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Warum gibt es Kreditsicherheiten?

Von Jochen Bigus, Osnabriick, Thomas Langer, Miinster,
und Dirk Schiereck, Oestrich-Winkel *

I. Einleitung

Im Jahre 1981 gelangte Schwartz bei einer Analyse verschiedener Kre-
ditvertragsklauseln zu der Einsicht, dass die seinerzeit vorliegenden theo-
retischen Ansédtze den Einsatz von Kreditsicherheiten in der Praxis nicht
tiberzeugend erklaren konnten. Seit dieser Zeit hat die theoretische, aber
auch die empirische Forschung erhebliche Fortschritte gemacht. Dieser
Beitrag verfolgt das Ziel, einen Uberblick iiber den aktuellen Stand der
theoretischen Forschung zur Kreditbesicherung zu geben.! Insbesondere
geht es um die Frage, welche tkonomischen Vor- und Nachteile aus theo-
retischer Sicht mit Kreditsicherheiten verbunden sind.

Natiirlich ist dies nicht die erste Ubersicht. Rudolph (1984), Neus
(1998), Langer (1999), S. 44-84, Neuberger (1999) und Coco (2000) bieten
sehr lesenswerte Ubersichten zur Theorie der Kreditbesicherung, in kom-
primierter Form finden sie sich auch in einigen Lehrbiichern zur Bank-
oder Finanzwirtschaft, z.B. bei Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber
(2004). Dieser Beitrag ist jedoch u.E. umfassender, geht detaillierter auf
die einzelnen Arbeiten ein und stellt sie gegentiber. Wir trennen hierbei
scharf zwischen internen und externen Sicherheiten, wiahrend dies in
mehreren Ubersichten unterlassen wird, z.B. bei Coco (2000). Daneben
sind neuartige Abschnitte enthalten, so etwa zu Interessenkonflikten
zwischen verschiedenen Gldubigergruppen und zu verhaltenswissen-
schaftlichen Ansitzen. Zudem legen wir ein besonderes Augenmerk auf
die zusétzlichen Erkenntnisse des rechtsékonomischen Schrifttums.

Dieser Beitrag ist wie folgt aufgebaut. Nach einer Systematisierung
verschiedener Arten von Kreditsicherheiten in Abschnitt II. erfolgt die

* Fur wertvolle Anregungen und Verbesserungsvorschldge danken wir Bernd
Rudolph, Hartmut Schmidt und einem anonymen Gutachter.

1 Einen vergleichbaren Uberblick iiber empirische Erkenntnisse zur Kreditbesi-
cherung liefern Bigus/Langer/Schiereck (2004).
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Ubersicht iiber theoretische Arbeiten in Abschnitt III. Defizite und Pers-
pektiven der theoretischen Forschung stellt Abschnitt IV. heraus. Die
wesentlichen Ergebnisse fasst Abschnitt V. zusammen.

II. Abgrenzung der Arten von Kreditsicherheiten

Der Begriff der Kreditsicherheit ist fiir das bessere Verstdndnis der
theoretischen Arbeiten sehr wichtig, aber im Schrifttum nicht eindeutig
geklart. Im weitesten Sinne umfassen Kreditsicherheiten sdmtliche Ins-
trumente, die darauf abzielen, die Wahrscheinlichkeit und das AusmaB
eines Kreditausfalls zu reduzieren. Ein Kreditausfall liegt vor, wenn ver-
einbarte Zins- oder Tilgungsleistungen nicht, nicht in vereinbarter Hohe
oder nicht termingerecht geleistet werden. Kreditsicherheiten gewahren
dem Glaubiger Rechte, die die erwarteten Einzahlungsiiberschiisse aus
dem Kreditengagement erhohen sollen. Prinzipiell kann man Kredit-
sicherheiten danach unterscheiden, ob sie unmittelbar oder mittelbar auf
die Zahlungsanspriiche einwirken.? Abbildung 1 gibt einen Uberblick.

Nicht unmittelbar auf Zahlungsanspriiche gerichtet sind gesetzliche
und insbesondere vertragliche Regelungen, die

(1) ein Informationsdefizit des Glaubigers reduzieren,
(2) den Handlungsspielraum des Kreditnehmers einschranken und
(3) dem Glaubiger Einwirkungsrechte zugestehen.

Zu (1) gehoren gesetzliche oder vertragliche Informationspflichten, wie
z.B. Jahresabschlisse, Zwischenberichte oder Informationsrechte des
Glaubigers (z.B. Betriebsbesichtigungen). Zu (2) sind vertragliche®
Regeln zu rechnen, die etwa die Investitionspolitik beschrinken, den
Erwerb oder den Verkauf wichtiger Aktiva an Bedingungen kniipfen
oder Verhaltenspflichten auferlegen.? Zu (3) zdhlen etwa Mitentschei-

2 Siehe Rudolph (1984).

3 Daneben bestehen auch gesetzlich fixierte Handlungsbeschrinkungen, so z.B.
die Ausschiittungsbegrenzungsvorschriften nach §§ 58, 150, 222-240 AktG und
§§ 58-58 f. GmbH-Gesetz. Fiir Banken, Versicherungen und Kapitalanlagegesell-
schaften bestehen insbesondere gesetzliche Beschrankungen hinsichtlich der In-
vestitionspolitik, vornehmlich mit dem Ziel einer angemessenen Risikostreuung,
siehe z.B. bei Banken die Vorschriften zu GroB-, Millionen- und Organkrediten
nach §§ 13-16 KWG.

4 Siehe Smith/Warner (1979), S. 126 f., Drukarczyk (1993), S. 328-334. Verhal-
tenspflichten konnen etwa darin bestehen, bestimmte Bilanzstrukturkennziffern
oder bestimmte Sorgfalts- oder Versicherungspflichten einzuhalten, siehe Rudolph
(1984), S. 19.
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Vertragliche Kreditsicherheiten
I

unmittelbar auf Zahlungsmittel mittelbar auf Zahlungsmittel
gerichtete Anspriche gerichtet
(Kreditsicherheiten i.e.S.) — Abbau des Informations-

defizits des Glaubigers
— Handlungsbeschrankungen
des Kreditnehmers

— Einwirkungsrechte
des Glaubigers

Personensicherheiten Sach-(Real-)sicherheiten

~ Burgschaft |

— Garantie | | |

— Wechselblrgschaft an beweglichen  an unbeweglichen an Rechten

— Patronatserklarung Sachen Sachen
- Eigentums- - Grundschuld - Pfandrecht

vorbehalt - Hypothek - Forderungs-

- Pfandrecht zession
— Sicherungs-

Ubereignung

Quellen: Rudolph (1984), S. 19, Grill/Perczynski (1999), S. 349, Drukarczyk (2003),
S. 487

Abbildung 1: Uberblick iiber vertragliche Kreditsicherheiten

dungs- oder Vetorechte, die dem Gliaubiger vertraglich oder aus seiner
Funktion als Mitglied des Aufsichts- oder Beirates zustehen. Das Kiindi-
gungsrecht oder das vertragliche Recht, einen Kredit unter bestimmten
Bedingungen nicht zu prolongieren, sind hier ebenfalls einzuordnen.’

Im Zentrum dieses Beitrags stehen Kreditsicherheiten, die dem Glaubi-
ger unmittelbare Zahlungsanspriiche gewidhren. Der Wert von Sachsi-
cherheiten ist am Sicherungsgut gebunden, der Wert von Personensicher-
heiten an dem Vermodgen des Sicherungsgebers. Sachsicherheiten ge-
wahren ein dingliches Recht, Personensicherheiten einen persénlichen
Anspruch des Sicherungsnehmers gegen eine natiirliche oder juristische
Person.®

5 Siehe zu Glaubigerkiindigungsrechten Seybold (1996), S. 68-71, zur Prolonga-
tion Rudolph (1982).
6 Siehe Lwowski (2000), S. 40, Tz. 14.
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Bei Kapitalgesellschaften ist die Unterscheidung zwischen internen
und externen Sicherheiten bedeutsam. Interne Sicherheiten entstammen
dem Unternehmensvermégen, externe Sicherheiten erlauben den Zugriff
auf unternehmensexterne Haftungsmassen, typischerweise auf das Pri-
vatvermogen des Schuldners. Handelt es sich beim Kreditnehmer’ um
ein Einzelunternehmen oder um eine Personengesellschaft, fallt es
schwerer zu unterscheiden, da die Grenze zwischen Unternehmens- und
Privatvermogen aufgehoben ist. Das theoretische Schrifttum unterstellt
ganz iiberwiegend, dass der Schuldner eine Kapitalgesellschaft ist.
Daher folgen wir dieser Annahme im vorliegenden Beitrag. Personen-
sicherheiten sind dann externe Sicherheiten. Sachsicherheiten stellen
iiberwiegend interne Sicherheiten dar, kénnen aber auch aus unterneh-
mensexternen Haftungsmassen stammen, wie Tabelle 1 zeigt.

Tabelle 1

Personen- und Sachsicherheiten bei Kapitalgesellschaften,
interne und externe Kreditsicherheiten

Interne Kreditsicherheiten Externe Kreditsicherheiten
Personen- — - Verlustiibernahmevertrag,
sicherheiten Patronatserklarung
- Biirgschaft/Wechselbiirgschaft
— Garantie
- Kreditausfallversicherung
Sach- = jeweils bezogen auf = bezogen auf Vermdgen
sicherheiten Unternehmensaktiva: auBlerhalb des Unternehmens
- Eigentumsvorbehalt - z.B. Verpfindung von
- Pfandrecht an Rechten/ Wertpapieren aus dem Privat-
beweglichen Giitern vermégens des Schuldners
- Sicherungsabtretung von
Rechten
- Sicherungstlibereignung
- Grundschuld/Hypothek

In den USA gibt es dahnliche Formen der Kreditsicherung.® Eine Beson-
derheit gibt es bei so genannten besitzlosen Mobiliarsicherheiten. Ge-
langt das Sicherungsgut nicht in den Besitz des Glaubigers, z.B. bei Si-

7 Auch die Rechtsform des Kreditgebers kann die Kreditvergabe- und Besiche-
rungspolitik beeinflussen, siehe hierzu die Diskussion in Kapitel IV., Punkt (4).
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cherungsiibereignungen, so muss es bei einer staatlichen Behorde, oft-
mals beim Innenministerium des zustandigen Gliedstaates, registriert
werden.® Anders als in Deutschland sind besitzlose Mobiliarsicherheiten
publizititspflichtig, wenn sie Sicherungskraft entfalten sollen.

III. Theoretische Erkenntnisse zur Kreditbesicherung
1. Kreditsicherheiten in einer neoklassischen Welt

In einer neoklassischen Gedankenwelt mit vollkommenen Mirkten
ohne Informationsasymmetrien und Transaktionskosten, auf denen ratio-
nale Akteure Erwartungsnutzen maximierend handeln, ist Kreditbesiche-
rung irrelevant.!® Der Marktwert eines Unternehmens, d.h. der Gesamt-
wert des Fremd- und Eigenkapitals, wird durch Besicherung nicht
erhoht. Die Stellung interner Sicherheiten verringert das Ausfallrisiko
der Sicherungsglaubiger und erhoht den Marktwert ihres Fremdkapitals.
Allerdings wird im gleichen MaBe das Ausfallrisiko der tibrigen Glaubi-
ger ansteigen.!! In Analogie zum Theorem von Modigliani/Miller (1958)
zur Irrelevanz des Verschuldungsgrades fiir den Unternehmenswert lisst
sich in einer solchen Welt auch die Irrelevanz einer Kreditbesicherung
nachweisen.'?

Interessant wird die Theorie der Kreditbesicherung erst dann, wenn
man Informationsdefizite des Glaubigers beriicksichtigt. Sicherheiten
konnen Kooperationsprobleme entschirfen, die aus Informationsdefizi-
ten resultieren. Fiir die Diskussion der Anreizmechanismen ist es bei Ka-
pitalgesellschaften wichtig, zwischen externen und internen Sicherheiten
zu unterscheiden. Externe Sicherheiten erweitern die Haftungsmasse fiir
die Glaubiger und stellen ein zusidtzliches Verlustpotenzial fiir den
Schuldner dar, das unmittelbar die Verhaltensanreize beeinflusst. Dage-
gen fihren interne Sicherheiten nur zu einer Umverteilung des Unter-

8 Sicherungsrechte an beweglichen Sachen und Rechten (,security interest“)
sind bundeseinheitlich in Artikel 9 UCC (Uniform Commercial Code) geregelt. Fiir
Sicherungsrechte an Immobilien, Biirgschaften und Garantien gelten Vorschriften
des jeweiligen Bundesstaats. Einen kompakten Uberblick tiber das Kreditsiche-
rungsrecht in den USA bieten Elsing/Van Alstine (1999), S. 130-147 und S. 173-
176.

9 Siehe Elsing/Van Alstine (1999), S. 136 f.

10 Siehe Rudolph (1984), S. 26-28.

11 Siehe Rudolph (1984), S. 26 ff.

12 Fiir einen formalen Beweis siehe Hellwig (1981).
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nehmensvermogens im Insolvenzfall.’® Die im Folgenden dargestellten
Ansitze nehmen regelmifBig an,

¢ dass das Unternehmen eine Kapitalgesellschaft ist, deren Gesellschaf-
ter — sofern nicht explizit anders vereinbart — nicht mit ihrem privaten
Vermdégen haften,

e dass der Erlos aus der Verwertung des Unternehmensvermégens voll-
standig einem Glaubiger oder mehreren, gleichrangig zu bedienenden
Glaubigern zuflieft,

¢ dass der Erlos aus der Verwertung des Privatvermogens sicher ist

e und dass keine Interessenkonflikte zwischen Management und Eigen-
tiimern bestehen.

Wenn wir im Folgenden von einem Unternehmer sprechen, so ist er in
Personalunion (alleiniger) Gesellschafter, Geschiftsfithrer und Kredit-
nehmer. Wir werden die Wirkung externer und interner Sicherheiten in
den Abschnitten II1.2. und IIL.3. getrennt betrachten, bevor wir in Ab-
schnitt III.4. die Anreizwirkungen bei mehreren heterogenen Glaubigern
diskutieren. In jlngster Zeit finden sich zudem verhaltenswissenschaft-
liche Ansitze, die die Annahme streng rationalen Verhaltens abschwi-
chen; diese werden in Abschnitt III.5. vorgestellt.

2. Informationsékonomische Ansdtze zu externen Kreditsicherheiten
(Sicherheiten aus Haftungsmassen auferhalb des Unternehmens)

a) Vorbemerkung

Weist eine Vertragspartei ein Informationsdefizit auf, so fithrt dies oft
zu Kooperationsproblemen. Man kann zwei Arten von Informationsasym-
metrien unterscheiden. Im Falle von Qualitdtsunsicherheit kann der
Glaubiger vor Vertragsabschluss (ex ante) bestimmte entscheidungsrele-
vante GroBen nicht (vollstindig oder kostenlos) beobachten, z.B. die
Kreditwiirdigkeit des Kreditnehmers oder die Erfolgsaussichten des Pro-
jekts. Nach Vertragsabschluss (ex post) kann ein Glaubiger oft nicht das
Verhalten des Kreditnehmers vollstdndig beobachten oder steuern, was
jenem Raum fiir opportunistische Handlungen gibt, um die Riickflussver-

13 In der ,Finance“-Literatur werden vornehmlich externe Kreditsicherheiten
betrachtet, wihrend das Schrifttum zu ,Law and Economics® primér interne Si-
cherheiten untersucht. Leider verlaufen die beiden Literaturstringe noch nahezu
unabhéngig voneinander und nehmen kaum Bezug aufeinander.
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teilung gezielt zu beeinflussen (Verhaltensunsicherheit, moral hazard).'*
Abschnitt b) erlautert, welche positive Wirkung Kreditsicherheiten bei
Qualitatsunsicherheit entfalten konnen, Abschnitt ¢) zeigt dies fur die
Situation bei Verhaltensunsicherheit.

b) Informationsfunktion externer Kreditsicherheiten
bei Qualitatsunsicherheit
(unbeobachtbare Bonitit des Kreditnehmers)

aa) Einordnung und frithe Ansétze

Unternehmer als Kreditnachfrager kénnen die Erfolgsaussichten und
Einzahlungsiiberschiisse ihres Projekts regelmillig besser einschétzen als
potenzielle Glaubiger.'"” In Modellen wird hiufig sogar eine Situation
vollstandiger Qualitdtsunsicherheit analysiert, in der die Glaubiger die
potenziellen Kreditnehmer ex ante tiiberhaupt nicht unterscheiden
konnen.

Einige Arbeiten modellieren Qualitdtsunsicherheit iiber die personliche
Kreditwiirdigkeit des Kreditnehmers, d.h., dessen Willen zur Rickzah-
lung. Beispielsweise unterscheiden Jaffee/Russell (1976) zwischen ,ehr-
lichen“ und ,betrigerischen“ Kreditnehmern, die ein Kreditgeber ex
ante nicht unterscheiden kann. Ehrliche Kreditnehmer versuchen stets,
den Kredit zurlickzuzahlen, betriigerische Kreditnehmer nur, wenn die
persénlichen Kosten einer Zahlungseinstellung'® den Vorteil aus der
Riickzahlungseinsparung iibersteigen.'” Eine Zahlungseinstellung ist ins-
besondere bei groflen Krediten vorteilhaft, auf deren Vergabe daher bei
Qualitdtsunsicherheit verzichtet wird. Rudolph (1982) zeigt, dass die
Stellung externer Sicherheiten die persénlichen Insolvenzkosten des Un-

14 Siehe Rudolph (1982), S. 325 ff.

15 Siehe z.B. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2000), S. 100-102, zu allge-
meineren Ausfihrungen zum Problem der Qualitatsunsicherheit im Rahmen von
Kreditbeziehungen.

16 Man kann auch von persénlichen Insolvenzkosten sprechen. Hierzu zdhlen
monetare wie nicht-monetare Nachteile, z.B. auch der Disnutzen aus strafrecht-
lichen Sanktionen oder aus dem Stigma eines Bankrotts. Die Hohe der Insolvenz-
kosten hangt vom Strafrecht, aber auch vom Insolvenzrecht ab. In den USA sind
die Sanktionen sowohl bei Unternehmens- als auch bei Verbraucherinsolvenzen
schwicher als im deutschen Insolvenzrecht, siehe Drukarczyk/Schmidt (1998)
bzw. Bigus/Steiger (2003).

17 Genau genommen besteht ein Informationsdefizit {iber das Qualitidtsmerkmal
,opportunistisches Verhalten“. Siehe hierzu auch die Anmerkungen in IIL5 zur
Modellierung von Langer/Waller (im Druck).
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ternehmers erhéht. Damit konnen grofere Kredite vergeben und zusatz-
liche vorteilhafte Projekte durchgefithrt werden.'®

Weitaus hiaufiger werden Informationsdefizite in Bezug auf die Pro-
jektqualitat unterstellt; der Kreditgeber kann die Verteilung des Einzah-
lungstiberschusses bei Vertragsschluss nicht beobachten.'® Bessere Kre-
ditnehmer besitzen ,bessere” Projekte und eine hohere Kreditfahigkeit.
Die unterschiedliche Qualitit der Uberschussverteilungen wird vornehm-
lich auf zwei Arten abgebildet. In einigen Modellen iibertreffen die qua-
litativ besseren Verteilungen die schlechteren im Sinne stochastischer
Dominanz erster Ordnung (siehe z.B. Besanko/Thakor (1987a, 1987h)).
Diese Dominanz impliziert zwingend einen hoheren Kapitalwert des Pro-
jekts. Andere Modelle verbinden eine schlechtere Qualitat mit einer c.p.
gréperen Streubreite kiinftiger Uberschiisse bei gleichem Kapitalwert
(siehe z.B. Bester (1985, 1987a) und Hellwig (1988)). Eine groflere Streu-
breite erhoht tendenziell das Ausfallrisiko des Glaubigers, ohne dass er
von den zusitzlichen Chancen (im gleichen MaBe) profitiert.?’ Erstere
Modelle (stochastische Dominanz 1. Ordnung) behandelt Abschnitt
II1.2.b)cc), letztere der nun folgende Abschnitt.

bb) Qualitatsunsicherheit nach Modellspezifikation 1:
Gute Kreditnehmer haben Projekte mit geringerem Risiko

Kreditsicherheiten sind 6konomisch sinnvoll, wenn sie das Problem
der Kreditrationierung entschirfen. Kreditrationierung tritt auf, wenn
aus einer Gruppe qualitativ nicht unterscheidbarer Kreditnachfrager
einige keinen Kredit erhalten, selbst wenn sie bereit wiren, einen ho-
heren als den vom Kreditgeber verlangten Zinssatz zu zahlen.?’ Stiglitz/
Weiss (1981) modellieren Kreditrationierung auf der Basis adverser Se-
lektion.”” Erhoht der Kreditgeber bei einer Uberschussnachfrage nach

18 Siehe zu diesem Argument auch Barro (1976).

19 Uberschuss im Sinne dieses Aufsatzes ist keine ErfolgsgrofBe, sondern stellt
den Einzahlungsiiberschuss dar. Gleichbedeutend wird der Ausdruck Riickfluss
verwandt.

20 Siehe hierzu die Diskussion zum Risikoanreizproblem in Abschnitt III.2.c)cc).

21 Daneben spricht man auch von Kreditrationierung, wenn zwar alle Kredit-
nachfrager bedient werden, aber moglicherweise nicht in der nachgefragten Hohe.
Siehe Clemenz (1986) fir eine ausfiihrlichere Diskussion der Bedeutung asymme-
trischer Information in Kreditmarkten und Hellwig (1988) fiir eine gut verstind-
liche Erlduterung des generellen Rationierungsphinomens.

22 Auf den zweiten von Stiglitz/Weiss (1981) angefiihrten Grund - Verhaltens-
unsicherheit — kommen wir im Abschnitt II1.2.c)cc) zuriick.
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Krediten den Zinssatz, so ist dies gerade fiir die ,,guten” Schuldner inak-
zeptabel, nicht aber fiir die schlechten. Die ,,durchschnittliche” Qualitat
im Pool der Kreditnachfrager verschlechtert sich, das durchschnittliche
Ausfallrisiko steigt an. Insgesamt kann die erwartete Riickzahlung aus
dem Kreditnehmerpool sinken, obwohl die vereinbarte Kreditforderung
ansteigt. In diesem Fall verzichten vorausschauende Kreditgeber auf die
Zinserhéhung und den Ausgleich von Angebot und Nachfrage.?® Die Ra-
tionierung kann aber dazu fiihren, dass Projekte mit positivem Kapital-
wert unterlassen werden (Unterinvestition).

Auf den ersten Blick scheinen externe Kreditsicherheiten (z.B. private
Haftungszusagen) das Problem der Kreditrationierung einfach zu losen.
Nicht nur Zinserhthungen, auch die Forderung nach zusitzlichen Si-
cherheiten verschirft die Kreditkonditionen, allerdings ohne dass hier-
von vergleichbare Effekte adverser Selektion ausgehen. Im Gegenteil,
eine zusiatzliche Besicherung sollte gerade fiir die riskanten Schuldner
besonders unattraktiv sein. Wegen der hoheren Ausfallwahrscheinlich-
keit miissen sie eher mit der Verwertung der Sicherheit rechnen. Den-
noch wird die Frage, ob externe Kreditsicherheiten das Problem adver-
ser Selektion tatsdchlich lindern oder gar vollstiandig beseitigen, in der
Literatur kontrovers diskutiert. Stiglitz/Weiss (1981) argumentieren, dass
Sicherheiten nicht zwingend hilfreich sind, wenn Schuldner risikoavers
sind, aber der Grad an Risikoaversion mit zunehmendem Vermd&gen ab-
nimmt. Reichere Schuldner kénnen mehr Sicherheiten stellen, wihlen
aber tendenziell riskantere Projekte als drmere Kreditnehmer - wegen
ihrer geringeren Risikoaversion. Erhohen die Banken die Sicherungsan-
forderungen, kénnen die ,drmeren“ und weniger risikobereiten Schuld-
ner diese nicht mehr erfiillen, es kommt erneut zu adversen Selektions-
effekten.

Wette (1983) zeigt, dass eine adverse Selektion selbst bei risikoneutra-
len Schuldnern auftreten kann. Grund ist das konvexe Uberschussprofil
eines Schuldners bei einer Kapitalgesellschaft: Sein Gewinnpotenzial ist
uber den fixen Riickzahlungsbetrag hinaus unbeschriankt, sein Verlust-
potenzial aber ist begrenzt auf den Wert der Sicherheiten. Nur Schuld-
ner, deren Projekte eine gewisse Streubreite der Uberschiisse iiberschrei-
ten, haben einen Anreiz, einen Kredit nachzufragen. Verlangt die Bank

23 Kritisch zu dem Ansatz von Stiglitz/Weiss (1981) duBern sich De Meza/Webb
(1987). Sie zeigen, dass das Rationierungsergebnis auf die Modellierung des unsi-
cheren Projektiiberschusses zuriickzufiihren ist, insbesondere auf den mean-pre-
serving spread: Ein besseres Projekt weist bei Stiglitz/Weiss den gleichen erwarte-
ten Uberschuss, aber eine geringere Streubreite als ein schlechtes Projekt auf.
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ein hoheres Sicherungsvolumen, dann erhoht sich c.p. das Verlustpoten-
zial des Schuldners. Eine Kreditaufnahme lohnt sich fiir den Schuldner
nur bei einem entsprechend héheren Gewinnpotenzial, d.h. fiir hinrei-
chend riskante Projekte. Der Schwellenwert fiir das kritische Projekt-
risiko steigt an, damit auch das durchschnittliche Projektrisiko im Nach-
fragerpool. Eine Verschiérfung der Sicherungsanforderungen erbringt
einen adversen Effekt: Die weniger riskanten, ,guten Schuldner werden
aus dem Markt gedrangt.

Bester (1985) kritisiert an Stiglitz/Weiss (1981) und Wette (1983), dass
nur der Sicherungsumfang einen variablen Vertragsparameter darstellt,
der vertragliche Zinssatz jedoch gegeben ist. Variiert man Sicherungsum-
fang und Zinssatz simultan, so ist eine Sortierung méglich, d.h. gute und
schlechte (riskantere) Kreditnehmer koénnen unterschieden werden. Es
wird scharfer Wettbewerb auf dem Bankenmarkt unterstellt. Die Schuld-
ner koénnen sich daher die Projektiiberschiisse in Génze aneignen. Ein
Kreditgeber bietet den beiden Nachfragertypen (weniger riskant, ris-
kant), die er ex ante nicht unterscheiden kann, ein Menii unterschiedli-
cher Vertragsformen an, bei denen ein héherer Zins mit einem geringeren
Sicherungsumfang einhergeht. Kreditnachfrager wahlen den fiir sie giins-
tigsten Vertrag (Selbstselektion). Dabei entscheiden sich schlechte Kre-
ditnehmer fir die Kombination hoher Zinssatz/geringe (null) Besiche-
rung. Da ein Kreditausfall wahrscheinlich ist, rechnen sie mit einer
Inanspruchnahme der Sicherheit. Gute Kreditnehmer bevorzugen den
gesicherten Niedrigzinsvertrag, da die Verwertung der Sicherheiten bei
ihnen unwahrscheinlicher ist. Dieses Ergebnis ist typisch fiir simtliche
Modelle zur Selbstselektion von ex ante unbekannten Kreditnehmer-
typen. Gerade weniger riskante Schuldner bieten Sicherheiten an, nicht
aber die riskanten. Sicherheiten sind bei Bester aber auch mit Kosten
verbunden, etwa Verwertungskosten. Sie sind daher bei der Konstruk-
tion des Vertragsmeniis sparsam einzusetzen: ,Schlechte“ Schuldner
wihlen einen ungesicherten Vertrag, gute Schuldner stellen gerade soviel
Sicherheiten, wie fiir eine Sortierung notwendig ist. Durch die Wahl
eines bestimmten Vertrags gibt der Schuldner seine Qualitat zu erken-
nen. Adverse Selektion und Kreditrationierung werden vermieden.

Bester (1987a) zeigt, dass der Sortierungsmechanismus in gleicher Art
und Weise auch dann funktionieren kann, wenn es nicht nur zwei unter-
schiedliche Qualitaten an Schuldnern gibt, sondern eine beliebige endli-
che Zahl. Dann weist das Menii fiir jeden Kreditnehmertyp einen speziel-
len Vertrag auf, der bei wachsendem Risiko einen hoheren Zins und ein
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geringeres Sicherungsvolumen fordert. Ausgehend von einem ungesicher-
ten Vertrag fir den riskantesten Unternehmer wird die Sicherheitsanfor-
derung immer gerade so erhoht, dass der Sortierungseffekt beziiglich der
niachst riskanteren Projektklasse eintritt. Anders als bei Bester (1985)
verursacht eine Besicherung in der Modellierung von Bester (1987a) so-
ziale Kosten aufgrund nicht optimaler Risikoteilung. Bei risikoaversen
Schuldnern und risikoneutralen Kreditgebern wire es ohne Informa-
tionsasymmetrie optimal, wenn das Projektrisiko méglichst vollstandig
von der Bank getragen wiirde. Die zur Sortierung notwendige Besiche-
rung verschiebt Teile des Projektrisikos auf die Schuldner und fiihrt da-
durch zu Wohlfahrtsverlusten.

Hellwig (1988) zeigt, dass es trotz Sortierungsmechanismus zu Kredit-
rationierung kommen kann, wenn eine Bank - anders als Bester (1985,
1987a) annimmt — eine Monopolstellung besitzt und sich die Projektiiber-
schiisse in Ganze aneignen kann.?* Den maximalen Gewinn erzielt die
Bank, wenn sich mittels der externen Sicherheit schlechte und gute Kre-
ditnehmer unterscheiden und typenadidquate Zinssdtze verlangen lassen.
Grundsétzlich verlangt die Bank hohe Zinssidtze, aber keine Sicherheiten
von ,schlechten® Kreditnehmern mit riskanten Projekten. ,Gute“ Kre-
ditnehmer zahlen niedrige Zinssétze und stellen Sicherheiten.

Schmidt-Mohr (1997) kombiniert verschiedene Elemente der oben be-
sprochenen Ansatze. Er analysiert, welche Bedeutung externe Sicherhei-
ten unter verschiedenen Marktkonstellationen (Bankenmonopol/Banken-
wettbewerb), bei Risikoaversion der Schuldner und bei Existenz weiterer
Vertragsvariablen (Zins/Kreditbetrag) haben. In diesem allgemeinen
Rahmen sind Sicherheiten weniger bedeutsam, um eine Sortierung zu ge-
wahrleisten. Wichtiger sind die Vertragsparameter Kreditbetrag und
Zinssatz.

Kiirsten (1996) kritisiert die Modellspezifikation bei Bester. Bester un-
terstellt (wie auch Stiglitz/Weiss, Wette oder Hellwig), dass ein hoheres

24 Verschirft ndmlich die Monopolbank die Zinsforderungen fiir die schlechten
Kreditnehmer, so muss sie auch die fiir die guten Kreditnehmer gedachten Ver-
trdge anpassen, um sie fiir die schlechten Kreditnehmer hinreichend unattraktiv
zu machen und den Selbstselektionseffekt weiter zu gewahrleisten. Das dabei ge-
forderte hohere Sicherungsvolumen verursacht aber Kosten aufgrund ineffizienter
Risikoteilung. Ist der Anteil der schlechten Kreditnehmer an der Gesamtpopula-
tion hinreichend gering, so werden diese Kosten nicht durch die zusétzlichen Er-
trige (hohere Zinsertrdge bei schlechten Kreditnehmern) aufgewogen. Eine Zins-
satzerhdhung bei den schlechten Schuldnern ist dann nicht sinnvoll, selbst wenn
noch Uberschussnachfrage besteht: Es kommt zur Kreditrationierung.
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Risiko im Rothschild/Stiglitz-Sinne stets auch mit einer héheren Aus-
fallwahrscheinlichkeit einhergeht. Dieser Zusammenhang ist aber nicht
zwingend gegeben, wie Kiirsten an einfachen Beispielen zeigt. Dann
taugen Kreditsicherheiten nicht zwingend dazu, Kreditnehmer zu sortie-
ren und Rationierung zu vermeiden. Die 6konomische Relevanz dieses
Arguments wird jedoch infrage gestellt.?®

cc) Qualitatsunsicherheit nach Modellspezifikation 2:
Gute Kreditnehmer haben Projekte mit hoherem Kapitalwert

Wir betrachten nun Modelle, in denen bessere Projekte nicht eine
geringere Streubreite aufweisen, sondern einen héheren Mittelwert als
Folge stochastischer Dominanz 1. Ordnung. Der erste Ansatz hierzu
stammt von Chan/Kanatas (1985). Sie zeigen, dass gerade die besseren
Schuldner (externe) Kreditsicherheiten stellen und dadurch ihre Qualitit
signalisieren, die schlechteren hingegen hohe Zinssitze akzeptieren und
keine Sicherheiten stellen.®®

Besanko/Thakor (1987a) bestédtigen die inverse Beziehung zwischen
Sicherungsvolumen und Kreditzinssatz fiur den Fall, dass starke Konkur-
t.?” Die Ergebnisse sind jedoch
ganzlich verschieden, wenn eine Bank ein Monopol innehat und die Pro-
jektlberschiisse in Ginze vereinnahmen kann. Anders als beim Hell-
wig’schen Bankenmonopol ist der Sortierungsmechanismus nicht mehr
sinnvoll.2® Das ist maligeblich darauf zurlickzufithren, dass Qualitat
anders definiert wird. Wenn die Schuldner zwischen einem Vertrag ohne
Sicherungsanforderung mit hohem Zinssatz und einem gesicherten Nied-
rigzinsvertrag wahlen kénnen, entscheiden sich die guten Schuldner wie
tiblich fiir den letzteren Vertrag, da sie Zinsen sparen und kaum mit
einer Inanspruchnahme der Sicherheit rechnen. Anders als bei den Mo-
dellen in Abschnitt IIL.2.b)bb)) besitzen jetzt jedoch die schlechten
Schuldner Projekte mit einem geringeren Kapitalwert, die die Zahlung
hoherer Zinsen unméglich macht. Auch sie werden daher den gesicherten
Niedrigzinsvertrag wihlen. Die Sortierung gelingt nicht. Sind Sicherhei-

renz auf dem Bankenmarkt herrsch

25 Neus (1998), S. 229 {.

26 Zudem zeigen sie, dass externe Sicherheiten sinnvoll sein konnen, wenn die
Bank die Projektaussichten — auch ohne Informationsdefizit — pessimistischer ein-
schatzt als der Unternehmer. Siehe Abschnitt IIL.5.

27 Zu einer Diskussion des Beitrags von Besanko/Thakor (1987a) siehe Clemenz
(1993).

28 Vgl. die Ausfiihrungen zu Hellwig (1988) im letzten Abschnitt.
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ten zudem mit Kosten verbunden (z.B. Verwertungsabschlige), erhalten
gute wie schlechte Schuldner einen ungesicherten Vertrag mit hoher
Zinsforderung.?*

Besanko/Thakor (1987b) betrachten eine dhnliche Modellwelt, nehmen
jedoch an, dass eine Vielzahl nicht unterscheidbarer Schuldnerqualitaten
besteht. Sie analysieren eine Situation, in der neben Zins und Siche-
rungsvolumen auch das Kreditvolumen und die Kreditzuteilungswahr-
scheinlichkeit vertraglich fixiert werden kénnen. Dadurch ergeben sich
zusitzliche Moglichkeiten, die Schuldner nach Qualitat zu ordnen.?°
Auch bei den hier auftretenden komplizierteren Gleichgewichtsvertragen
zeigt sich die gleiche positive monotone Beziehung zwischen Sicherungs-
volumen und Projektqualitat, die typisch ist fiir alle Ansédtze mit Quali-
tatsunsicherheit und Sortierungslésungen.

Mattesini (1990) untersucht, wie bedeutsam die Anteile guter und
schlechter Kreditnehmer im Nachfragepool fiir die optimale Vertragsge-
staltung sind. Ist der Anteil schlechter Schuldner hinreichend klein, so
lohnt sich die Sortierung iiber externe Kreditsicherheiten nicht, wenn
die Verwertungskosten der Sicherheit hinreichend hoch sind. Stattdessen
kann es fiir Kreditgeber vorteilhaft sein, einen einheitlichen (ungesi-
cherten) Vertrag anzubieten, bei dem die schlechten Kreditnehmer zwar
einen Verlust erbringen, der jedoch annahmegemdfl durch die Gewinne
mit guten Schuldnern kompensiert wird.

Die Modelle in Abschnitt b) betonen, dass der Kreditnehmer seine un-
beobachtbare Kreditwiirdigkeit tiber die Stellung von Sicherheiten zu er-
kennen gibt. Natiirlich kann auch der Kreditgeber die Initiative ergrei-
fen, um das Informationsdefizit zu iiberwinden und das Projekt des Kre-

29 Eine ungewdhnliche Form der Kreditrationierung schlagen Besanko/Thakor
(1987a) fir den Fall vor, dass die maximal verflighare Menge an Sicherheiten
nicht ausreicht, um den Sortierungseffekt zu gewihrleisten. Gesicherte Kredite
werden dann stochastisch zugeteilt, d.h., nicht alle Nachfrager erhalten einen
zinsglinstigen Kredit mit Sicherungsanforderung. Das macht die Nachfrage nach
dem zinsglnstigen Kredit gerade fiir die schlechten Unternehmer unattraktiv und
fithrt dazu, dass sie den ihnen zugedachten ungesicherten teuren Vertrag wéhlen.
Die praktische Umsetzung einer stochastischen Zuteilung wire wohl schwierig, da
es voraussetzt, dass ein einmal nicht zum Zuge gekommener Kreditnachfrager
nicht noch einmal bei einer anderen Bank einen Kredit nachfragen kann. Ein ghn-
liches Szenario (ungeniigender Sicherungsumfang und Kreditrationierung) be-
trachtet Singh (1996).

30 Siehe auch Milde/Riley (1988). Diese verwenden neben dem Zins anstelle von
Sicherheiten nur den zugeteilten Kreditbetrag als zweite Vertragskomponente.
Eine Sortierung ist dann ebenfalls moglich.
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ditnehmers auf ,Herz und Nieren“ priifen. Das kann ¢konomisch sinn-
voll sein, wenn Banken Erfahrung in der Projektevaluierung haben. In
diesem Kontext kénnen Kreditsicherheiten nach Manove/Padilla/Pagano
(2001) schadlich sein, da eine Bank dann schwichere Anreize hat, die
Projektaussichten sorgfaltig zu evaluieren. Sie finanziert dann mogli-
cherweise auch Projekte mit negativem Kapitalwert.®!

Tabelle 2 gibt einen Uberblick iiber Ansitze zur Sortierungsfunktion
von Kreditsicherheiten, wenn der Kreditnehmer nicht zwischen guten
und schlechten Schuldnern unterscheiden kann.

¢) Anreizsteuerungsfunktion externer Kreditsicherheiten
bei Verhaltensunsicherheit
(unbeobachtbare Handlungen des Kreditnehmers)

aa) Einordnung

Auch nach Vertragsabschluss (ex post) bestehen meist Informations-
defizite, die der Schuldner zu seinem Vorteil und zum Nachteil des Glau-
bigers und moglicherweise des gesamten Vorhabens ausnutzen kann.
Im Schrifttum wird regelmaBig angenommen, dass der Gldubiger diese
Verhaltensunsicherheiten (oder Fehlanreize) antizipiert und bei der Ge-
staltung des Kreditvertrags beriicksichtigt. Externe Kreditsicherheiten
haben hier eine besondere Rolle. Haftet der Schuldner z.B. mit seinem
privaten Vermogen fiir Kreditausfédlle, die maligeblich auf sein opportu-
nistisches Verhalten zurilickzufiihren sind, so wirkt diese Sanktion diszi-
plinierend.?* Das Schrifttum diskutiert verschiedene Fehlanreize des
Schuldners, die die Existenz externer Kreditsicherheiten erkliren helfen.
Fiunf Fallgruppen lassen sich unterscheiden:

* Strategische Auslosung der Insolvenz bei unbeobachtbarem Projekt-
iiberschuss,?

31 Dies gilt bei vollstandiger Konkurrenz am Bankenmarkt. Hat die Bank ein
Monopol und schopft somit die gesamte Kooperationsrente ab, so schadet sie
sich bei fehlerhafter Evaluation nur selbst, siche Manove/Padilla/Pagano (2001),
S. 737 f.

32 Anders stellt sich die Anreizsituation dar, wenn eine dritte Partei, z.B. ein
Biirge, haftet. Trégt der Schuldner unzureichende negative Konsequenzen, be-
stehen die Fehlanreize weiterhin.

33 Siehe z.B. Barro (1976), Benjamin (1978), Bester (1994). An sich besteht hier
ein Informationsdefizit hinsichtlich des Projektiiberschusses, nicht jedoch im Hin-
blick auf die Handlungen des Schuldners. Da hieraus ein Fehlanreiz resultieren
kann, wird dieses Problem in diesem Abschnitt behandelt.
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e Risikoanreizproblem: das Risiko des Investitionsprogramms wird
erhoht,®*

e Arbeitseinsatzproblem: unzureichender Arbeitseinsatz des Schuld-
35
ners,

¢ Unterinvestitionsproblem: lukrative Projekte werden nicht durchge-
fiihrt,®®

¢ Liquidation der Unternehmensaktiva und Ausschiittung des Erloses an
die Eigner.®”

Zu allen Fehlanreizen gibt es Modelle, aber nach unserem Kenntnis-
stand nur zu den ersten vier Kategorien solche, die auch die Rolle exter-
ner Kreditsicherheiten beleuchten.

bb) Externe Kreditsicherheiten und strategische
Auslosung der Insolvenz

Barro (1976) und Benjamin (1978) nehmen an, dass der Kreditgeber
den Projektiiberschuss nicht beobachten kann.*® Daher kann der Schuld-
ner die Zahlungsunfihigkeit und die Insolvenz vortduschen. Er hat dazu
einen Anreiz, wenn die eingesparten Tilgungs- und Zinsleistungen die
personlichen Insolvenzkosten lbersteigen (strategische Insolvenz). Die
personlichen Insolvenzkosten umfassen den Verlust eigener Aktiva. Ex-
terne Kreditsicherheiten erweitern die Deckungsmasse um privates Ver-
mogen, erhohen die persénlichen Insolvenzkosten und verringern die At-
traktivitit einer vorgetiduschten Insolvenzauslosung.?®

Kiirsten (1997) hilt diesen Ansatz fiir wenig tiberzeugend, wenn das
Insolvenzrecht hinreichend sanktionierend wirkt: Der Schuldner verliert
das Unternehmensvermogen und auch die Verfiigungsrechte. Dies ist
prinzipiell bei der deutschen Insolvenzordnung gegeben. Gesellschafter
von Personengesellschaften und Einzelkaufleute mussten vor 1999 die
Restschulden zuziiglich aufgelaufener Zinsen zuriickzahlen, z.T. bis an

34 Siehe z.B. Bester (1987a, 1987b), Bester/Hellwig (1989), Kiirsten (1997), Bi-
gus (1999).

35 Siehe z.B. Chan/Thakor (1987), Langer/Waller (1997).

36 Siehe z.B. Stulz/Johnson (1985) und Kiirsten (1997).

37 Siehe Bitz/Hemmerde/Rausch (1986), Ewert (1986) und Terberger (1987).

38 Das Anreizproblem ist dhnlich, wenn der Glaubiger den Projektiiberschuss
zwar beobachten, aber vor Gericht nicht nachweisen kann.

39 Siehe auch Rudolph (1982).
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ihr Lebensende.*! Anders verhilt es sich mit dem US-amerikanischen In-
solvenzrecht, wobei Chapter 11 dem Schuldner einen gewichtigen Ein-
fluss im Insolvenzverfahren gewidhrt, damit auch Verhandlungsmacht
und die Méglichkeit eines Schuldenerlasses. Chapter 7 sieht einen Schul-
denerlass fiir natiirliche Personen vor.*? Es ist daher nicht verwunder-
lich, dass das Motiv der strategischen Insolvenz im US-amerikanischen
Schrifttum stark diskutiert wird, im deutschen aber kaum.

Bester (1994) unterstellt ebenfalls, dass der Glaubiger den Projekt-
iiberschuss nicht beobachten kann. Der Unternehmer kann eine Insolvenz
vortduschen, diesmal aber mit der Zielsetzung, bei Nachverhandlungen
eine Projektfortfiihrung mit teilweisem Schuldenerlass zu erreichen. Der
Glaubiger muss eventuell einwilligen, wenn er selbst ungeeignet ist, das
Unternehmen fortzufiihren und bei einer Liquidation zudem Verwer-
tungsverluste anfallen.*® Externe Sicherheiten erhohen die Kosten einer
vorgetduschten Insolvenz und dampfen den Fehlanreiz. Im Ergebnis
werden eher Schuldner mit tatsdchlich schlechten Projekten Nachver-
handlungen anstreben, die dann auch 6konomisch sinnvoll sind, da sich
eine Verwertung durch die Bank annahmegemiB nicht lohnt. Die Stel-
lung externer Kreditsicherheiten kann dann zu Wohlfahrtsgewinnen
fiihren, wenn die hiermit verbundenen Kosten hinreichend gering sind.
Kritisiert wird allerdings die Pramisse, dass die Bank ungeeignet ist, ein
Unternehmen zu reorganisieren.** SchlieBlich stellen Kreditnehmerinsol-
venzen keinen Einzelfall dar. Banken sollten ein gewisses Know-how
aufgebaut haben, angeschlagene Unternehmen zu reorganisieren oder zu
verwerten. Schdfer (2002) zeigt, dass externe Sicherheiten im Modell von
Bester (1994) ihre Bedeutung verlieren, wenn Banken solche Reorganisa-
tionskapazititen besitzen.*®

41 Seit dem 01. Januar 1999 kann natiirlichen Personen, Selbststindigen und
Einzelkaufleuten ein Teil der Schulden erlassen werden, wenn bestimmte Bedin-
gungen erfiillt sind (Restschuldbefreiung), etwa die, dass die Insolvenz nicht mut-
willig herbeigefiihrt wurde. Siehe Bigus/Steiger (2003).

42 Die Anforderungen fiir eine Restschuldbefreiung in den USA sind weit weni-
ger scharf als diejenigen nach der deutschen Insolvenzordnung, siehe Bigus/Stei-
ger (2003) und Hottenrott (2003).

43 Die Moglichkeit des Schuldners, sich in Nachverhandlungen einen Teil der
Kooperationsrente anzueignen, betrachten auch Hart/Moore (1994) und Neher
(1999).

44 Siehe Neus (1998), S. 239 {.

45 Zudem kritisiert Neus (2004) — in Anlehnung an Kiirsten (1996) -, dass die
Ergebnisse von Bester (1994) wenig robust sind, da das Projektrisiko mit der Aus-
fallwahrscheinlichkeit gleichgesetzt wird.
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cc) Externe Kreditsicherheiten und
Risikoanreizproblem

Die groBite Beachtung hat das Risikoanreizproblem gefunden. Ein be-
schriankt haftender Unternehmer hat bei Kreditfinanzierung einen genui-
nen Anreiz, das Geschaftsrisiko zu erhohen. Der Kreditvertrag impliziert
eine konvexe Ergebnisfunktion des Schuldners: Wegen des fixen Glaubi-
geranspruchs privatisiert der Schuldner die Gewinne und teilt — bei Haf-
tungsbeschrankung — die Verluste mit dem Gliubiger*® Der Schuldner
ist somit Inhaber einer Kaufoption auf das Unternehmensvermogen.*’
Der Wert einer Kaufoption steigt c.p. mit dem Risikogehalt des zugrunde
liegenden Basiswertes. Daher kann der Schuldner selbst dann einen Risi-
koanreiz haben, wenn das riskantere Investitionsprogramm den Unter-
nehmenswert mindert.

Nach Stiglitz/Weiss (1981) kann es sinnvoll sein, die Zinsforderung
zu beschrinken, um den Risikoanreiz zu vermeiden. Spitere Arbeiten
(Bester (1987a, 1987b); Bester/Hellwig (1989)) zeigen, dass der Zins zwar
den Risikoanreiz verscharft, externe Kreditsicherheiten aber dem Risi-
koanreiz entgegenwirken. Stellt der Schuldner externe Sicherheiten, so
tragt er (zumindest teilweise) die negativen Konsequenzen einer riskan-
ten Geschaftspolitik.

Bester (1987a) nimmt an, dass dem Unternehmer eine Vielzahl von
Projekten zur Verfigung steht, bei denen die riskanteren Projekte eine
geringere Erfolgs- und damit eine héhere Ausfallwahrscheinlichkeit auf-
weisen. Riskantere Projekte erzielen hohere Uberschiisse im Erfolgsfall
und sind daher fiir den Schuldner attraktiv, obgleich sie einen geringen
Kapitalwert haben. Externe Kreditsicherheiten schwichen den Risiko-
anreiz, sodass der Schuldner das Projekt mit dem hochsten Kapitalwert
wiahlt. Kreditsicherheiten steigern die Gesamtwohlfahrt, weil nicht das
riskanteste, sondern das profitabelste Projekt durchgefiihrt wird. Gegen-
zurechnen sind die Kosten einer suboptimalen Risikoteilung, wenn der
Schuldner risikoscheu und der Kreditgeber risikoneutral ist. Kreditratio-
nierung kann in diesem Modell immer noch auftreten, wenn das haftende
Privatvermdgen zu gering ist, um positive Anreize zu setzen.*®

46 Siehe Bigus (2002), S. 317.

47 Siehe Jurgeit (1989).

48 Stiglitz/Weiss (1986) zeigen jedoch eine Reihe weiterer Modellszenarien auf,
bei denen es zur Rationierung kommen kann, obwohl Zinssatz und Sicherungsum-
fang simultan variiert werden konnen.
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Bester (1987b) zeigt, dass neben externen Sicherheiten auch die Kre-
dithche eingesetzt werden kann, um den Risikoanreiz zu diampfen. Un-
ternehmer konnen unterschiedlich riskante Projekte wéhlen und zudem
das Investitionsvolumen bestimmen, wobei die Projektiiberschiisse mit
dem Investitionsvolumen ansteigen, aber mit abnehmenden Grenzraten.
Der Risikoanreiz wird abgeschwacht, wenn der Unternehmer entweder
externe Sicherheiten stellt oder ein geringeres als das effiziente Investi-
tionsvolumen wé&hlt. Je hoher die Kosten der Sicherheit sind (z.B. auf-
grund von Verwertungsabschlédgen), desto eher wird das Investitionsvolu-
men geklirzt. In einem &hnlichen Modell - jedoch mit nur zwei unter-
schiedlich riskanten Projekten — diskutieren Bester/Hellwig (1989), wie
Verwertungsabschldge die Kreditrationierung beeinflussen. Sie zeigen,
dass eine Kreditbesicherung fiir den Kreditgeber selbst dann vorteilhaft
sein kann, wenn die Verwertungskosten so hoch sind, dass der Kreditge-
ber keinen Erlés im Insolvenzfall erzielt.*® Der Grund hierfiir ist, dass
die Besicherung den Spielraum des Kreditgebers erweitert, die Zinsen zu
erhohen, ohne dadurch einen Risikoanreiz auszuldsen.

Nach Kiirsten (1997) konnen externe Kreditsicherheiten das Risikoan-
reizproblem auch verschdrfen, wenn eine Risikoerhéhung im Sinne von
Rothschild/Stiglitz (1970) modelliert wird. Ein riskanteres Projekt weist
dann bei Risikoneutralitat den gleichen Kapitalwert auf, aber eine gro-
flere Streubreite der Projektiiberschiisse (mean preserving spread), wobei
stochastische Dominanz zweiter Ordnung gilt. Mit dieser Risikodefini-
tion sind Fille denkbar, in denen die Ausfallwahrscheinlichkeit bei der
weniger riskanten Geschéftspolitik hoher ist und die externe Sicherheit
stdrker in Anspruch genommen wird als bei der riskanteren Politik. Die
Besicherung kann den Risikoanreiz und einen Wohlfahrtsverlust herbei-
fithren, wenn die riskantere Geschiftspolitik auch einen geringeren Ka-
pitalwert aufweist. Dieser Fall tritt nicht bei der einfachen Modellierung
nach Stiglitz/Weiss (1981) auf, in der nur zwei Umweltzustiande moglich
sind (Erfolg und Misserfolg). Allerdings ist mit Neus (1998) zu fragen,
welches Gewicht man dieser Relativierung beimisst.’® In den meisten
realen Fillen diirfte die Ausfallwahrscheinlichkeit mit dem Geschéfts-
risiko ansteigen, damit wirken externe Sicherheiten auch anreizvertrag-
lich.

49 Siehe hierzu bereits Benjamin (1978), S. 354 f.: ,,... even assets that are worth-
less to a creditor in the event of default can be valuable as a form of collateral. ...
this (a sufficient expected net return) can be accomplished either by making de-
fault costly to the debtor or cheap to the creditor.“

50 Siehe Neus (1998), S. 229 f.
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dd) Externe Kreditsicherheiten beim Arbeitseinsatz-
und Unterinvestitionsproblem

Ein (stark) verschuldeter Unternehmer kann dem Fehlanreiz unterlie-
gen, einen zu geringen Arbeitseinsatz zu leisten, da er alleine die Miihen
zusatzlicher Anstrengung tragt, die Friichte seiner Arbeit aber mit dem
Kreditgeber teilen muss, wenn hierdurch das Ausfallrisiko reduziert
wird. Externe Kreditsicherheiten kénnen diesen Fehlanreiz entscharfen®!
und wohlfahrtssteigernd wirken, solange die Besicherungskosten nicht
zu hoch sind, wie Boot/Thakor/Udell (1991) zeigen. In ihrem Modell stel-
len die schlechten Kreditnehmer Sicherheiten, weil die Verluste aus dem
Fehlanreiz die Kosten der Besicherung tiibersteigen. Bei guten Schuld-
nern lohnt sich die Besicherung nicht, da die Kosten zu hoch sind und
der Fehlanreiz weniger gravierend ist. Chan/Thakor (1987) unterstellen
hingegen, dass eine Besicherung mit keinen Kosten verbunden ist. Voll
gesicherte Vertrige sind dann 6konomisch sinnvoll, da sie das Arbeits-
einsatzproblem vollstindig und kostenlos beseitigen. Das gilt bei einem
monopolistischen wie auch bei einem kompetitiven Bankenmarkt.

Boot/Thakor (1994) unterstellen, dass der Schuldner zwischen einem
niedrigen und einem hohen, effizienten Einsatzniveau wihlen kann. Es
ist moglich, langfristige Kreditvertrige zu schlieBen.?> Die Stellung von
Kreditsicherheiten ist mit Kosten verbunden. Bei diesen Annahmen kann
ein langfristiger Vertrag optimal sein, der zu Beginn der Kreditbeziehung
voll besichert und spéater — bei Erfolgen - dann vollstdndig unbesichert
ist. Bei Annahme eines scharfen Bankenwettbewerbs erzielt die Bank
Gewinne in den ersten Perioden, aber Verluste in spateren. Langfristig
ergibt sich gegeniiber kurzfristigen Vertrdgen ein Wohlfahrtsgewinn, weil
ein ehrlicher Schuldner zumindest in den spiteren Perioden keine kos-
tentriachtigen Sicherheiten zu stellen hat.

Das Unterinvestitionsproblem ist dem Problem des mangelnden Ar-
beitseinsatzes verwandt: Ein vorteilhaftes Investitionsvorhaben wird
nicht (oder nicht im optimalen Umfang) durchgefiihrt, weil es fiir den
Schuldner nicht vorteilhaft ist. Das kann etwa der Fall sein, wenn er die

51 Siehe Langer (1999), siehe auch Watson (1984) und Clemenz (1986).

52 Boot/Thakor (1994) nehmen eine unendliche Anzahl von Perioden an, d.h.,
der Schuldner rechnet mit einer unbefristeten Vertragsbeziehung. Fiir die spiel-
theoretische Analyse ist diese Annahme wichtig, da sich der Schuldner bei be-
fristeten Vertrigen und rationalem Verhalten ansonsten nicht nur in der letzen
Periode, sondern aufgrund der Riickwartsinduktion auch in allen davor liegenden
Perioden opportunistisch verhalten wiirde.
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Investitionssumme fiir das neue Projekt alleine aufbringen miisste, die
Projektiiberschiisse aber mit den Glaubigern zu teilen sind und im We-
sentlichen deren Haftungsposition verbessern.’® Dieser Fehlanreiz tritt
wiederum nur auf, wenn der Kredit vorher bereits ausfallbedroht ist.
Kiirsten (1997) zeigt,54 dass externe Kreditsicherheiten das Problem ent-
schirfen, weil die Sicherheiten eher in Anspruch genommen werden,
wenn der Unternehmer vorteilhafte Projekte nicht durchfiihrt. Es besteht
also ein Sanktionspotenzial. Ist der Kreditvertrag voll gesichert, so scha-
det der Unternehmer letztendlich nur sich selbst. Sicherheiten wirken
anreizvertrédglich. Sind mit der Besicherung keine Kosten verbunden, ist
Vollbesicherung optimal.

Kiirsten (1997) untersucht auch die Rolle von Kreditsicherheiten, wenn
gleichzeitig das Unterinvestitions- und das Risikoanreizproblem auftre-
ten.’® Dazu betrachtet er einen Modellkontext, in dem der Unternehmer
sowohl das Risiko eines Projektes als auch das Investitionsvolumen be-
einflussen kann. Betrachtet man die beiden Anreizprobleme isoliert, so
wirken Kreditsicherheiten jeweils anreizvertraglich. Je hoher das Siche-
rungsvolumen, desto geringer sind die Verluste aus dem jeweiligen Fehl-
anreiz. Bei simultaner Analyse ist das jedoch nicht mehr zwingend der
Fall: Ein hoheres Sicherungsvolumen kann die Gesamtwohlfahrt verrin-
gern, selbst wenn man Transaktionskosten oder Verwertungsverluste ver-
nachlissigt. Das Modell zeigt, dass die Ergebnisse von Partialanalysen
nur beschrinkt auf reale Situationen iibertragbar sind, in denen {iibli-
cherweise zahlreiche verschiedene Anreizprobleme simultan auftreten.

Tabelle 3 gibt einen Uberblick iiber die genannten Modelle zur Verhal-
tensunsicherheit.

d) Simultanes Auftreten von Qualitats-
und Verhaltensunsicherheit

Treten Probleme der Qualitdts- und Verhaltensunsicherheit simultan
auf, ist mit Interaktionseffekten zu rechnen, die auch die Rolle externer
Kreditsicherheiten betreffen. Chan/Thakor (1987) und Boot/Thakor/
Udell (1991) betrachten ein simultanes Qualitatsunsicherheits- und Ar-

53 Zum Unterinvestitionsproblem siehe Myers (1977).

54 Siehe auch Stulz/Johnson (1985), deren Argumentation sich aber auf interne
Sicherheiten bezieht.

55 Siehe Kiirsten (1997), S. 836-838. Kiursten (1995) geht auf die wechselseitigen
Interdependenzen von Risikoanreiz- und Arbeitseinsatzproblem ein.
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beitseinsatzproblem. Ahnlich wie bei Kiirsten (1997) zeigt sich bei Chan/
Thakor, dass das optimale Sicherungsvolumen stark von den Modellpara-
metern getrieben wird und sich kaum empirisch prifbare Hypothesen
ableiten lassen. Da Sicherheiten in simultaner Weise Arbeitsanreize be-
einflussen, die Schuldnerqualitit signalisieren und - abhangig von der
Wettbewerbssituation — die Projektiiberschiisse verteilen, sind eindeutige
Aussagen nicht ableitbar. Ahnliches gilt fiir Boot/Thakor/Udell: Nur
unter ganz speziellen Annahmen konnen optimale Gleichgewichtsver-
trige abgeleitet werden. Eine der wenigen allgemein giiltigen Einsichten
besteht darin, dass mit hoherer Qualititsunsicherheit®® tendenziell mehr
Sicherheiten gestellt werden, u.U. selbst von Schuldnern, die ohnehin
einen effizienten Arbeitseinsatz erbringen.

Stiglitz/Weiss (1986) betrachten ein simultanes Qualitatsunsicherheits-
und Risikoanreizproblem. Die Bank kann ex ante die Hohe des Vermo-
gens der Kreditnachfrager und damit den Grad der Risikoaversion nicht
beobachten.®” Vom Grad der Risikoscheu hingt die Projektwahl ab.
Anders als bei Chan/Thakor (1987) besteht die Qualitatsunsicherheit bei
Stiglitz/Weiss also darin, dass das Entscheidungskalkiil der Kreditnach-
frager unbekannt ist. Stiglitz/Weiss zeigen, dass Kreditsicherheiten -
anders als bei Bester (1985) — nicht zwingend die Qualitatsunsicherheit
auflésen und Kreditrationierung immer noch moglich ist.

Zwischenfazit: Bei Qualitdtsunsicherheit sollten gute Schuldner ex-
terne Sicherheiten stellen, bei Verhaltensunsicherheit sollten es eher die
schlechten Schuldner sein. Werden Probleme der Qualitdts- und Verhal-
tensunsicherheit simultan analysiert, sind die Ergebnisse bisher weniger
eindeutig, auch wegen auftretender Wechselwirkungen. Das optimale
Sicherungsvolumen wird wesentlich von den Modellparametern beein-
flusst.

3. Informationsékonomische Ansdtze
zu internen Kreditsicherheiten

Interne Sicherheiten entstammen dem Unternehmensvermogen und er-
weitern die Haftungsmasse nicht. Sie beeinflussen das Verhalten des
Schuldners, aber auch Interessenkonflikte zwischen Gldubigern mit un-

5 Die Qualitatsunsicherheit besteht hinsichtlich der Uberschussverteilung. Bes-
sere Projekte dominieren im Sinne der stochastischen Dominanz 1. Ordnung, siehe
Boot/Thakor/Udell (1991), S. 460.

57 Alle Kreditnachfrager weisen annahmegemil dieselbe Risikonutzenfunktion
auf. Der Grad der Risikoscheu sinkt, je hoher das Vermdgen ist.
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terschiedlichen Riéngen, wie der folgende Abschnitt III.4. zeigt. Dieser
Abschnitt betrachtet zunéchst ausschliellich Wirkungen gegeniiber dem
Schuldner.

Interne Sicherheiten reichern die Haftungsmasse nicht an. Dennoch
kénnen sie 6konomisch sinnvoll sein, selbst wenn ein einziger Glaubiger
das alleinige Zugriffsrecht hatte. Die Argumente sind dhnlich zum Fall
externer Sicherheiten. Ist der Wert einer Sicherheit leichter einzuschit-
zen als die kiinftige Zahlungsfihigkeit des Unternehmens, kann eine
Kreditvergabeentscheidung ex ante kostengiinstiger getroffen werden.”®
Statt der kiinftigen Uberschussverteilung des gesamten Unternehmens
ist nur der Wert der Sicherheit einzuschitzen. Ist die Forderung gesi-
chert und ist das Sicherungsgut hinreichend werthaltig, lohnt es sich fir
den Unternehmer nicht, sich ex post opportunistisch zu verhalten. Die
freiwillige Bereitstellung von Sicherheiten signalisiert ex ante die Pro-
jektqualitdt oder die Kreditwiirdigkeit.

Im Vergleich zu externen Sicherheiten spielen interne Sicherheiten bei
Kapitalgesellschaften aber eine andere und auch weniger bedeutende
Rolle, um Verhaltensrisiken des Schuldners zu entschirfen. Externe Si-
cherheiten fiilhren bei Fehlverhalten zu monetdren Konsequenzen: Der
Schuldner haftet mit seinem Privatvermogen.®® Interne Sicherheiten hin-
gegen beschrianken den Handlungsspielraum:®® Verpfindete Gegenstinde
konnen etwa nicht ohne Zustimmung des Glaubigers verkauft werden.
Ohne die Beschrankung koénnte der Verkauf gldubigerschidigend sein,
wenn der Verkaufserlds in riskante Anlagen investiert oder auBerplan-
maBige Ausschiittungen an die Anteilseigner vorgenommen werden.®
Wird der Handlungsspielraum eingeschriankt, werden Kontrollkosten
eingespart.’? Eine Alternative besteht in der Vereinbarung von Negativ-
klauseln, die bestimmte Handlungen des Schuldners untersagen oder an

58 Siehe Drukarczyk (1993), S. 337 f.

59 Stellt ein Biirge die externe Kreditsicherheit, so hat der Schuldner eventuell
keine oder zu geringe monetire Konsequenzen zu tragen (das kommt auf den
Biirgschaftsvertrag an).

60 Insofern wirken interne Kreditsicherheiten dhnlich wie vertragliche Hand-
lungsbeschrankungen (Negativklauseln oder Covenants), siche Thieflen (1996).

61 Siehe Rudolph (1984).

62 Siehe aber Picker (1992), der die Wohlfahrtsverluste untersucht, wenn sich
Glaubiger gegenseitig iiberwachen. Die Sicherungsform bestimmt, inwieweit der
Handlungsspielraum eingegrenzt wird. Bei Grundpfandrechten ist ein Verkauf
nicht ohne Zustimmung des Glaubigers moglich. Ein Verkauf sicherungsiibereig-
neter Gegenstinde ist jedoch u.U. moglich, ohne dass es der Glaubiger (sofort) er-
kennt.
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die Zustimmung des Glaubigers kniipfen.®® Zudem ist es moglich, kiinf-
tige Kreditkonditionen vom Schuldnerverhalten abhingig zu machen.®
Dann ist zu tiberwachen, ob der Schuldner die Vertragsklauseln einhalt
oder missachtet. Sind die Kosten der Besicherung geringer als die Uber-
wachungskosten bei Negativklauseln, sind interne Sicherheiten vorzuzie-
hen.%

Zu den Kosten der Besicherung zahlen Verwertungsverluste im Insol-
venzfall, aber auch Wertminderungen, die der Schuldner zu verantwor-
ten hat, z. B. wegen mangelhafter Wartung des Sicherungsgutes. Daneben
gibt es indirekte Kosten. Sicherungsabsprachen kénnen es erschweren,
die Investitionspolitik an neue Marktentwicklungen anzupassen. Die Be-
schrinkung des Handlungsspielraums kann auch die nicht-monetéaren
Vorteile des Unternehmers aus der Geschiftsfiihrung reduzieren. In
praxi sehen sich viele Unternehmer aber nicht in der Entscheidungsauto-
nomie eingeschrankt, wenn die Sicherungsgiiter im Unternehmen ver-
bleiben. %

Bei Personengesellschaften indes ist die Trennung zwischen Privat-
und Unternehmensvermogen prinzipiell aufgehoben. Man kann daher
nicht eindeutig von internen oder externen Sicherheiten sprechen. Die
okonomischen Anreize diirften dann unabhéngig davon sein, ob Aktiva
des unmittelbaren Betriebs- oder des Privatvermégens als Sicherungs-
gliter dienen.

4. Anreizwirkungen von Kreditsicherheiten
bei mehreren (heterogenen) Gldubigern

Ein Vorteil interner Sicherheiten besteht darin, dass die Verfiigungs-
rechte im Insolvenzfall klar zugeordnet werden, sofern die Sicherungs-
rechte fiir andere Glaubiger transparent sind - wie z.B. bei Grundpfand-
rechten. Ressourcen verschwendende Verteilungskampfe sind weniger
wahrscheinlich.5” Gesicherte Glaubiger miissen nur den Wert ihrer Si-

63 Siehe Smith/Warner (1979) und Thieflen (1996).

64 Zur Frage, inwieweit die Anpassung der Konditionen eine praktikable Lo-
sung ist, siehe Bebchuk/Fried (1996) und Scott (1997).

65 Negativklauseln und erfolgsabhingige Vertragsklauseln weisen andere Nach-
teile auf. Thre Verletzung ist vor Gericht manchmal nur schwer nachzuweisen,
siehe Schwartz (1993). Glaubiger schétzen Sicherheiten, gerade weil sie auf Ver-
tragsverletzungen schnell und unkompliziert reagieren kénnen und damit ein star-
kes Druckmittel in der Hand halten, siehe Thieflen (1996) und Mann (1997).

66 Siehe Drukarczyk/Duttle/Rieger (1985).
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cherheiten einschitzen und deren Werthaltigkeit kontrollieren, nicht
aber die Wertentwicklung samtlicher Vermogensgegenstinde.®® Gabe es
nur ungesicherte Anspriiche, kann es zu Ineffizienzen kommen, weil ent-
weder mehr als ein Glaubiger die Wertentwicklung des Unternehmens
kontrolliert oder aber wegen des Trittbrettfahrerproblems®® kein Glaubi-
ger einen Anreiz zur Uberwachung hat (der Kontrolleur allein tragt die
Kosten und andere Glaubiger profitieren hiervon).

Bei ungesicherten Anspriichen kann ein Unternehmer versucht sein,
vor- oder gleichrangige Schulden bei Neugldubigern aufzunehmen, etwa
um ein prestigetrachtiges, aber unvorteilhaftes Projekt durchzufiihren
oder um Barentnahmen zu finanzieren. Die Anspriiche der Altgldubiger
werden hierdurch entwertet. Sind sie hinreichend gesichert, tritt der
Fehlanreiz nicht auf.

Im Kontext mehrerer Glaubiger kann es vorteilhaft sein, einem Glaubi-
ger vorrangige Befriedigungsrechte zu gewahren, wahrend andere Glau-
biger ungesichert sind oder nachrangig bedient werden. Es handelt sich
haufig auch um Ansétze, die zu erkldren versuchen, warum Banken Si-
cherungsvorrechte haben. Diamond (1993), Berglof/von Thadden (1994),
Rajan/Winton (1995), Repullo/Suarez (1998) argumentieren,’”® dass Ban-
ken bei Besicherung (1) bessere Anreize hidtten, in die laufende Infor-
mationsgewinnung und Kreditiiberwachung zu investieren, oder (2) eher
glaubhaft drohen koénnen, ein nicht lebensfahiges Unternehmen zu liqui-
dieren. Die Aussicht, nicht erfolgreich nachverhandeln zu konnen, ver-
bessert einerseits die Anreize des Schuldners, sich anzustrengen, und
dampft andererseits den Fehlanreiz, aus strategischen Griinden eine In-
solvenz auszulosen.™ Das ist zum Vorteil anderer Gliubiger, die weniger
gut beurteilen konnen, ob eine Fortfiihrung 6konomisch sinnvoll ware.

Das Sicherungsvorrecht stérkt nach Langhofer/Santos (2000) die An-
reize einer Bank, eine langfristige Beziehung aufzubauen und in die

67 Siehe Picker (1992) und Welch (1997).

68 Siehe Jackson/Kronman (1979).

69 Siehe Levmore (1982).

70 Siehe auch Hart/Moore (1995). Nicht immer handelt es sich um Rangvor-
rechte im imsolvenzrechtlichen, sondern im zeitlichen Sinne, so etwa bei Diamond
und Hart/Moore. Biais/Gollier (1997) und Petersen/Rajan (1997) versuchen, die
simultane Existenz von Bank- und Lieferantenkrediten zu erklaren.

71 Auch bei einer Vielzahl unbesicherter Gldaubiger bleibt der Vorteil bestehen,
dass die hohen Koordinations- und Verhandlungskosten im Falle der Unterneh-
menskrise den Fehlanreiz des Schuldners abschwichen, eine Insolvenz aus strate-
gischen Griinden auszuldsen, siehe etwa Bolton/Scharfstein (1996).
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teure Informationsgewinnung zu investieren. Im Zeitablauf kann die
Bank die Qualitat des Schuldners immer besser einschitzen.” Hieraus
erwichst der Vorteil, dass die Bank in einer finanziellen Schieflage er-
kennt, ob das Unternehmen lebensfahig ist oder nicht. Die besicherte
Bank hat einen Anreiz zur effizienten Fortfithrung, wenn die Cash-flows
aus der kiinftigen Geschiftsbeziehung den Liquidationswert der Sicher-
heit libersteigen. Damit tragt die Bank dazu bei, unprofitable Unterneh-
men frihzeitig zu liquidieren, wiahrend , gute” Unternehmen fortgefiihrt
werden. Das ist im Interesse der anderen Gldubiger, die Informationen
nur unter héheren Kosten gewinnen kénnen.

Die genannten Vorteile gelten fiir werthaltige und transparente Siche-
rungsrechte. Im Insolvenzfall biift eine Sicherheit hiufig deutlich an
Wert ein — weil der Marktpreis gesunken ist und/oder weil der Schuldner
nicht vertragskonform gehandelt hat.”® Zum Letzteren zihlt z.B. die
mehrfache Sicherungsabtretung von Forderungen oder die Entwendung
oder der Verkauf von Sicherungsgiitern ohne Zustimmung des Gliubi-
gers. Insbesondere Mobiliarsicherheiten, die in Deutschland nicht in 6f-
fentlichen Registern verzeichnet sind - und damit die Verfligungsrechte
anderer Glaubiger anzeigen — und die im Besitz des Unternehmers ver-
bleiben, sind anféllig fir opportunistische Handlungen des Schuldners.™

Daneben gibt es Nachteile aus theoretischer Sicht, insbesondere wenn
Gldubiger unterschiedliche Interessen verfolgen, etwa bei vor- und nach-
rangig zu bedienenden Gliaubigern.”> Gut gesicherte Glaubiger haben
haufig’® keine Anreize, den Schuldner zu iiberwachen, selbst wenn sie
die Kontrolle am giinstigsten ausiiben kénnten, z.B. Banken.”” Schon im
Zeitpunkt der Projektevaluation kann es zu negativen Effekten kommen:
Verfiigt die Bank tiber ausreichende Sicherheiten, hat sie wenig Anreize,

72 Gleichwohl blenden Longhofer/Santos (2000) das Problem aus, dass Banken
mit Insiderinformationen versucht sein kénnen, ex post teure Konditionen zu ver-
langen. Der Schuldner muss dies eventuell akzeptieren, da aullen stehende Glaubi-
ger seine Qualitdt nicht beobachten kénnen und daher ihre Konditionen besten-
falls an der durchschnittlichen Qualitdt ausrichten, siehe Sharpe (1990) und Fi-
scher (1990).

73 Siehe Adams (1980), S. 119-146.

74 Siehe hierzu die empirische Untersuchung von Drukarczyk/Duttle/Rieger
(1985).

5 Siehe Drukarczyk (1993), S. 341.

76 Zieht ein besicherter Glaubiger hinreichende personliche Vorteile aus der
Schuldnerkontrolle - wie etwa im Modell von Longhofer/Santos (2000) —, so wird
er diese auch ausiiben.

77 Siehe Jackson/Kronman (1979). Dieses Argument gilt auch fiir externe Si-
cherheiten.
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das Projekt des Kreditnehmers eingehend zu priifen und finanziert wo-
moglich ein unwirtschaftliches Vorhaben.”® Verfiigt ein Altgliubiger tiber
Sicherungsrechte, so konnen sich neue Glaubiger weigern, ein neues,
vorteilhaftes Projekt zu finanzieren, wenn hierdurch auch die Sicherheit
des Altglaubigers an Wert gewinnt.”®

Im Kontext mehrerer Glaubiger konnen zusitzliche Anreizprobleme
auftreten — aufseiten des Schuldners wie auch aufseiten einzelner Gliu-
biger. Kennzeichen dieser Anreizprobleme ist, dass sich Schuldner und/
oder einzelne Gldubiger zulasten anderer Gldubigerparteien bereichern.
Das ist nur moglich, wenn die Forderungen der zu schidigenden Glaubi-
ger ausfallbedroht sind. Sind sie hingegen hinreichend gut gesichert, gibt
es keinen Anreiz fiir opportunistische Handlungen. Zwei Anreizprobleme
seien hier ausfiihrlicher behandelt: die Wahl einer ineffizienten Geschdfts-
politik und die vorfillige Befriedigung bestimmter Glaubiger.

Glaubiger koénnen von der Investitionspolitik in unterschiedlicher
Weise betroffen sein.®” Glaubiger mit vorrangigen, aber (teilweise) aus-
fallbedrohten Anspriichen favorisieren risikoarme Investitionsstrategien.
Nachrangige Glaubiger kénnen hingegen an riskanten Strategien interes-
siert sein, wenn das Ausfallrisiko ihrer Forderungen relativ hoch ist und
sie ohnehin nicht mehr viel verlieren kénnen.?! Der Unternehmer selbst
praferiert bei beschrankter Haftung riskante Strategien, wie Abschnitt
III.2.c) cc) zeigte. Im Kontext heterogener Gliubigerinteressen kann da-
gegen auch ein Sicherheitsanreiz bestehen. Der Vorrangglaubiger, z.B.
eine Hausbank, kann den Schuldner ,iiberzeugen®, das Unternehmens-
risiko zu reduzieren, auch wenn damit ein geringerer Gewinn verbun-
den ist.®” Die Koalition aus Schuldner und Vorranggliubiger kann sich
besser stellen — zulasten des nachrangigen Glaubigers.?®

78 Siehe Manove/Padilla/Pagano (2001).

79 Siehe Stulz/Johnson (1985). Ist die Forderung des Altglaubigers aber unge-
sichert, kénnten sich neue Glaubiger gleich- oder vorrangig platzieren (Verwisse-
rungsproblem). Zur Diskussion, ob das Unterinvestitions- oder das Verwisse-
rungsproblem gravierender ist, siehe Triantis (1992) und Scott (1997).

80 Siehe Bigus (2002).

81 Bei bereits eingetretener Insolvenz favorisieren gesicherte Glaubiger eher die
sichere Variante, d.h. die Liquidation, ungesicherte Glaubiger stattdessen oft die
Reorganisation, siehe Bigus/Eger (2004).

82 Damit der Schuldner von einer weniger riskanten Geschaftspolitik profitie-
ren kann, muss der vorrangige Glaubiger einen hinreichenden Teil seines Gewinns
an den Schuldner abtreten.

8 Ahnlich gelagert ist der Fall, wenn ein unzureichend gesicherter Glaubiger
den Unternehmer zu Vermogensumschichtungen anstiftet, um den Wert seiner Si-
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Der zweite Fehlanreiz kann von einem gut informierten Glaubiger aus-
gehen, der eine vorfillige Tilgung oder weitere Sicherheiten verlangt,
wenn er die Insolvenz in Kiirze erwartet.® Damit reduziert sich die In-
solvenzmasse fiir ungesicherte Gldaubiger. Daher miissen ungesicherte
Glaubiger nicht nur den Schuldner, sondern auch die Aktivitaten ande-
rer Gliubiger beobachten. Damit entstehen zusitzliche Kontrollkosten.®
Sind alle Forderungen vollstandig gesichert, entsteht das Anreizproblem
nicht. Interne wie auch externe Kreditsicherheiten kénnen somit Fehl-
anreizen einzelner Gldubiger entgegenwirken. Auch der Schuldner kann
an einer vorfalligen Befriedigung interessiert sein, wenn sein Privatver-
mogen geschont wird. Der Fall ist gegeben, wenn (1) ein Glaubiger (z.B.
eine Bank) iiber eine private Haftungszusage des Schuldners verfiigt, (2)
ein anderer Glaubiger (z.B. ein Lieferant) eine ungesicherte Forderung
hat und zudem (3) disponibles Unternehmensvermogen besteht, das nicht
vollstandig durch Sicherheiten belegt ist.’® Ressourcen werden ver-
schwendet, wenn die Vorabbefriedigung mit zusitzlichen Kosten verbun-
den ist (z.B. Verwertungsabschliage wegen eines ,fire sale“). Das Ausfall-
risiko des Lieferanten erhoht sich. Wird die Lieferantenforderung voll-
standig gesichert, verschwindet der Fehlanreiz. Der Fehlanreiz zur
vorfalligen Befriedigung besteht nur im Kontext mehrerer Glaubiger,®’
ebenso wie der Sicherheitsanreiz.

Zwischenfazit: Interne Kreditsicherheiten sind geeignet, Anreizprob-
leme zu entschirfen, die aus Glaubigerkonflikten resultieren kénnen. Sie
sind aber weniger wirksam als externe Sicherheiten, um Fehlanreize des
Schuldners zu dampfen.

Tabelle 4 fasst die wesentlichen Verhaltensrisiken im Mehrglaubiger-
fall zusammen.

cherheiten zu erhéhen. Auch dies geht zulasten der ungesicherten Glaubiger. Das
Anreizproblem resultiert aus asymmetrischer Besicherung.

84 Siehe Picker (1992) und Bigus (2006).

85 Siehe Picker (1992).

86 Siehe Bigus (2006).

87 Der Fehlanreiz besteht nicht, wenn die Glaubiger ihre Anspriiche gemein-
schaftlich einfordern, wie z.B. bei Glaubiger-Pools, die in der Regel erst unmittel-
barer vor der Insolvenz gebildet werden. Zumeist handelt es sich um Verwertungs-
Pools, um Abgrenzungs- und Beweisprobleme zu eliminieren. Seltener strebt ein
Pool die Sanierung eines Unternehmens an (Sanierungspool). Vor der Poolbildung
besteht der Anreiz zur vorfilligen Befriedigung weiterhin. Siehe zu Definition und
Arten von Poolvertragen Schimansky/Bunte/Lwowski (2001), § 97, S. 3011-3037.
Empirische Befunde zu Bankenpools mit dem Zweck der Sanierung (vor 1999, das
heiit vor der Reform des Insolvenzrechts) prasentieren Brunner/Krahnen (2002).
Auch die Anfechtungsvorschriften nach §§ 130, 131 InsO dampfen den Fehlanreiz.
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5. Verhaltenswissenschaftliche Ansdtze

Die weitaus meisten Beitrige gehen von rationalen Akteuren aus, die
den Erwartungsnutzen maximieren. Ublich ist die (implizite) Annahme,
dass gleiche Informationen homogene Riickflusserwartungen induzieren.
Riickt man von beiden Annahmen ab, konnen (externe) Sicherheiten 6ko-
nomisch sinnvoll sein. Zunéichst werden Beitrige vorgestellt, die mit der
Verlustaversion ein wesentliches Element der Prospect Theory bertick-
sichtigen. Die Prospect Theory wurde von Kahneman/Tversky (1979) ent-
wickelt und stellt die zurzeit prominenteste deskriptiv orientierte Ent-
scheidungstheorie dar.

Peters (1995)%% und Langer/Waller (in Druck) unterstellen einen
Schuldner, der ausgehend von einem Referenzpunkt Verluste stirker ge-
wichtet als betragsmafig gleich hohe Gewinne (Verlustaversion). Als Re-
ferenzpunkt fiir Gewinne und Verluste w#hlt der Schuldner den Status
quo. Die Stellung externer Sicherheiten empfindet der Kreditnehmer als
Gefahr eines Verlustes. Peters zeigt, dass der Schuldner keine Sicherhei-
ten stellen sollte, wenn er starker verlustavers ist als der Kreditgeber. Er
betrachtet jedoch keine Anreizprobleme.

Langer/Waller (in Druck) modellieren das Arbeitseinsatzproblem bei
Verlustaversion. Sie unterstellen ein Kontinuum an Einsatzniveaus,
wobei die Erfolgswahrscheinlichkeit mit steigendem Einsatzniveau zu-
nimmt, aber mit abnehmenden Grenzraten.?® Sicherheiten dienen dazu,
den Schuldner zu einem hohen Arbeitseinsatz anzureizen. Der Einsatz
der (externen) Kreditsicherheiten verursacht Kosten: Bei ihrer Verwer-
tung empfindet der Schuldner den Vermoégensverlust schmerzlicher als
der risiko- und verlustneutrale Kreditgeber den , Gewinn“ bewertet.
Langer/Waller analysieren, wie die Stirke der Bewertungsasymmetrie
den Einsatz von Sicherheiten beeinflusst. Es zeigt sich, dass vollkommen
gesicherte Vertrdge nicht sinnvoll sind und ungesicherte nur bei be-
stimmten Parameterkonstellationen. Generell ist das optimale Siche-
rungsvolumen umso geringer, je starker die Bewertungsasymmetrie aus-
geprigt ist. In einer Erweiterung fiigen Langer/Waller eine Form der
Qualitatsunsicherheit hinzu: Der Kreditgeber kann den Grad der Verlust-
aversion nicht beobachten. Die Kreditvertrage, die fir das isolierte An-

88 Der Beitrag von Peters (1995) basiert auf einem Aufsatz von Bitz (1988).

89 Dies bildet die Tatsache ab, dass es stets einige ,einfache* Mdglichkeiten fiir
den Kreditnehmer gibt, die Erfolgswahrscheinlichkeit des Projektes zu erhéhen, es
nach Ausschépfung dieser wenig anstrengenden Moglichkeiten aber immer miih-
samer wird, das Projekt weiter zu verbessern.
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reizproblem optimal sind, konnen nur im Ausnahmefall als Sortierungs-
mechanismus eingesetzt werden. In vielen Fillen verursacht das simul-
tan auftretende Problem der Qualititsunsicherheit einen zusitzlichen
Wohlfahrtsverlust.

Daneben gibt es Beitridge, die von der Pramisse homogener Erwartun-
gen abriicken. Chan/Kanatas (1985) und De Meza/Southey (1996) unter-
suchen die Rolle externer Sicherheiten, wenn der Glaubiger die Erfolgs-
aussichten pessimistischer einschitzt als der Unternehmer®® Das ist
selbst bei Informationssymmetrie moglich, wenn nicht ausschliellich ob-
jektive Wertangaben vorliegen, z.B. weil der Unternehmer zu optimis-
tisch ist (overconfidence) oder weil er glaubt, den Projekterfolg wesent-
lich beeinflussen zu kénnen (illusion of control). Da der Kreditgeber pes-
simistischere Erwartungen hat, verlangt er Konditionen, die aus Sicht
des Unternehmers unangemessen teuer sind. Externe Sicherheiten
konnen die Einigung erleichtern. Der Gldubiger rechnet ja mit einer
starkeren Inanspruchnahme der Sicherheit als der Unternehmer. Schitzt
der Glaubiger auch die Sicherungskraft pessimistischer ein, sind externe
Kreditsicherheiten weniger vorteilhaft.%!

Manove/Padilla (1999) stellen eine Schattenseite der Kreditsicherhei-
ten heraus. Rationale Banken wiirden unvorteilhafte Projekte zu optimis-
tischer Unternehmer nicht finanzieren. Stellen die Unternehmer jedoch
externe Sicherheiten, so sind sie dazu bereit. Mit der Besicherung kommt
es zur Uberinvestition und entsprechenden Wohlfahrtsverlusten.

IV. Defizite und Perspektiven theoretischer Forschung

Die theoretischen Modelle gehen bisher von sehr einfachen Konstella-
tionen aus, um bestimmte, als wichtig erachtete Sachverhalte deutlich
herauszustellen. Tatsachlich vorfindbare Besicherungspraktiken kénnen
aber bisher nur in Ansétzen erklart werden — vermutlich auch, weil ge-
nerell von folgenden Priamissen ausgegangen wird:

90 Chan/Kanatas (1985) und De Meza/Southey (1996) interpretieren Optimismus
im Sinne der stochastischen Dominanz 1. Ordnung (der Kreditnehmer geht von
einem hoheren Kapitalwert aus). Kreditfinanzierung ist dann der Beteiligungs-
finanzierung oder Mischformen grundsatzlich vorzuziehen. Wird Optimismus im
Sinne eines ,,,mean-preserving spread“ (geringere Streubreite) interpretiert, dann
ist eher Beteiligungsfinanzierung zu wihlen, siehe Bigus (2003), S. 104-108. Insbe-
sondere zur zweiten Form finden sich empirische Befunde an Kapitalmirkten,
siehe Hirshleifer/Subrahmanyam (1998).

91 Siehe Bigus (2003), S. 135-140.
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(1) Der Verwertungserlos aus der Kreditsicherheit ist sicher.

(2) Es gibt nur einen Gldubiger oder eine Glaubigergruppe mit gleich-
rangigen Anspriichen.

(3) Es bestehen keine Interessenkonflikte zwischen der Geschéftsfithrung
und Anteilseignern.

(4) Es wird eine Kapitalgesellschaft betrachtet.

(5) Der Glaubiger finanziert nur ein Projekt des Schuldners (mangelnde
Dynamik).

(6) Schuldner und Glaubiger verhalten sich uneingeschrankt rational.

Zu (1): Ist der Verwertungserlos unsicher, weil etwa die Marktpreise
fiir das Sicherungsgut stark schwanken oder weil der Kreditnehmer die
Existenz und die Werthaltigkeit beeinflussen kann, dann wird nicht
zwingend das Ausfallrisiko eliminiert. Die Sortierungs- und Anreizsteue-
rungsfunktion von Sicherheiten diirfte eingeschrinkt werden. Der Wohl-
fahrtsgewinn einer Besicherung diirfte umso geringer sein, je groBer die
Wertschwankungen sind und je mehr Einfluss der Kreditnehmer auf das
Sicherungsgut nehmen kann. Das erklart, weshalb eine Praferenz fiir
Grundpfandrechte besteht, aber nicht, warum Mobiliarsicherheiten in
Deutschland nicht publizitdtspflichtig sind. Daneben sind bei Unsicher-
heit des Verwertungserloses auch Risikokompensationseffekte mit dem
restlichen Unternehmensvermogen zu beachten,®®
Glaubiger risikoscheu ist. Auch ein risikoneutraler Glaubiger ist eher an
geringen (negativen) Korrelationskoeffizienten interessiert, da dies ten-
denziell die Streubreite des Gesamtriickflusses reduziert und damit auch
das Ausfallrisiko.

nicht nur, wenn der

Zu (2): Bislang gibt es kaum Modelle, die Interessenkonflikte zwischen
verschiedenen Glaubigergruppen beriicksichtigen. Das kann darin be-
grindet sein, dass viele Ansatze aus den USA stammen und dort Banken
einen geringeren Einfluss auf die Geschéaftsfiihrung nehmen, als es in
Deutschland zu vermuten ist. Gibt es Glaubigerkonflikte, kénnen zuséitz-
liche Fehlanreize entstehen, die zu Wert vernichtenden Strategien insbe-
sondere im Vorfeld der Insolvenz fithren und daher die Existenz werthal-
tiger interner Sicherheiten rechtfertigen.®®

Zu (3): Bei kleinen Unternehmen ist der (Haupt-)Gesellschafter haufig
auch der Geschéaftsfiihrer. Hier kann man nur den Interessenkonflikt

92 Siehe Rudolph (1974).
93 Siehe Bigus (2002).

Kredit und Kapital 4/2005



608 Jochen Bigus, Thomas Langer, Dirk Schiereck

zwischen Gldubiger und Anteilseigner untersuchen. Bei groferen Kapi-
talgesellschaften sind Kapital und Geschaftsfithrung haufig in verschie-
denen Hinden. Damit tritt (zumindest) ein weiterer Interessenkonflikt
auf, namlich derjenige zwischen der Geschiftsfithrung und Anteilseig-
nern. Im Zusammenspiel kénnen sich beide Interessenkonflikte gegensei-
tig abschwiachen - dhnlich wie bei der Analyse simultaner Anreiz-
probleme in Abschnitt III.2.d). Ein Manager, der bei einer Insolvenz
Reputationsverluste erleidet, mag auf riskante, aber Wert steigernde
Strategien verzichten, die die Insolvenzwahrscheinlichkeit erhéhen
(siehe etwa Saunders/Strock/Travlos, 1990)°* — das ist im Interesse der
Gléaubiger, weniger aber im Interesse der Anteilseigner. In einem anderen
Fall kann ein Manager versucht sein, die Er6ffnung der Insolvenz hi-
nauszuzdgern, selbst wenn hierdurch die Chance auf eine 6konomisch
sinnvolle Reorganisation verspielt wird. Daran sind weder Glaubiger
noch Anteilseigner interessiert.

Zu (4): Stets wird angenommen, das Kredit nachfragende Unterneh-
men sei eine Kapitalgesellschaft. Der Grund ist einfach. Bei Personenge-
sellschaften haften die Gesellschafter chnehin mit ihrem Privatvermogen
in unbeschriankter Hohe. Kreditsicherheiten sind wenig sinnvoll, um
Fehlanreize des Schuldners zu entschirfen. Dennoch scheinen Kredite
an Personengesellschaften eher gesichert zu sein als solche an Kapitalge-
sellschaften.®® Fraglich ist: warum? Auch die interne Organisation des
Kreditgebers kann eine Rolle spielen. Bankmanager, die keine Anteile
halten, sind moglicherweise weniger an der Wertsteigerung interessiert,
sondern eher an risikoarmen Strategien und verlangen eventuell zu viele
oder zu hiufig Kreditsicherheiten. Dies gilt insbesondere, wenn die Re-
putation oder die Entlohnung zu stark von der Ausfallquote des ,eige-
nen“ Kreditportfolios abhiangt.

Zu (5): Die meisten Modelle zu Kreditsicherheiten sind einperiodig.’®
Besteht aber die Moglichkeit, dass die Bank mehrere Male Kredite an
den Schuldner vergibt, kann sich die Rolle von Kreditsicherheiten verin-

94 Gorton/Rosen (1995) zeigen anhand eines Modells und empirischer Daten,
dass schlechte Manager bei hinreichend hohen Eigenkapitalanteilen versucht sein
konnen, riskante Strategien zu fahren. Dieser Befund befindet sich im Einklang
mit einer Studie von Morck/Shleifer/Vishny (1988). Danach sinkt der Unterneh-
menswert, je hoher der Eigenkapitalanteil der Manager ist; dies gilt fiir den An-
teilsbereich von etwa 5%-25%. Das Argument ist: Halten schlechte Manager hin-
reichend hohe Anteile, sind ,feindliche“ Ubernahmen schwierig, damit entfallt
auch ein Disziplinierungsinstrument.

95 Siehe hierzu etwa die Studien von Machauer/Weber (1998), Lehmann/Neuber-
ger (2001) und Elsas/Krahnen (2002).
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dern, da die Bank im Zeitablauf den Schuldner kennen lernt und der
Schuldner Reputation aufbaut, die er bei Fehlverhalten verliert.”” Boot/
Thakor (1994) argumentieren daher, dass der Schuldner fiir die ersten
Perioden (externe) Kreditsicherheiten stellt, der Kredit in spateren Peri-
oden jedoch ungesichert ist.*® Etwas unplausibel mag die in Reputations-
modellen notwendige Annahme sein, dass Bank und Schuldner von
einem unendlichen Planungshorizont ausgehen. Anderenfalls wird ein
rationaler Schuldner wegen Riickwértsinduktion bereits in der ersten Pe-
riode opportunistisch handeln.%®

Zu (6): Tatsdchliches individuelles Entscheidungsverhalten weicht sys-
tematisch von den Annahmen und Vorgaben der Erwartungsnutzentheo-
rie ab. Dies wird durch vielfaltige empirische Evidenz belegt.!?® Ent-
scheider sind i.A. nur beschrinkt rational, sie begehen systematische
Fehler bei der Informationsverarbeitung und besitzen nicht die stabilen
und nur auf monetdren GroBlen basierenden Priaferenzen, die die theore-
tische Literatur zur Kreditbesicherung zumeist unterstellt. Um tatsich-
lich vorfindbare Besicherungspraktiken erkliren zu konnen, diirfen
solche Einsichten nicht ignoriert werden.!°’ Die Forschungsrichtung Be-
havioral Economics, die verhaltenswissenschaftliche Einsichten in 6ko-
nomische Entscheidungsmodelle zu integrieren versucht, hat in den letz-

96 Eine Ausnahme stellt z.B. der Beitrag von Boot/Thakor (1994) dar, siehe auch
Nippel (1992). Das Modell von Rudolph (1982) ist zweiperiodig, aber endlich.

97 Neus (1995) zeigt zudem, dass im mehrperiodigen Rahmen neben dem Repu-
tationsaufbau ein zusitzlicher Effekt in der im Zeitablauf verinderten Kapital-
struktur zu sehen ist (S. 47-62).

98 Entsprechend argumentieren Petersen/Rajan (1994), dass der vertragliche
Zinssatz im Zeitablauf sinken sollte, wenn sich die Kreditwiirdigkeit des Schuld-
ners nach und nach herausstellt. Demgegeniiber argumentieren Fischer (1990),
Sharpe (1990) und Rajan (1992), dass die Bank ihren Informationsvorteil nutzen
kann, um in spéteren Perioden den Zins anzuheben. Der Schuldner muss dies we-
gen Wechselkosten hinnehmen: auflen stehende Schuldner konnen seine Kredit-
wiirdigkeit nicht beobachten und werden bestenfalls Konditionen fiir einen
»durchschnittlichen* Schuldner anbieten.

99 Daneben kritisiert Neus (1995), S. 39 f., die uneinheitliche Definition des Re-
putationsbegriffs.

100 Fiir Ubersichten siehe Camerer (1995) oder Rabin (1998).

101 Wenn Unternehmer beispielsweise die Erfolgsaussichten ihrer Projekte syste-
matisch iiberschétzen, kénnen Anreizmechanismen ihre Wirkung verlieren. Sollen
Kredite durch privates Eigentum gesichert werden (z.B. durch selbst genutzte und
lange im Familienbesitz befindliche Immobilien), ist davon auszugehen, dass Ent-
scheidungen nicht nur auf monetiren Aspekten basieren. Wollen Banken durch
Vertragsklauseln in die unternehmerische Entscheidungsfreiheit eingreifen, sind
fraglos nicht nur die monetiren Auswirkungen solcher Vertragskomponenten fiir
einen Unternehmer von Relevanz.
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ten Jahren erhebliche Fortschritte gemacht.'® Bisher hat diese Entwick-
lung in den Bereich der Banktheorie indes kaum Einzug gehalten.

Daneben besteht Forschungsbedarf, verschiedene Informations- und
Anreizprobleme simultan zu analysieren, robuste Wechselwirkungen he-
rauszufinden und die Rolle von Kreditsicherheiten in diesem Kontext zu
definieren. Erste Ansitze deuten ja darauf hin, dass die Wirkungsanalyse
von Sicherheiten fiir einzelne Anreizprobleme zu relativ klaren Ergebnis-
sen fiihrt, nicht aber, wenn man zwei Anreizprobleme simultan betrach-
tet.!® Daneben bleibt zu kliaren, weshalb man verschiedene Arten von
Sicherheiten mit unterschiedlicher Sicherungskraft beobachten kann.
Warum gibt es ein Nebeneinander von internen und externen Sicherhei-
ten und von welchen Faktoren hingt die Gewichtung ab? Wann sollte der
Unternehmer selbst externe Sicherheiten stellen, wann aber ein Dritter?
Welche Einflussfaktoren bestimmen, welche Form der internen Besiche-
rung vorziehenswiirdig ist? Welche Rolle spielen hierbei institutionelle
und rechtliche Rahmenbedingungen?

Es verbleiben viele Fragen. Aber dass sich diese Fragen iliberhaupt
stellen, ist den Friichten der bisherigen Forschung zu verdanken. Wir
haben zwar noch kein vollstdndiges Bild tiber die Wirkung von Kredit-
sicherheiten, aber ein deutlich schirferes als noch vor zwanzig Jahren.
Wir wissen, dass Kreditsicherheiten die Anreize des Schuldners zur Riick-
zahlung verbessern, die Kreditwiirdigkeit signalisieren und Interessen-
konflikte zwischen verschiedenen Glaubigern entschirfen kénnen.

V. Schlusswort

Warum gibt es Kreditsicherheiten? Es gibt Antworten, teilweise wider-
spriichliche, es gibt aber auch offene Fragen. Das Schrifttum betrachtet
vornehmlich Kredit nachfragende Unternehmen in der Rechtsform einer
Kapitalgesellschaft. Externe Kreditsicherheiten entstammen dem Privat-
vermégen des Schuldners.!® Sie kénnen erstens niitzlich sein, um Quali-
tdtsunsicherheit abzubauen und ,gute“ von ,schlechten“ Schuldnern zu
unterscheiden. Gute Schuldner wéhlen gesicherte Vertrige mit geringem
Zinssatz (weil sie nicht mit einem Ausfall rechnen), schlechte Schuldner

102 Siehe Rabin (2002) zum Status quo und den Perspektiven dieses Forschungs-
ansatzes.

103 Siehe Kiirsten (1997).

104 Bei Einzelkaufleuten und Personengesellschaften ist eine Differenzierung
zwischen internen und externen Sicherheiten wenig sinnvoll.
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ziehen ungesicherte Vertrédge mit hohem Zinssatz vor. Externe Kreditsi-
cherheiten koénnen auch sinnvoll sein, um Verhaltensrisiken des Schuld-
ners zu entschiarfen und die hieraus resultierenden Wohlfahrtsverluste zu
reduzieren. Hier sollten - anders als bei Qualitatsunsicherheit — eher die
schlechten Schuldner Sicherheiten stellen. Es gibt auch Nachteile einer
Besicherung, etwa Transaktionskosten, die mit der Bewertung, Ubertra-
gung und Verwaltung von Sicherheiten verbunden sind, ebenso die mog-
lichen Verwertungsverluste im Insolvenzfall.

Interne Kreditsicherheiten entstammen dem Unternehmensvermégen
und erhoéhen nicht die Haftungsmasse. Im Vergleich zu externen Sicher-
heiten sind sie weniger bedeutsam, um Informations- und Anreizprob-
leme in der Gldubiger-Schuldner-Beziehung zu lgsen. Vielmehr kénnen
sie Interessenkonflikte zwischen verschiedenen Glaubigerparteien ent-
schirfen — wenn die Sicherheit werthaltig ist. Ist dies nicht der Fall und
konnen einige Gldubiger (z.B. Hausbanken) auf die Geschifts- oder
Befriedigungspolitik des Unternehmers Einfluss nehmen, sind auch Ver-
mogensverschiebungen zulasten anderer Glaubigerparteien moglich. Ob-
wohl solche Falle praxisrelevant sind, steht die theoretische Forschung
hier noch am Anfang.

Neuartig sind auch verhaltenswissenschaftliche Ansiatze, die von der
Primisse des rationalen Verhaltens abriicken, z.B. im Sinne der Prospect
Theory. Dieses Entscheidungskonzept unterstellt u.a., dass Verluste stéar-
ker gewichtet werden als betragsmafBig gleich hohe Gewinne (Verlust-
aversion). Externe Sicherheiten dampfen zwar Fehlanreize des Schuld-
ners, voll besicherte Vertridge sind aber bei (hinreichender) Verlustaver-
sion des Schuldners haufig nicht optimal. Moglich ist auch, dass der
Kreditgeber die Erfolgsaussichten eines Projektes pessimistischer ein-
schéatzt als der Schuldner - selbst bei gleichen Informationen. Aus Sicht
des Schuldners verlangt der Kreditgeber dann unangemessen teure Zins-
siatze. Externe Kreditsicherheiten erleichtern die Einigung, wenn die Si-
cherungskraft dhnlich eingeschitzt wird.

Welche Forschungsperspektiven bestehen? Fraglich ist z.B., ob neue
Ergebnisse zu erzielen sind, wenn von den gingigen Pramissen abge-
riickt wird, dass die Geschéaftsfithrung im Interesse der Gesellschafter
agiert. Viel versprechend scheint auch eine Abkehr von der Annahme ra-
tionalen Verhaltens zu sein. Zudem ist noch nicht geklirt, weshalb ver-
schiedene Arten von Sicherheiten mit unterschiedlicher Sicherungskraft
zu beobachten sind. Warum gibt es ein Nebeneinander von internen und
externen Sicherheiten und von welchen Faktoren hiangt die Gewichtung
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ab? Welche Form der internen oder externen Besicherung ist unter wel-
chen Bedingungen zu wéihlen? Welche Rolle spielen institutionelle und
rechtliche Rahmenbedingungen? Es gibt noch viele offene Fragen und
damit auch Arbeit fiir die kiinftige Forschung.
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Zusammenfassung

Warum gibt es Kreditsicherheiten?

Dieser Beitrag gibt einen Uberblick {iber die theoretische Forschung zur Kredit-
besicherung. Das Schrifttum stellt vor allem zwei Vorteile von Kreditsicherheiten
heraus. Erstens kann es gelingen, gute von schlechten Kreditnehmern zu unter-
scheiden (Sortierungs- oder Trennfunktion). Zweitens setzen Kreditsicherheiten
Anreize fiir den Schuldner, sich nach Vertragsabschluss nicht gldubigerschidigend
zu verhalten (Anreizsteuerungsfunktion). Die Argumente gelten vornehmlich fiir
(unternehmens-)externe Sicherheiten mit Zugriffsrechten auf Haftungsmassen au-
Berhalb des Unternehmens. Die Existenz interner Sicherheiten kann man weniger
mit Informations- oder Anreizproblemen in der Glaubiger-Schuldner-Beziehung,
sondern eher mit Interessenkonflikten zwischen den Glaubigern begriinden.
Hierzu gibt es aber bisher wenige theoretische Arbeiten. Wenig erforscht ist auch,
welche Rolle Kreditsicherheiten zukommt, wenn man von der gidngigen Pramisse
uneingeschrankt rationalen Verhaltens abriickt. (JEL G21, G32, G33)
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Summary
Why there is Collateral?

This paper surveys theoretical models addressing this question. The literature
emphasizes two benefits of collateral. First, collateral allows a borrower to signal
quality thus mitigating the problem of adverse selection. Second, collateral serves
to mitigate moral hazard by the borrower. The models mainly look at external col-
lateral, that is, secured private assets. However, loans are also often secured by
the firm’s assets. This internal collateral is less useful to mitigate problems of ad-
verse selection or borrower’s moral hazard. Rather, it seems to mitigate conflicts
of interest between different creditors. So far, there are only a few papers on this
issue. There is another issue that has hardly been explored yet: What is the role of
collateral if we weaken the assumption of strict rationality?

Résumé
Pourquoi y a-t-il des garanties de crédit?

Cet article présente un apercu des modeles théoriques sur les garanties de
crédit. La littérature sur ce sujet met avant tout en évidence deux avantages des
garanties de crédit. Le premier avantage souligné est que celles-ci permettent de
distinguer entre les bons et les mauvais emprunteurs (fonction de sélection et de
séparation). Le second avantage est que les garanties de crédit servent & mitiger
’aléa moral des débiteurs (fonction de gestion de l'incitation). Les modeéles consi-
dérent principalement les garanties de crédit externes, c’est-a-dire les actifs
privés sécurisés. Les garanties de crédit internes sont moins utiles pour mitiger
des probléemes d’'une sélection adverse ou de 'aléa moral du débiteur. Elles sem-
blent plutdt mitiger les conflits d'intérét entre les différents créditeurs. A ce sujet,
il n'existe jusqu’a présent que quelques travaux. Une autre question qui n’a fait
I'objet que de peu de recherches jusqu’a I'heure actuelle est celle du role des ga-
ranties de crédit dans le cas ou 1’on réduit 'hypothese d’une rationalité stricte.
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