keine Verluste macht.
Bei dem Zins von 13,64% miissen die Firmen im Erfolgsfall 1,932 Mio. Franken
zuriickzahlen. Da bei Projekt A der Gewinn im Erfolgsfall aber lediglich 1,875 Mio.
Franken betrigt, lohnt sich fiir die niedrigen Risiken dieser Kredit nicht mehr. Nur noch
die hohen Risiken, die im Erfolgsfall 2,25 Mio. Franken erwirtschaften, werden diesen

Kredit haben wollen.



Wenn jedoch nur die B-Unternehmer einen Kredit nachfragen, macht die Bank bei
einem Zins von 13,64% Verluste. Sind nur B-Firmen im Kreditportfeuille der Bank,
muB sie, wie weiter oben bereits ausgefiihrt, mindestens den break-even Zins von 25%
verlangen, um mit den hohen Risiken keine Verluste zu machen. Verlangt also die Bank
fir den Kredit von 1,7 Mio. Franken 25% Zins ohne Kreditsicherheiten, so macht sie im
Schnitt keine Verluste und die B-Firmen erwirtschaften einen erwarteten Gewinn von

0,1 Mio. Franken.

In unserem Fremdfinanzierungsproblem werden also die guten Risiken von den
schlechten Risiken verdringt. Diese SchluB3folgerung ist ein Beispiel fiir das allgemeine
Prinzip der adversen Selektion. Dieses Prinzip besagt, daBB die Qualitit der effektiv
gehandelten Einheiten eines Gutes liberdurchschnittlich schlecht sein wird, wenn die
eine Marktseite die Qualitit der jeweiligen Einheit beurteilen kann, die andere aber

nicht.

Andere Anwendungen des Prinzips der adversen Selektion findet man auf
Gebrauchtwagenmarkten (die Qualitit der Gebrauchtwagen, die zum Kauf angeboten
werden, ist schlechter als die Qualitit der Gebrauchtwagen, die nicht zum Kauf
angeboten werden'), in Versicherungsmirkten (schlechte Autofahrer sind eher geneigt,
eine Vollkaskoversicherung zu kaufen als gute Automobilisten®) und in Greshams
Gesetz, wonach schlechtes Geld gutes Geld verdringt. Wenn gleichzeitig Miinzen mit
hohem und Miinzen mit niedrigem Silbergehalt im Umlauf sind und ein groBer Teil der
Bevolkerung zwischen beiden nicht unterscheiden kann, wird derjenige, der sie doch
unterscheiden kann, geneigt sein, die guten Miinzen mit hohem Silbergehalt zu behalten
und einzuschmelzen, um an das Edelmetall zu kommen, wihrend er die schlechten

Miinzen mit niedrigem Silbergehalt weiter in Umlauf 1483t.

Es bleibt nun, zu zeigen, wie durch Kreditsicherheiten dieses Marktversagen in Form
der adversen Selektion behoben werden kann. Stellen wir uns vor, die Bank biecte neben
dem Vertrag zu 25% ohne Kreditsicherheiten den folgenden zusatzlichen Kreditvertrag

an: Der Kreditnehmer erhélt einen Kredit in Héhe von 1,7 Mio. Franken zu (sage und

! Akerlof, 1970
? Rothschild und Siglitz, 1976



schreibe) 2,5%. Die Bank verlangt bei diesem billigen Kredit aber eine Kreditsicherheit
in Hohe von 1,6 Mio. Franken, die im Millerfolgsfall an die Bank fallt.

Offensichtlich fragt eine A-Firma diesen gesicherten Kredit gerne nach. Sie
erwirtschaftet bei diesem gesicherten Kredit einen erwarteten Gewinn von 63200
Franken. Ebenso ist auch fiir die Bank dieses Angebot profitabel, wenn nur die guten
Risiken den gesicherten Kredit nachfragen. Der gesicherte Kredit wirft bei einem A-
Projekt fiir die Bank einen erwarteten Gewinn von 36800 Franken ab’. Der billige,
gesicherte Kredit ist also sowohl fiir die Bank als auch fiir die guten Risiken ein
lukratives Geschift, solange die schlechten Risiken nicht auch diesem Kredit

nachfragen.

Es bleibt zu untersuchen, ob nicht auch die hohen Risiken den ‘billigen’, gesicherten
Kredit haben wollen. Nimmt eine B-Firma den billigen gesicherten Kredit, so macht sie
damit einen erwarteten Gewinn von 86000 Franken. Bleibt sie hingegen bei dem 25%
ungesicherten Kredit, so betrdgt ihr erwarteter Gewinn 100000 Franken. Die hohen
Risiken ziehen es also vor, den ungesicherten Kredit zu nehmen und der gesicherte
Kredit wird, wie gewiinscht, nur von den guten Risiken nachgefragt. Durch die
Kreditsicherheit ist es also der Bank moglich, die beiden Gruppen zu trennen. Im
okonomischen  Fachjargon spricht man  von  Kreditsicherheiten als
Selbstselektionsmechanismus: verlangt die Bank die geeignteten Kreditsicherheiten, so

selektionieren sich die Antragsteller in der gewiinschten Weise selbst.

Was ermoglicht nun dieses Sortieren von Antragstellern mittels Kreditsicherheiten? In
unserem Beispiel offeriert die Bank eine Zinssenkung und verlangt dafiir eine
Kreditsicherheit. Die A-Firmen sind von diesem Vorschlag begeistert, weil sie mit einer
Wahrscheinlichkeit von 96% von der Zinssenkung profitieren und nur mit einer
Wabhrscheinlichkeit von 4% die Sicherheit verlieren. Fiir die B-Firmen ist der neue
Vertrag weniger lukrativ, weil sie mit viel hoherer Wahrscheinlichkeit die
Kreditsicherheit verlieren und mit viel geringerer Wahrscheinlichkeit von der

Zinssenkung profitieren.

3 Die Bank macht bei diesem niedrigen Zins einen Gewinn, weil wir die Refinanzierungskosten auf Null
normiert haben.



Die Kreditsicherheit bestraft die Unternehmer fiir einen Milerfolg. Da die
MifBerfolgswahrscheinlichkeit bei den A-Projekten geringer ist, ist auch die erwartete
Strafe fiir die niedrigen Risiken geringer als fiir die hohen Risiken. Die hohen Risiken
ziehen es vor, den ungesicherten Kredit zu nehmen, da sie sich dort einer geringeren

erwarteten Strafe gegeniibersehen.

Wir konnen also zusammenfassend festhalten: Verlangt die Bank geeignete
Kreditsicherheiten, so selektionieren sich die Antragssteller selber. Die guten Risiken,
die ohne Kreditsicherheiten keinen Kredit bekommen, den sie sich leisten konnen,
erhalten nun einen bezahlbaren Kredit. Kreditsicherheiten dienen also dazu, die Folgen

der adversen Selektion zu beseitigen.*

Kreditsicherheiten sind nur ein Beispiel fiir Selbstselektionsmechanismen bei
unvollkommener Information. Nach dem gleichen Prinzip wie Sicherheiten in

Kreditmarkten wirken:

Selbstbehalte bei Versicherungen; gute Autofahrer wiahlen einen hohen Selbstbehalt,
schlechte Autofahrer eine niedrige Selbstbeteiligung’,

e Ausbildung auf Arbeitsmérkten; produktive Arbeiter wéhlen ein hohes

Ausbildungsniveau, weniger produktive Arbeiter lassen sich nicht ausbilden®,

e QGarantien auf Produktmarkten; Hersteller guter Produkte gewihren eine umfassende

Garantie, Hersteller minderwertiger Produkte geben keine Garantie’,

e Optionen auf Aktien der eigenen Firma als Entlohnung fiir Manager; gute Manager
wihlen ein geringes fixes Gehalt und eine hohe Anzahl stock options, bei schlechten

Manager ist das gewihlte Verhiltnis umgekehrt® und

* Ausgehend von der Beobachtung, daB Kreditsicherheiten die Folgen der adversen Selektion beheben
konnen, hat sich die Literatur eingehend mit der Frage beschéftigt, ob es trotz des Einsatzes von
Kreditsicherheiten zu Kreditrationiereung kommen kann. (Besanko und Thakor,1987; Bester, 1985,
1987; Bester und Hellwig, 1987, Clemenz, 1986; Hellwig, 1989; Jaffee und Stiglitz, 1990; Mattesini,
1990; Stiglitz 1987; Stiglitz und Weiss, 1981).

3 Rothschild und Stiglitz, 1976; Wilson, 1977

% Spence, 1974

7 Grossmann, 1981; Emons, 1988

¥ Milgrom und Roberts, 1992



e contingent fees als Entlohnung fiir Rechtsanwilte; gute Rechtsanwiélte arbeiten lieber
fiir contingent fees als fiir fixe Gebiihren, wihrend die Priaferenzen schlechter

Rechtanwilte genau umgekehrt sind’.

3. SchlufBifolgerungen

Das Ziel der vorliegenden Ausfithrungen war es, einen 6konomischen Aspekt von
Kreditsicherheiten zu beleuchten, ndmlich die informations6konomische Aufgabe des
Selbstselektionsmechanismus. Durch die geeignete Wahl von Kreditsicherheiten ist es

einer Bank moglich, die Antragsteller in verschiedene Risikoklassen zu sortieren.

In unserem Beispiel ermoglichte erst der Einsatz von Kreditsicherheiten, daf3 die guten
Risiken einen Kredit bekommen. Benutzen die Banken keine Kreditsicherheiten, setzt
adverse Selektion ein, und die guten Kreditrisiken werden von den schlechten Risiken
verdriangt. Kreditsicherheiten dienen in unserem Beispiel also dazu, dieses durch die

adverse Selektion hervorgerufene Marktversagen zu beheben.

Verwandt zu der Aufgabe der Selbstselektion ist die Anreizfunktion von
Kreditsicherheiten. Hier geht es um das Problem, da3 der Unternehmer hiufig erst nach
der Kreditvergabe entscheidet, ob er in ein risikoreiches oder ein sicheres Projekt
investiert. Kann die Bank das Risiko der Investition nicht direkt beobachten, so wird der
Unternehmer bei einem ungesicherten Kredit das fiir die Bank schlechte, riskante
Projekt wihlen. Bekommt der Unternehmer hingegen einen gesicherten Kredit, so steht
er sich mit dem sicheren Projekt besser. Bei diesem Szenario mit unvollkommener
Information dienen Kreditsicherheiten mithin dazu, den Unternechmern die richtigen

Anreize zu geben.

Zum AbschluB mochte ich nicht unerwéhnt lassen, daBl 1996 der Nobelpreis fiir
Wirtschaftswissenschaft an James Mirrlees und William Vickrey fiir ihre Beitrdge zur
Informationsokonomie vergeben wurde. Mirrlees (1971) und Vickrey (1961) sind

grundlegende Arbeiten, welche die Analyse von Mirkten bei unvollstindiger und

? Rubinfeld und Scotchmer,1993



unvollkommener Information erst ermdglichten. Die Informationsékonomie, zu der die
eben beschriebene Analyse von Kreditsicherheiten gehort, war eines der aktivsten

Forschungsfelder innerhalb der Okonomie wihrend der letzten zwei Jahrzehnte.
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Anhang

Ableitungen der im Text benutzten Zahlenwerte

Erwarteter Gewinn des Projektes A: 0,96-1,875 + 0,04-0=1,8
Erwarteter Gewinn des Projektes B: 0,8-2,25 + 0,2-0=1,8

Varianz des Projektes A: 0,96~O,04~1,8752=O,135

Varianz des Projektes B: 0,8-0,2-2,252=0,81

Break-even Zinsatz des Projektes A, *=0,04167: 0,96-(1+rA)-1,7-1,7=0
Break-even Zinsatz des Projektes B, rBZO,ZS: O,8-(1+rB)-1,7-1 ,7=0

Break-even Zinsatz bei Pooling der beiden Projekte, '=0,1364: O,5(O,96-(1+rP)~1,7—
1,7)+0,5(0,8-(1+1")-1,7-1,7=0

Erwarteter Gewinn des Projektes B bei Kredit zu 25% ohne Kreditsicherheit: 0,8-(2,25-
1,7-1,25)-0,2-0=0,1

Erwarteter Gewinn des Projektes B bei Kredit zu 2,5% mit Kreditsicherheit von 1,6:
0,8-(2,25-1,7-1,025)-0,2-1,6=0,086

Erwarteter Gewinn des Projektes A bei Kredit zu 2,5% mit Kreditsicherheit von 1,6:
0,96-(1,875-1,7-1,025)-0,04-1,6=0,0632

Erwarteter Gewinn der Bank bei Kredit zu 2,5% mit Kreditsicherheit von 1,6, wenn nur

A Projekte diesen Kredit nehmen: 0,96-1,7-1,025+0,04-1,6-1,7=0,0368
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