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|  Einordnung

Wer in den 60-er Jahren in Deutschland Betriebswirtschaftslehre studierte, erhielt
allgemein wenig Gelegenheit, sich mit Fragen der betrieblichen Finanzierung zu
beschaftigen. Wahlféacher wie sie heute unter Bezeichnungen wie ,, Finanzwirt-
schaft”, ,, Unternehmensfinanzierung“, ,, Finanzmanagement” oder dhnlich an vie-
len Universitdten angeboten werden, gab es nicht. In aller Regel beschrankte sich
die Beschaftigung mit Finanzierungsfragen auf eine allenfalls zwel Semesterwo-
chenstunden umfassende Vorlesung im Rahmen der ,, Allgemeinen Betriebswirt-
schaftslehre”. In diesen Vorlesungen wurden Ublicherweise bestimmte begriffli-
che Grundlagen, wie etwa die Abgrenzung zwischen Innen- und AulRenfinanzie-
rung sowie zwischen Eigen- und Fremdfinanzierung vermittelt, einige fir
Finanzierungsvorgange bedeutsame rechtliche und ingtitutionelle Rahmendaten
dargestellt sowie der bilanzielle Niederschlag verschiedener Finanzierungsmal3-
nahmen und daran anknipfende bilanzorientierte , Finanzierungsregeln® verdeut-
licht. Die mit der Gestaltung von Finanzierungsvorgangen verbundenen Risiken
fur Geldgeber und Geldnehmer wurden demgegeniber kaum erortert. Diese fast
vollstéandige Vernachlassigung aller Risikoaspekte korrespondierte im tbrigen mit
der seinerzeit von vielen Bankbetriebswirten vertretenen Ansicht, Banken wirden
bei Kreditvergaben keine Risikozuschléage auf den Kreditzins verlangen, da sie
mit Ausfallrisiken behaftete Engagements erst gar nicht eingingen.l)

Etwas anders stellte sich die Welt fur Studenten dar, die an der Universitét des
Saarlandes bei Wolfgang Stiitzel studierten. Er vermittelte seinen Horern und Mit-
arbeitern schon vor mehr as dreildig Jahren die heutzutage selbstverstandlich er-
scheinende Erkenntnis, dal3 sich die spezifischen Besonderheiten von Bank- und
Finanzgeschéften nur dann erschlief3en, Finanzierungskontrakte nur dann sachge-
recht beurteilt und gestaltet werden kénnen, wenn alle damit verknipften Chancen
und Risiken explizit in die Betrachtung einbezogen werden.2)

Mit dem Ziel, seinen Studenten ,ein Bild“ von diesen Chancen und Risiken zu
machen, bediente sich Stiitzel eines Darstellungskonzeptes, das zunéchst unter der
Bezeichnung ,, bestandstkonomische Darstellung®3) bekannt geworden ist. Dazu

1 Vgl. zudieser Sichtweise z.B. Mulhaupt (1956), S. 17-18.

2 Diese Sichtweise durchzog Stuttzels L ehrveranstaltungen wie ein roter Faden und hat sich auch
in etlichen vonihm verfal3ten oder inspirierten Publikationen niedergeschlagen. Vgl. z.B. Stitzel
(1959), (1964), (1966), inshes. S. 769-772 und (1970) sowie Arnold (1964) oder Krimmel
(1966).

3 Das Konzept wurde von Stiitzel entwickelt, von ihm selbst aber nur in rudimentérer Form pu-
bliziert (vgl. z.B. Stitzel (1966), S. 771 und (1975), S. 118-120). In die Literatur als bestands-
Okonomische Darstellung eingefiihrt wurde es primér von Krimmel. Vgl. vor allem Krimmel
(1966) und (1976). Eine éhnliche Darstellung verwendet auch Hodgman (1960).
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trug er in einem Diagramm nach Art von Abbildung 1 auf der Ordinate aternativ
denkbare Liquidationserldse eines Unternehmens ab und auf der Abszisse Wahr-
scheinlichkeitswerte. Zusétzlich wurden auf der Ordinate die nach verschiedenen
Rangklassen geordneten Anspriiche von Glaubigern und Gesellschaftern in einer
an die Passivseite der Bilanz angelehnten Darstellungsform abgetragen. In dieses
Diagramm trug Stitzel dann einen S-formig geschwungenen Linienzug ein, der
durch seine Abszissenwerte die Wahrscheinlichkeit dafir verdeutlichte, dal3 der
Liquidationserlos groRer ausféllt als der zugehdrige Ordinatenwert. So gibt P*
etwa die Wahrscheinlichkeit daftr an, dal3 der Liquidationserlds hoch genug aus-
falt, um die Glaubigeranspriiche in vollem Umfang zu erfillen. Die Gegenwahr-
scheinlichkeit 1 — P* gibt also die Ausfallwahrscheinlichkeit der Glaubiger an.

Liquidationserlds
A

Maximaler
Liquidationserlds \

> Gesellschafter-
anspriche

N

> Glaubiger-
anspriiche

! _ , Eintritts-
0 p* 1 wahrscheinlichkeit P

Abbildung 1: Bestandsdkonomische Darstellung nach Stiitzel4)

Diese Darstellungsform basiert auf wenigen Grundgedanken, die durch ihre Ein-
fachheit verbluffen. Gleichzeitig erlaubt es dieses Konzept, die mit Finanzie-
rungsbeziehungen verbundenen Chancen und Risiken in besonders anschaulicher
Weise darzustellen. Wegen der Kombination aus Einfachheit und Anschaulichkeit
erwies es sich nicht nur als fruchtbare methodische Basis fur eine Vielzahl finan-
zierungstheoretischer Arbeiten.®) Es stellt — wie im weiteren Verlauf dieses Bei-

4 Vgl. z.B. Krimmel (1966) und Wilhelm (1988), S. 478-480.

5 Vgl. z.B. Arnold (1964), Krimmel (1966) und (1976), Welcker (1968) bzw. (1968a), Engels
(1969), S. 47-72, Rudolph (1974), insbes. S. 13-15, Wilhelm (1977), (1982) und (1988),
BitzZHemmerde/Rausch (1986), insbes. S. 13-115, Fischer (1986) und (1989), Peters (1995),
Seybold (1996) und Bigus (1999).
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trages deutlich wird — zudem ein aus didaktischer Sicht besonders geeignetes In-
strument zur Vermittlung finanzierungstheoretischer Zusammenhange dar.6)

Dazu werden in Abschnitt Il die Grundgedanken Siitzels bestandsdkonomischer
Darstellung in einer in einzelnen Aspekten weiter entwickelten Form skizziert und
anhand einer von Informations- und Verhaltensrisiken und der Vereinbarung spe-
zieller Kreditsicherheiten freien Kreditbeziehung verdeutlicht. In Abschnitt 11l
wird fur den Fall einer Kreditbeziehung ohne Kreditsicherheiten aufgezeigt, wie
sich informations- und verhaltensbedingte Finanzierungsprobleme mittels dieses
K onzeptes veranschaulichen lassen. Schlief3dlich werden die Betrachtungen in Ab-
schnitt 1V um die Vereinbarung von Kreditsicherheiten erweitert und dabel Gren-
zen und Ausbauméglichkeiten des Konzeptes aufgezeigt.

6 Vgl. dazu auch Drukarzcyk (1999), S. 189-196.
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Il Grundkonzept

1 Kern des Konzeptes

Im Kern beruht eine bestandstkonomische Darstellung auf folgenden Gedanken:

—  Vermogenspositionen werden unter der Zielsetzung einer Endvermogens-
maximierung beurteilt.

- Die Betrachtung wird auf zwei Zeitpunkte, den Beginn und das Ende einer
Planungsperiode, reduziert.

- Die Betrachtung wird von Bewertungsproblemen weitgehend entlastet. Da-
zu wird unterstellt, dal3 einer Vermogensposition fir einen gegebenen Um-
weltzustand eindeutig ein monetarer Wert zugeordnet werden kann. |dealty-
pischerweise wird davon ausgegangen, dal? eine Vermogensposition in alen
betrachteten Zustéanden ausschliefdlich aus Zahlungsmitteln besteht.

- Der Zustand zu Periodenbeginn ist bekannt, der Wert der Vermdgenspositi-
on mithin eindeutig gegeben. Zu Periodenende ist der Eintritt unterschiedli-
cher Zustdnde moglich. Der Wert der Vermdgensposition zu Periodenende
kann ex ante durch eine Wahrscheinlichkeitsverteilung beschrieben werden.

Aus der Wahrscheinlichkeitsverteilung a3t sich durch Kumulation eine Vertei-
lungsfunktion fir den Wert einer Vermdgensposition am Periodenende bestim-
men. Eine solche Verteilungsfunktion wird als bestandsokonomische Darstellung
bzw. a's Risikoprofil bezeichnet. Aussagekréftig fur die Beurtellung einer Vermo-
gensposition im Vergleich zur Unterlassensalternative wird diese Vertellungs
funktion allerdings erst durch Gegeniiberstellung des auf das Periodenende bezo-
genen Betrages der dafir einzusetzenden Mittel. Berticksichtigt man nur eine si-
chere Unterlassensalternative, so ist die Verteilungsfunktion zur Beurteilung
einfach mit einem eindeutigen Referenzwert fur das Endvermogen zu vergleichen.
Dieser Referenzwert liefert eine Trennlinie zwischen Risiken und Chancen der
betrachteten unsicheren Vermodgensposition.

Die Anwendung dieses Darstellungskonzeptes wird nachfolgend anhand eines
Unternehmens verdeutlicht, das im Zeitpunkt t = 0 zwecks Durchfihrung eines
bestimmten Investitionsprogramms gegrindet und im Zeitpunkt t = 1 nach Ab-
wicklung dieses Investitionsprogramms wieder aufgel 6st wird. Fur die Durchfiih-
rung des Investitionsprogramms wird in t = O ein Betrag in Hohe von C bendtigt.
Int =1 sind samtliche Vermdgenswerte wieder zu liquiden Mitteln geworden. Der
dann im Unternehmen verfugbare Mittelbestand wird als Gesamtergebnis be-
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zeichnet und durch die Variable D beschrieben.”) Die Annahme einer Unterneh-
mensgrindung in t = O dient dabel lediglich der Anschaulichkeit. Alle folgenden
Uberlegungen lassen sich auch auf den Fall Gibertragen, daf3 ein Unternehmen be-
reits vor dem Zeitpunkt t = O existiert und bei seiner Auflésung in diesem Zeit-
punkt einen sicheren Liquidationserl6s in Hohe von C erbringen wirde.

2 Chance/Risko-Struktur eines Gesamtunter nehmens

Zunédchst sei davon ausgegangen, dal? die erforderlichen Mittel in Hohe von C
ausschliefdlich von einem Gesellschafter durch eine Einlage aufgebracht werden
und das Gesamtergebnis D in t = 1 vollsténdig an diesen Gesellschafter zuriick-
fliefd. Zudem sei angenommen, dal3 der Gesellschafter eine Vorstellung von der
Wahrscheinlichkeitsverteilung moglicher Gesamtergebnisse f(D) hat, nach der das
Gesamtergebnis nur Werte zwischen einem niedrigstmoglichen Ergebnis Dg und
einem hochstmdglichen Ergebnis D, annehmen kann. Fur das Gesamtergebnis
geht er demnach von einer Verteilungsfunktion Fp mit

D
(D) = of(D)dD
Do

aus.

Grafisch kann eine solche im folgenden als , Risikoprofil“ bezeichnete Vertei-
lungsfunktion durch einen Kurvenzug der in Abbildung 2 wiedergegebenen Art
verdeutlicht werden. Dabei sind Abszissen- und Ordinatenwerte gegentiber der
ursprunglichen Darstellung durch Stitzel gerade , vertauscht®, um die aus vielen
anderen Bereichen Ubliche Abbildungsform von Verteilungsfunktionen beizube-
halten. In einem solchen Risikoprofil gibt etwa der Ordinatenwert des eingetrage-
nen Punktes Q die Wahrscheinlichkeit P daftr an, dal3 das Gesamtergebnis nicht
grofRer ausfalt as ein beliebig vorgegebener Wert D¢ Der Inhalt der schraffierten
Flache entpricht dem mathematischen Erwartungswert des Gesamtergebni sses.8)

7 Diekursive Schreibweise soll verdeutlichen, dai es sich beim Gesamtergebnis D um eine unsi-
chere GroRRe handelt.

8 Diese Darstellungsform findet sich — hier allerdings in entgegengesetzter Kumulationsweise
bei der Verteilungsfunktion — schon bei der von Kriimmel betreuten Dissertation von Welcker.
Vgl. Welcker (1968), insbes. S. 15-21.
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Abbildung 2:  Verteilung moglicher Gesamtergebnisse

Das Risikoprofil des Gesamtunternehmens aleine erlaubt im Vergleich zur Un-
terlassensalternative noch keine Beurteilung der Handlungsalternative ,Unter-
nehmensgrindung”. Dazu ist dem Risikoprofil noch der auf das Periodenende
bezogene Betrag eingesetzter Mittel gegentiberzustellen:

- MulR3 der Gesellschafter sich im Unternehmen einzusetzende Mittel zundchst
durch private Aufnahme eines Kredites beschaffen, so ist der Verteillung
maoglicher Gesamtergebnisse die dafur fir den Zeitpunkt t = 1 eingegangene
Ruckzahlungsverpflichtung gegentiberzustellen.

—  Verfugt der Gesellschafter ohnehin Uber ggf. im Unternehmen einzusetzen-
de Mittel und kann er diese Mittel bel Verzicht auf die Unternehmensgrin-
dung alternativ anlegen, so ist der Vertellung mdglicher Gesamtergebnisse
das dafir entgangene, aternativ im Zeitpunkt t = 1 erzielbare Endverméogen
gegenuberzustellen.

Berticksichtigt man fur eine Alternativanlage ohnehin vorhandener Mittel nur eine
festverzindiche und sichere Anlage und bezeichnet man einen ggf. zu zahlenden
Sollzins genauso wie einen aternativ erzielbaren Habenzins mit i, so kann die
Vertellung der Gesamtergebnisse in beiden idealtypischen Finanzierungssituatio-
nen beurteilt werden, indem sie dem sicheren Betrag CX1+ i) gegenubergestellt
wird. Eine grafische Gegenlberstellung von Risikoprofil und daflir elnzusetzen-
dem bzw. alternativ erzielbarem Endvermégen, wie sie in Abbildung 3 beispiel-
haft wiedergegeben wird, vermittelt einen Eindruck von der Chance/Risiko-
Struktur des Gesamtunternehmens im Vergleich zur Unterlassensalternative.
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0 Do C x(1+i) D,

Abbildung 3: Chance/Risiko-Struktur eines unverschuldeten Unternehmens

Dabei verdeutlicht der Verlauf der Verteilungsfunktion links von der Stelle
Cx1+1i) die mit der Unternehmensgrindung verbundenen Risiken: die horizon-

talen Abstande zwischen der Verteilungsfunktion und der Stelle Cx1+1) geben

die unterschiedlichen H6hen mdoglicher Endvermoégensminderungen (Verluste)
und der dazugehérige Ordinatenwert jewells die Wahrscheinlichkeit dafir an, daf3
eine Vermogensminderung mindestens in dieser Hohe eintritt. Analog verdeutlicht
der Verlauf der Vertellungsfunktion rechts von der Stelle CX1+ i) die Chancen
der Unternehmensgrindung: horizontale Abstande geben mogliche Endvermo-
genszuwéchse (Gewinne) an und die Komplementdrwerte der Ordinatenwerte
(1- P(D)) jeweils die Wahrscheinlichkeit dafir, dal3 ein Endvermogenszuwachs

mindestens in dieser Hohe eintritt.

Fur eine abschlieffende Beurteilung der Unternehmensgriindung sind diese Chan-
cen und Risiken unter Berticksichtigung subjektiver Risikopréferenzen zu verglei-
chen. Dieser abschlief?ende Bewertungsakt entzieht sich im allgemeinen einer
anschaulichen grafischen Darstellung. Fur den Spezialfall risikoneutraler Akteure
kann alerdings auch die abschlieffende Beurteilung unmittelbar aus dem Risiko-
profil abgelesen werden. Der Inhalt der in Abbildung 3 dunkel schraffierten Fla-
che entspricht namlich dem mathematischen Erwartungswert moglicher Verluste
und der Inhalt der hell schraffierten Flache dem mathematischen Erwartungswert
moglicher Gewinne. Der Erwartungswert fir den Gewinn/Verlust ergibt sich da-
mit insgesamt as Differenz zwischen dem Inhalt der hell schraffierten und dem
Inhalt der dunkel schraffierten Flache. Fir einen risikoneutralen Akteur ist die

had DA~ s 14n0nAC.nT7



Unternehmensgrindung folglich genau dann vortellhaft, wenn die helle Flache
groRer ist als die dunkle Flache.9)

3 Chance/Risiko-Position von Gesellschafter und Kreditgeber

Nun sei davon ausgegangen, dal die insgesamt erforderlichen Mittel int=0in
Hohe eines Teilbetrages von Cg durch die Einlage eines Gesellschafters und in

Hohe des Restbetrages Cr = C — Cg durch Aufnahme eines Unternehmenskredites

bei einem einzigen Kreditgeber in das Unternehmen eingebracht werden. Fir den
Kredit wird von folgenden Annahmen ausgegangen:

- Fir die betrachtete Periode wird vertraglich ein Zinssatz in Hohe von r zu-
gesagt. Der Kreditgeber verfigt in t= 1 also insgesamt Uber einen Zah-
lungsanspruch in Hohe von Cg >(1+ r) .

- Zur Befriedigung seines Zahlungsanspruchs steht dem Kreditgeber int =1
ausschliefdlich das Unternehmensvermdgen zur Verfigung.

—  Aus dem Unternehmensvermdgen wird in t = 1, soweit moglich, zunéachst
der Zahlungsanspruch des Kreditgebers erfiillt. Diesen Zahlungsanspruch
Ubersteigendes Unternehmensvermadgen flief3t dem Gesellschafter zu.

Zur Vereinfachung der Darstellung sei zudem unterstellt, dal3 Kreditgeber und
Gesellschafter gerade einen gleichhohen Kakulationszinssatz i fir sich bestim-
menl0). AuRerdem wird davon ausgegangen, daf? der Kalkulationszinssatz i nicht
grofder sein kann als ein vertraglich vereinbarter und mit Risiken behafteter Zins-
satz (r > i). Fur diese Konstellation lassen sich aus einem gegebenen Risikoprofil
des Gesamtunternehmens individuelle Risikoprofile fir Kreditgeber und Gesell-
schafter wie in Abbildung 4 dargestellt ableiten.

9 Zum formalen Nachweis dieses Zusammenhanges vgl. BitzZHemmerde/Rausch (1986),
S. 14-15.

10 Diese Annahme ist fur die im folgenden zu betrachtenden Zusammenhénge materiell ohne
Bedeutung, hilft aber, die Zahl zu verwendender Symbole gering zu halten.
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A
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Zahlungsanspruch
des Kreditgebers
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i I / g
Do C. (1+1) D,
- N )
P
A
" ~
1 -
Py +---
Dy Ce - (I+) G- (1+1) Ce - (1+) Dy —Cp - (1+1)

Abbildung 4: Risikoprofil von Kreditgeber und Gesellschafter

Zuné&chst sind aus dem im oberen Teil von Abbildung 4 noch einmal dargestellten
Risikoprofil des Gesamtunternehmens die individuellen Risikoprofile von Kredit-
geber und Gesellschafter zu bestimmen, in denen nur noch die Ergebniserwartun-
gen berlicksichtigt werden, die sie individuell betreffen. Diese individuellen Risi-
koprofile kdnnen in der betrachteten Konstellation, wie im unteren Tell von Ab-
bildung 4 dargestellt, einfach bestimmt werden, indem das Risikoprofil des
Gesamtunternehmens an der Stelle Cg 1+r), also beim Zahlungsanspruch des

K reditgebers, ,, durchgeschnitten wird.11)

11 Zur formalen Analyse dieses Zusammenhanges vgl. BitzZHemmerde/Rausch (1986), S. 17-20.
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Die einfache Bestimmungsmaoglichkeit individueller Risikoprofile resultiert aus
der unterstellten, strikt hierarchischen Anspruchsfolge. Gesamtergebnisse bis in
Hohe des Kreditgeberanspruchs flief3en zunéchst ausschliefdlich dem Kreditgeber,
dartiber hinausgehende Ergebnisanteile ausschlieffdlich dem Gesellschafter zu.
Dementsprechend ist fur die individuelle Zahlungsverteilung des Kreditgebers nur
der linke Teil der Gesamtverteilung relevant: an der Stelle Cg X{1+r) springt

seine Zahlungsverteilung ohnehin auf den Wert P= 1 und ist der weitere Verlauf
der Gesamtverteilung fur ihn daher unerheblich. Umgekehrt ist fur den Gesell-
schafter nur die Wahrscheinlichkeit Py =Fp §C- X(1+r)g, mit der er iberhaupt

keine Zahlungen erhdt, und der rechte Teil der Gesamtverteilung relevant. Fir ihn
ist unerheblich, welchen Verlauf die Gesamtverteilung links von der Stelle
Ce X{1+r) nimmt.

Um die individuellen Risikoprofile im Vergleich zur Unterlassensalternative be-
urteilen zu konnen, missen Kreditgeber und Gesellschafter dann im néchsten
Schritt — ganz analog zum Fall des rein einlagenfinanzierten Unternehmens — ihrer
individuellen Zahlungserwartung jeweils das individuell einzusetzende bzw. al-
ternativ erzielbare Vermogen (bezogen auf den Zeitpunkt t = 1) gegentberstellen.
Ergebnis dieser Gegeniiberstellung ist, wie im unteren Teil von Abbildung 4 wie-
dergegeben, eine anschauliche Darstellung der individuellen Chance/Risiko-
Positionen von Kreditgeber und Gesellschafter. Dabel verdeutlichen dunkel
schraffierte Flachen wieder (individuelle) Risiken und hell schraffierte Flachen
(individuelle) Chancen.

Fur eine abschlieffende Beurteilung der individuellen Positionen sind die Chancen
und Risiken dann noch anhand der individuellen Risikopréferenzen zu bewerten.
Fur den Speziafall risikoneutraler Akteure konnen Chancen und Risiken unmit-
telbar durch Vergleich der Flacheninhalte beurteilt werden.

Vernachlassigt man Bewertungsaspekte, die aus speziellen Risikopréferenzen re-
sultieren, bzw. unterstellt man allseitige Risikoneutralitdt, so konnen durch Risi-
koprofile damit zun&chst einmal die Chance/Risiko-Aspekte in sehr anschaulicher
Form dargestellt werden, die aus der individuellen Perspektive unterschiedlicher
Mittelgebergruppen fir die Beurtellung von Finanzkontrakten im Vergleich zur
Unterlassensalternative von Bedeutung sind, wenn von einem gegebenen Investi-
tions- und Finanzierungsprogramm und gleichen Erwartungen fir das Gesamter-
gebnis ausgegangen wird. Weitergehend kann diese Darstellung individueller
Chance/Risiko-Positionen dann aber auch genutzt werden, um die individuellen
Betroffenheiten von asymmetrischen Informationen Uber zu erwartende Zahlun-
gen und von Variationen des Investitions- und Finanzierungsprogramms zu veran-
schaulichen. Damit erlaubt es das Darstellungskonzept auch, unterschiedliche in
der neueren, agencyorientierten Finanzierungstheorie diskutierte Asymmetriepro-
bleme von Finanzkontrakten zu veranschaulichen.
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Il Veranschaulichung finanzier ungstheor etischer
Grundzusammenhénge (ohne Ber ticksichtigung
von Kreditsicher heiten)

1  Veranschaulichung von Informationsrisiken

a) Praziserung betrachteter Informationsrisiken

Was unter Informationsrisiken zu verstehen ist, wird in der einschlagigen Literatur
im Detail sehr unterschiedlich, teilweise unscharf und teilweise fir eine Disaggre-
gation unterschiedlicher Teilprobleme einer Kreditbeziehung auch in wenig
zweckmaRiger Weise definiert.12) Der Begriff des Informationsrisikos bedarf da-
her vorab einer Prézisierung.

Um sich vor Kreditvergabe eine Vorstellung von seiner individuellen Chan-
ce/Risiko-Position machen zu kdénnen, benétigt ein Kreditgeber im wesentlichen
Informationen Uber vier die Kreditvergabe betreffende Typen von Sachverhalten,
namlich tber

- das vom Gesellschafter kiinftig realisierte Investitionsprogramm,

- das ansonsten vom Gesellschafter kinftig realisierte Finanzierungspro-
gramm,

— dieint= 1 Uberhaupt moglichen Umweltzustande und deren Eintrittswahr-
scheinlichkeiten und

—  das Gesamtergebnis, das sich bel Realisierung eines bestimmten Investiti-
onsprogramms, eines bestimmten Finanzierungsprogramms und eines be-
stimmten Umweltzustandes jewells ergibt.

Eine Definition des Begriffs Informationsrisiko erfordert zum einen eine Festle-
gung, welche dieser vier Informationstypen in die Betrachtung einbezogen wer-
den, und zum anderen eine Festlegung, welcher Informationsstand als Referenz-
mal3stab fur die Bestimmung eines Informationsrisikos gewahlt wird.

Die vier Informationstypen lassen sich anhand eines wesentlichen qualitativen
Unterschieds in zwei Gruppen unterteilen: Informationen des dritten und vierten
Typs sind unabhangig von zukunftigen Handlungen des Gesellschafters. Um sich
eine Vorstellung von den Sachverhalten des ersten und zweiten Typs machen zu
konnen, werden fur den Kreditgeber hingegen spezielle Uberlegungen dariiber

12 Zu einer Systematisierung verschiedener Formen von Informationsasymmetrien vgl. z.B.
Spremann (1990).
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erforderlich, wie der Gesellschafter an ihn delegierte Gestaltungsspielrdume aus-
fallen wird. Dazu muf3 der Kreditgeber z.B. eine Vorstellung von dem Entschei-
dungskalkil des Gesellschafters haben. Risiken im Zusammenhang mit Sachver-
halten des ersten und zweiten Typs werden daher sinnvollerweise im folgenden
Abschnitt separat behandelt und zusammenfassend als Delegationsrisiken be-
zeichnet. In diesem Abschnitt werden als Informationsrisiken zunéchst nur Risi-
ken betrachtet, die im Zusammenhang mit den vom spéteren Verhaten des Ge-
sellschafters unabhéngigen Informationen des dritten und vierten Typs stehen. Zur
isolierten Analyse dieser Informationsrisken wird unterstellt, der Kreditgeber
kenne sicher das spéter realisierte Investitions- und Finanzierungsprogramm.13)

Allgemein kann as Informationsrisiko dann die Gefahr bezeichnet werden, dai3
der Kreditgeber auf Basis seines tatsachlichen Informationsstandes tber Sachver-
halte des dritten und vierten Typs Kreditvergabeentscheidungen trifft, die er so
nicht treffen wirde, wenn er einen anderen Informationsstand Uber diese Sachver-
halte hétte. Dabei erscheint es zweckméldig, als Referenz den Informationsstand
Zu betrachten, den der Kreditgeber hétte, wenn der Gesellschafter alle ihm selbst
verfligbaren Informationen in unverzerrter Weise offenlegen wirde. Informations-
risiken konnen sich fir den Kreditgeber nach dieser Sichtweise also nur dadurch
ergeben, dal? der Gesellschafter eigene Informationen Gber mdgliche Umweltzu-
sténde und Ergebnisse zurtickhdlt oder verzerrt weitergibt. Mit dieser Sichtweise
auf Informationsrisiken werden grundlegende Probleme, die sich mit anderen Be-
griffsbildungen verkntipfen, vermieden. So ist es fur die Verwendung dieses Be-
griffs unerheblich, ob vor der Kommunikation der Kreditgeber oder der Gesell-
schafter Uber den , besseren” Informationsstand verfiigt, und weitergehend uner-
heblich, welcher von zwel zu vergleichenden Informationsstéanden eigentlich als
»besser oder , schlechter” einzustufen ist.

Ein Informationsrisiko kann hinsichtlich der Entscheidung, ob ein bestimmter
Kredit vergeben werden soll oder nicht, theoretisch dann noch in zwei Varianten
auftreten:

—  Zum einen kann die Vergabe eines Kredits abgelehnt werden, der bel Ver-
flgbarkeit des Referenzinformati onsstandes gewahrt wirde.

- Zum anderen kann ein Kredit gewahrt werden, der bei Verflgbarkeit des
Referenzinformationsstandes abgelehnt wiirde.

13 Im Unterschied zu weiten Teilen der Literatur wird hier von einem Informationsrisiko also nur
im Zusammenhang mit sogenannten , hidden informations* oder , hidden characteristics* ge-
sprochen und nicht im Zusammenhang mit sogenannten ,, hidden actions*; vgl. dazu z.B. Arrow
(1985), S. 38-42 oder Franke/Hax (1999), S. 410-411. Zu einer dhnlichen Definition von In-
formationsrisiken wie der hier verwendeten vgl. z.B. Barnea/Haugen/Senbet (1985), S. 38.
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An dem Eintritt eines Informationsrisikos in der ersten Variante hat weder der
Kreditgeber noch der Gesellschafter ein Interesse. Gleichwohl kann auch diese
Variante des Informationsrisikos fir reale Situationen nicht ausgeschlossen wer-
den, wenn Kreditgeber skeptisch sind und Gesellschafter nur Gber unzureichende
Moglichkeiten verfligen, eigene Informationen glaubwirdig zu Gbermitteln. Aus
den folgenden Betrachtungen soll diese Risikovariante trotzdem — per Annahme —
ausgeschlossen bleiben. Betrachtet werden im folgenden nur Informationsrisiken
der zweiten Variante. Dabel ist der Kreditgeber der Gefahr ausgesetzt, dald der
Gesellschafter ihm zu einem gegebenen Investitions- und Finanzierungsprogramm
Informationen in der Weise verschweigt oder verzerrt Gbermittelt, dal? der Kredit-
geber den Kredit Uberhaupt oder zu so gunstigen Konditionen vergibt, wie er ihn
bei voller Kenntnis aller Gesellschafterinformationen nicht vergeben hétte. An
dem Eintritt eines solchen Risikofalls kann der Gesellschafter sogar aul3erordent-
lich interessiert sein.14)

b) Darstellung einesInformationsrisikos

Mit Hilfe von Risikoprofilen 183 sich, wie in Abbildung 5 dargestellt, verdeutli-
chen, welche Arten von Informationsdefiziten des Kreditgebers fir diesen beson-
ders gefahrlich und fUr den Gesellschafter besonders attraktiv sind.

sy
/ ’ > D

0 p, Cee(1+) Cp(1+1) D,

Abbildung 5:  Verdeutlichung des Informationsrisikos anhand von Risikoprofilen

14 Welche Auswirkungen die Existenz von Informationsrisiken auf das Zustandekommen von
Markttransaktionen hat, wird allgemein in der grundiegenden Arbeit von Akerlof (1970) unter-
sucht. Zu speziellen Auswirkungen auf das Zustandekommen von Kreditbeziehungen vgl. ins-
bes. Stiglitz/Weiss (1981), S. 393-410.
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Dabei wird angenommen, der Kreditgeber schétze die aternativ mdglichen Ge-
samtergebnisse des Unternehmens auf Basis der ihm tatséchlich verflgbaren In-
formationen ein, wie es durch die Verteilungsfunktion Fp verdeutlicht wird. Auf
Basis der Referenzinformationssituation mit Kenntnis aller Gesellschafterinfor-

mationen wurde er hingegen zu einer Einschdtzung kommen, wie sie durch die
Verteilungsfunktion F&, verdeutlicht wird.

Fur das Auftreten eines Informationsrisikos |&3t sich dann folgendes feststellen:

Ein Informationsrisiko kann sich fur den Kreditgeber nur aus Abweichun-
gen zwischen den Verteilungsfunktionen links von der Stelle Cg Y1+r) er-

geben. Vom Funktionsverlauf rechts von dieser Stelle ist der Kreditgeber
ohnehin nicht betroffen.

Ein Informationsrisiko kann sich fir den Kreditgeber nur ergeben, wenn
seine Erwartung Fp links von Cg >(1+ r) zumindest teilweise unterhalb der

Referenzerwartung F&¢y verlauft. Nur dann kann er zu einer zu gunstigen
Beurteilung des Kreditengagements gelangen.

Ein Informationsrisiko tritt vor allem dann ein, wenn die Funktion Fp links
von der Stelle Cg X1+7), wie in Abbildung 5 dargestellt, teilweise unter-
halb und nie oberhalb der Funktion Fé, verlauft. Dann unterschétzt der Kre-

ditgeber systematisch seine Risiken (Flache | in Abbildung 5) und/oder
Uberschétzt er systematisch seine Chancen (Flache 11 in Abbildung 5). Diese
Konstellation ist fur den Kreditgeber deshalb besonders gefahrlich, well er
dann unabhangig von seinen Risikopraferenzen zu einer zu gunstigen Beur-
teilung des Kreditengagements kommt und der Gesellschafter das auch ge-
nau weil3. Der Gesellschafter wird deshalb an der Erzeugung dieser Kon-
stellation auch ohne genaue Kenntnis des Kreditgebers I nteresse haben.

in Informationsrisiko kann sich fur Kreditgeber auch mit Konstellationen
verkniipfen, bei denen die Funktion Fp links von Cg 1+r) teilweise un-

terhalb und teilweise oberhab von Fd¢, verlauft. Der Eintritt des Informati-

onsrisikos hangt dann aber noch von den konkreten Risikopraferenzen des
Kreditgebers ab. Damit wird es auch flr einen Gesellschafter schwerer kal-
kulierbar, ob er von einer Informationspolitik, die zu einer solchen Konstel -
lation flhren wirde, letztlich Uberhaupt profitieren konnte. Der Inhalt der
unterschiedlichen Flachen zwischen den beiden V erteilungsfunktionen kann
in diesem Fall aber zumindest as ein erster Indikator fir das Ausmal’ eines
Informationsrisikos verwendet werden.
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2  Veanschaulichung von Delegationsrisiken

a) Praziserung betrachteter Delegationsrisiken

Allgemein kann unter einem Delegationsrisiko die Gefahr verstanden werden, daf3
der Kreditgeber auf Basis einer bestimmten Erwartung Uber das zukinftige Inve-
stitions- und Finanzierungsverhalten des Gesellschafters eine andere Kreditverga
beentscheidung trifft, als er sie bei zutreffender Voraussicht des Gesellschafter-
verhaltens treffen wirde. Diese Definition eines Delegationsrisikos bedarf einer
Konkretisierung der Verhaltenserwartung, von der der Kreditgeber bel seiner
Kreditvergabeentscheidung ausgeht, und des tatsachlichen Gesellschafterverhal -
tens. Hier soll davon ausgegangen werden,

- dal3 der Kreditgeber ein Gesellschafterverhaten unterstellt, das ihm dieser
zuvor explizit oder implizit avisiert hat,

—  dal’ der Kreditgeber sein tatséchliches Verhalten aber streng opportunistisch
festlegt.

Delegationsrisiken konnen sich fur Kreditgeber also aus Anreizen des Gesell-
schafters ergeben, von einem avisierten Investitions- und Finanzierungsprogramm
zu einem anderen, fur den Gesellschafter vortellhafteren Programm Uberzuge-
hen.15) Dabei sind — bei gegebenem Investitionsvolumen — zwei reine Spielarten
von Delegationsrisiken in Betracht zu ziehen, namlich die Moglichkeiten,

—  dal} der Kreditgeber zwar das avisierte Finanzierungsprogramm realisiert,
nicht jedoch das avisierte Investitionsprogramm (Investitionsanreizpro-
blem)16) und

—  dal der Kreditgeber zwar das avisierte Investitionsprogramm realisiert,
nicht jedoch das avisierte Finanzierungsprogramm (V erschuldungsanrei z-
problem). 17)

Auf diese beiden reinen Spielarten von Delegationsrisiken und deren Veranschau-
lichung anhand von Risikoprofilen wird in den beiden folgenden Abschnitten ein-

15 Zu einem Uberblick tber unterschiedliche Arten von Delegationsrisiken vgl. z.B. Bar-
nea/Haugen/Senbet (1981), S. 8-10, Drukarczyk (1981), S. 307-314, Barnea/Haugen/Senbet
(1985), S. 31-38 oder Franke/Hax (1999), S. 421-425.

16 Behandelt werden Investitionsanreizprobleme schon bei Fama/Miller (1972), S. 178-181 —dort
aber noch als ,, probably unimportant” eingestuft. Erste eingehendere Analysen dieser Art von
Delegationsrisiken finden sich vor allem bei Galai/Masulis (1976) und Jensen/Meckling
(1976), S. 334-337. Vgl. dazu auch Gavish/Kalay (1983), Kirsten (1994) und Bigus (1999).

17 Zu dieser Art von Delegationsrisiken vgl. z.B. Fama/Miller (1972), S. 150-152, Terberger
(1987), S. 194-212 und Peters (1995), S. 191-197.
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gegangen. Anschlief3end wird fur den Fall eines gegebenen Investitionsvolumens
auch auf die Uberlagerung beider Risiken eingegangen. Nicht erOrtert werden
demgegentiber mogliche Verhaltensanderungen, die eine Abweichung vom avi-
sierten Investitionsvolumen C beinhalten.

b) Investitionsanreizproblem

Ausgangspunkt fur Investitionsanreizprobleme ist die Vorstellung, dai3 der Gesell -
schafter nach erfolgter Kreditaufnahme noch tGber vom Kreditgeber nicht kontrol-
lierbare Moglichkeiten zur Variation des Investitionsprogramms verflgt. In der
formalen Darstellung des Risikoprofils missen sich diese Variationsmoglichkei-
ten — zumindest, soweit sie Relevanz fur die Chance/Risiko-Position des Kredit-
gebers haben — in einer Variation der Verteilungsfunktion des Gesamtergebnisses
niederschlagen.

Die Abbildungen 6 und 7 zeigen zwei mdgliche Konstellationen einer solchen
Variation. Das urspriinglich avisierte Investitionsprogramm soll dabel jeweils
durch die durchgezogene V erteilungsfunktion und das tatsachlich realisierte durch
die gebrochene Verteilungsfunktion charakterisiert werden.

/ .

0 D, Coo(1+) Cp(1+r)  Cpo(1+1) + Cpo(1+) D,

Abbildung 6: Konfliktfreie Variation des Investitionsprogramms
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0 p, Cor(1+) Cpr(1+n) Ceo(L+41) + Cpr(L+) D,

Abbildung 7:  Konfliktére Variation des I nvestitionsprogramms

Bestimmte Variationen des Investitionsprogramms liegen sowohl im Interesse des
Kreditgebers als auch im Interesse des Gesellschafters. Unabhangig von den Risi-
kopraferenzen der Akteure liegt ein solcher Fall vor, wenn, wie in Abbildung 6
dargestellt, das Gesamtergebnis des realisierten Programms das Gesamtergebnis
des avisierten Programms stochastisch dominiert. Dann verringern sich durch die
Variation des Programms die Risiken beider Akteure (Flachen | und 111 in Abbil-
dung 6) und erhéhen sich gleichzeitig die Chancen beider Akteure (Fléchen Il und
IV in Abbildung 6). Bel entsprechenden Risikopraferenzen der Akteure kann der
Fal einer konfliktfreien Variation des Investitionsprogramms auch vorliegen,
wenn das realisierte Investitionsprogramm das avisierte nicht stochastisch domi-
niert.

Bel konfliktfreier Variation des Investitionsprogramms besteht fir den Gesell-
schafter zwar ein Anreiz fir diese Variation, ergibt sich fir den Kreditgeber aber
kein Delegationsrisiko. Das Auftreten solcher Félle mag auf den ersten Blick rea-
litétsfern erscheinen, well es fir den Gesellschafter dann vorteilhaft erscheint, das
realisierte Investitionsprogramm auch zu avisieren. Vorstellbar ist das Auftreten
konfliktfreier Variationen aber zumindest dann, wenn der Gesellschafter selbst
erst nach erfolgter Kreditaufnahme von der Existenz des vorteilhafteren Investiti-
onsprogrammes erfahrt.

Andere Variationen des Investitionsprogramms liegen zwar im Interesse des Ge-
sellschafters, nicht aber im Interesse des Kreditgebers. Eine besonders pragnante
Auspragung dieser Konstellation liegt dann vor, wenn die beiden Verteillungs-
funktionen nur einen einzigen Schnittpunkt aufweisen und dabei die Verteilungs-
funktion des redlisierten Investitionsprogramms die des avisierten Investitionspro-
gramms genau an der Stelle, die den Kreditgeberanspruch verdeutlicht, von oben
nach unten schneidet. Dann ergibt sich aus der Variation fur den Kreditgeber mit
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steigenden Risiken und sinkenden Chancen eindeutig eine Verschlechterung und
fUr den Gesellschafter mit sinkenden Risiken und steigenden Chancen eindeutig
eine Verbesserung seiner individuellen Chance/Risiko-Position.

Bei entsprechenden Risikopréferenzen der Akteure kann der Fall einer konflikta-
ren Variation des Investitionsprogramms auch bei anderen Zusammenhéangen zwi-
schen den Verteilungsfunktionen von zwei Investitionsprogrammen auftreten. So
kann der Fall insbesondere auch dann auftreten, wenn die Verteilungsfunktion des
realisierten Investitionsprogranms die des avisierten Investitionsprogramms ge-
nau einmal und zwar ,in der Nahe" der Stelle, die den Kreditgeberanspruch ver-
deutlicht, von oben nach unten schneidet — eine solche Konstellation wird in Ab-
bildung 7 dargestellt. Hier verdeutlichen fir den Kreditgeber die Flachen | und |1
jetzt Verschlechterungen seiner Position. Die Flachen [11b und 1V bilden die wie-
derum aus der Anderung des Investitionsprogramms resultierende Verbesserung
der Position des Gesellschafters ab, Flache I11a kennzeichnet die damit gleichzei-
tig jedoch eintretende Erhdhung des Risikos besonders hoher Verluste fir den
Gesellschafter. Daneben kann der Fall einer konfliktéren Variation auch bei einer
Vielzahl weiterer Konstellationen mit mehr als einem Schnittpunkt zwischen den
Verteilungsfunktionen der beiden betrachteten Investitionsprogramme auftreten.
Aus konfliktdren Variationen des Investitionsprogramms resultieren fir einen
Kreditgeber Delegationsrisiken, deren Ursachen und Wirkungszusammenhange
sich anhand von Risikoprofilen recht anschaulich erfassen lassen.

In der Literatur zur agencyorientierten Finanzierungstheorie werden mit dem
sogenannten Risikoanreizproblem und dem sogenannten Unter/Uber-Investitions-
problem zwei weitere Kategorien von Delegationsrisiken diskutiert, die sich als
— z.T. dlerdings recht unglicklich zugeschnittene — Teilprobleme des hier ver-
deutlichten Investitionsanrei zproblems erweisen.

Unter dem Stichwort , Risikoanreiz* werden in der Literatur Konstellationen dis-
kutiert, in denen es fir einen Gesellschafter vortellhaft ist, nur deshalb zu einem
»riskanteren Investitionsprogramm zu wechseln, weil er durch das hohere Inve-
stitionsrisiko seine eigene Vermogensposition zu Lasten des Kreditgebers verbes-
sern kann. Diese Betrachtung zielt ebenfalls auf Investitionsanreizprobleme, geht
aber davon aus, dal3 ein statistisches Dispersionsmald der Gesamtverteilung as
Indikator fir die Existenz von Investitionsanreizproblemen verwendet werden
kann.18) Aus dieser Betrachtungsweise resultieren Probleme, da géangige statisti-
sche Dispersionsmale wie z.B. die Standardabweichung keine geeigneten Indi-
katoren fur Investitionsanreizprobleme liefern: Ein hoherer Indikatorwert eines
alternativ moglichen Investitionsprogramms muf3 ohne Beschrankung der Vertei-

18 Zu einem Uberblick iiber dabei gewahlte unterschiedliche Operationalisierungen eines , Risi-
koanreizes' vgl. Bigus (1999), S. 24-43.
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lungsvielfalt einerseits — auch bei gleichem Erwartungswert — nicht zwingend ein
Investitionsanrei zproblem anzeigen und ein Investitionsanreizproblem kann ande-
rerseits auch bei einem geringeren Indikatorwert auftreten. Dementsprechend
werden im Zusammenhang mit dem Risikoanreizproblem u.a. die Schwéchen ver-
schiedener Risikomale als Indikatoren fur das Auftreten von Investitionsanreiz-
problemen diskutiert.19) Diese Diskussion wird nur deshalb erforderlich, weil mit
der auf Kennzahlen reduzierten Risikoinharenz des Gesamtunternehmens ein un-
geeigneter Zugang zu Investitionsanreizproblemen gewahit wird. Bei einem Pro-
blemzugang Uber Risikoprofile, bel dem die Risikoinhérenz von Investitionspro-
grammen nicht nur in Form verdichteter Kennzahlen, sondern in ihrer ganzen
Komplexitét betrachtet wird, erweist sich diese Diskussion als obsolet.

Unter dem Stichwort , Unter/Uber-Investitionsproblem* wird in der Literatur die
Gefahr diskutiert, da3 ein Gesellschafter einzelne Investitionsprojekte, deren
Durchfiihrung bzw. Unterlassen das aggregierte Vermogen von Kreditgeber und
Gesellschafter steigern wiirde,20) nicht durchfiihrt bzw. trotzdem durchfiihrt, weil
die Steigerung des Gesamtvermdgens wegen der Konditionen eines bereits fest
vereinbarten Kredits zwar mit einer Steigerung des individuellen Kreditgeberver-
mogens, aber mit einer Minderung des individuellen Gesellschaftervermdgens
einhergehen wiirde.2) Solche Probleme erweisen sich, soweit Variationen des
Investitionsvolumens durch gegenldufige Variationen gehaltener Liquiditétsbe-
sténde im Unternehmen kompensiert werden, lediglich als eine spezielle Spielart
des hier als Investitionsanreizproblem angesprochenen Delegationsrisikos. Sie
schlagen sich dann formal in einem vom Gesellschafter nicht vollzogenen Uber-
gang zu einem fir den Kreditgeber gunstigeren Risikoprofil fur das Gesamtunter-
nehmen nieder. Soweit Variationen des Investitionsvolumens allerdings vom Un-
ternehmen durch gleichgerichtete Variationen des Finanzierungsvolumens kom-
pensiert werden, liegen diese Variationen aulRerhalb der hier betrachteten
I nvestitionsanrei zprobleme.

19 Vgl. z.B. Kiirsten (1994), insbes. S. 16-37 und Bigus (1999), S. 43-61.

20 Dabel wird in der Regel eine Bewertung und Aggregation individueller Vermdgenserwartun-
gen auf der Basis mathematischer Erwartungswerte unterstel[t.

21 Erstmals diskutiert wurden solche Probleme in der Variante eines Unterinvestitionsproblems
von Myers (1977).
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c¢) Verschuldungsanreizproblem

Steht fur den Gesellschafter und einen Kreditgeber A ein Investitionsprogramm
fest, so kann sich fur Kreditgeber A ein Delegationsrisiko daraus ergeben, dal? der
Gesellschafter statt des avisierten ein fur ihn guinstigeres Finanzierungsprogramm
realisiert. Im folgenden soll dabel nur der Fall analysiert werden, dal3 zusétzlich
Kredit bei einem weiteren Kreditgeber B aufgenommen wird. Bel einer Verringe-
rung des Kredits oder einer zusétzlichen Kreditaufnahme bel Kreditgeber A wére
jewells dessen Zustimmung notwendig und bestiinde fir ihn insoweit kein Risiko.

Fur die folgende Analyse wird unterstellt, dal3 Kreditgeber A in t= 0 Mittel in
Hohe von Cp zur Verfigung stellt und damit einen Rickzahlungsanspruch von
Cra {1+1a) erwirbt. Wenn es zur Aufnahme des Zusatzkredits kommt, stellt
Kreditgeber B Mittel in Hohe von Crg zur Verfligung und hat damit einen Rick-
zahlungsanspruch von Cpg X1+ 1g) . Die Opportunitéten der beiden Kreditgeber
sden Cpp 1+i) und Crg X(1+i).22) Die Summe der von beiden Kreditgebern
zur Verflgung gestellten Mittel wird mit Cg und die Summe der Ruickzahlungs-
anspriiche mit Cg y1+r@ bezeichnet. Bei gegebenem Investitionsprogramm be-
deutet die Aufnahme des Zusatzkredits fur den Gesellschafter, dald er seinen zu-
nachst vorgesehenen Mitteleinsatz von Cr um den Betrag Crg verringert.23) Sein
sich dann ergebender Mitteleinsatz wird Cg genannt.

Ein Verschuldungsanreizproblem besteht dann, wenn gleichzeitig der Gesell-
schafter einen Anreiz zur Aufnahme des Zusatzkredits hat, Kreditgeber B zur
Kreditvergabe bereit ist und Kreditgeber A durch den Zusatzkredit geschadigt
wird. Die Betroffenheit des Kreditgebers B von seiner eigenen Kreditvergabeent-
scheidung soll im folgenden allerdings nicht ndher untersucht werden. Fur ihn
wird per Annahme unterstellt, dal3 er zur Kreditvergabe bereit wéare. Die Untersu-
chung reduziert sich dann auf die Betroffenheiten von Gesellschafter und Kredit-
geber A.

Um festzustellen, ob fir den Gesellschafter Gberhaupt ein Anreiz besteht, zusétz-
lich Kredit aufzunehmen, sollen zunéchst die Risikoprofile des Gesellschafters
mit und ohne Zusatzkredit betrachtet werden. Dabei soll, wie in Abbildung 8 dar-
gestellt, berticksichtigt werden, dal3 er bei Aufnahme des Zusatzkredits einen Be-
trag von Crg sicher zu einem Zinssatz von i auf3erhalb des Unternehmens anlegen

kann.

22 Essoll zwar unterstellt werden, dal? die Kreditgeber mit dem Gesellschafter verschiedene Zins-
sétze vereinbaren kénnen. V ereinfachend wird aber fUr beide ein identischer Opportunitatszins-
satz i unterstellt.

23 Eswird von Cg < C ausgegangen.
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4 Dg
Crg-(1+i) Ce-(1+i) Dy — Cpa-(14ry)

D1=Cpa'(1+1a) = Crg(rg=1)

Abbildung 8: Risikoprofile des Gesellschafters mit und ohne Zusatzkredit

Die durchgezogene Verteilungsfunktion stellt die bereits aus Abbildung 4 be-
kannte Position des Gesellschafters ohne Zusatzkredit dar. Mit Zusatzkredit ergibt
sich die gebrochene Verteilungsfunktion. Der Gesellschafter erhélt bei Aufnahme
des Zusatzkredits einen sicheren RiickfluR von Cgg (1 +i) ; dariiber hinaus ergibt
sich fur ihn ein unsicherer Ruckfluf3 aus dem Unternehmen. Gegentiber der Situa-
tion ohne Zusatzkredit verringert sich sein Ruckflu aus dem Unternehmen —
wenn ein hinreichend hohes Gesamtergebnis erzielt wird —um Cgg Y1+ 1) . Bei
einem streng monoton steigenden Risikoprofil des Gesamtunternehmens bedeutet
das, dal? sich die alternativen Risikoprofile des Gesellschafters schneiden. Ob die
Aufnahme des Zusatzkredits durch den Gesellschafter positiv bewertet wird, ist
somit préferenzabhangig. Im folgenden sollen nur noch Situationen betrachtet
werden, in denen die zusétzliche Kreditaufnahme vorteilhaft ist, aso ein Anreiz
zu einer zusatzlichen Verschuldung besteht.

Ein Problem stellt der Verschuldungsanreiz des Gesellschafters fur den Kreditge-
ber A nur dar, wenn er selbst die zusétzliche Verschuldung als Verschlechterung
seiner Position bewertet. Welche Position Kreditgeber A bei Aufnahme des Zu-
satzkredits Uberhaupt erlangt, héngt aber vom Rang ab, der dem Kreditgeber B fur
seinen Rickzahlungsanspruch eingeraumt wird. IThm kann alternativ

- ein gegenlber dem Kreditgeber A vorrangiger Riickzahlungsanspruch,
— eingleichrangiger Anspruch oder

— einnachrangiger Anspruch

eingeraumt werden.
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In einem ersten Schritt soll von einer vorrangigen Befriedigung von Kreditgeber B
ausgegangen werden.24) Ruckflusse, die kleiner oder gleich Crg {1+ 1g) sind,

stehen dann Kreditgeber B zu. Ergeben sich Riickfliisse tiber Crg 1+ 1g), aber
von hdchstens Cg >(1+ r(l), so wird Kreditgeber B vollstandig befriedigt und er-
hélt Kreditgeber A den Restbetrag. Uber Cg{1+rd hinausgehende Ruickfliisse

stehen dem Gesellschafter zu. Das Risikoprofil des Gesamtunternehmens |&(3t sich
somit wie in Abbildung 9 dargestellt in Risikoprofile der einzelnen Geldgeber
teilen.25)

P
A
' i g
v f
Py -
I—L
1
!
Pg —"_Eq:/a | o
Do Cr(1+) Crg-(1+rp) + Cpp(L+i G (1+€)+Cg-(1+)
Crg(1+18) Ck (1+9 Dy

Abbildung 9:  Zerlegung des Gesamtprofils bei nachrangigem und vorrangigem Kreditgeber

Die Flache | bildet die Risiken des Kreditgebers B, die Flache 11 seine Chancen
ab. Fur Kreditgeber A stellt die Flache 111 die Risiken, die Flache IV die Chancen
dar. Die Flachen V und V1 verdeutlichen Risiken bzw. Chancen des Gesellschaf -
ters — alerdings nur bezogen auf seine im Unternehmen investierten Mittel. Um
zu verdeutlichen, wie sich die Position des Kreditgebers A durch die zusétzliche
Kreditaufnahme veréndert, werden seine Risikoprofile mit und ohne Zusatzkredit
in Abbildung 10 gegeniibergestel|t.26)

24 Eine solche Stellung kénnte sich fur Kreditgeber B beispiel sweise ergeben, wenn ihm das ge-
samteim Zeitpunkt t = 1 zu erwartende Vermdgen als Sicherheit gestellt wird. Auf die Stellung
von Sicherheiten wird im Kapitel 1V néher eingegangen.

25 Risikoprofile, wie sie in Abschnitt 11.3 fur einzelne Glaubiger entwickelt wurden, werden hier
anhand des Risikoprofils des gesamten Unternehmens verdeutlicht.

26 Der unsichere Ruickflud an Kreditgeber A wird mit D, bezeichnet. Analog wird an spéterer
Stelle der unsichere Rickfluf? an Kreditgeber B mit Dgg bezeichnet.
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f - » Dpa
0 Cra'(1+)  Crar(1+ra)

Abbildung 10: Risikoprofile eines Kreditgebers mit und ohne vorrangigen Zusatzkredit

Die durchgezogene Verteilungsfunktion stellt seine Chance/Risiko-Position in der
Ausgangssituation dar (vgl. Abbildung 4). Die gebrochene Verteilungsfunktion
ergibt sich bel Aufnahme des Zusatzkredits (vgl. Abbildung 9). Durch die Auf-
nahme eines vorrangigen Zusatzkredits verschiebt sich der Riickzahlungsanspruch
des Kreditgebers A innerhalb des Risikoprofils des Gesamtunternehmens um den
Ruckzahlungsanspruch des Kreditgebers B nach rechts. Bei einem streng monoton
steigenden Risikoprofil erhdhen sich durch die Aufnahme eines vorrangigen Zu-
satzkredits somit zwingend seine Risken und verringern sich zwingend seine
Chancen. Dieser Effekt ist um so stérker, je hoher der Rickzahlungsanspruch des
Kreditgebers B ist.

Bei vorrangigem Zusatzkredit ergibt sich fur bereits vertraglich gebundene Kre-
ditgeber aus einem Verschuldungsanreiz des Gesellschafters also ein Risiko. Das
gilt, wie die folgenden Ausfihrungen zeigen, in abgeschwéachter Form auch, wenn
einem zusdtzlichen Kreditgeber nur gleichrangige Anspriiche eingerdumt werden.

Der Betrag Cg 1+ 14 stellt die Summe der Riickzahlungsanspriiche beider Kre-

ditgeber dar. Der Anteil des Kreditgebers A (B) an diesem Riickzahlungsanspruch
wird mit a (b) bezeichnet. Es gilt also: a= Cga {1+1a)/CEX1+r¢ und

b= Crg 1+15)/CE{1+rd. Ergibt sich en Gesamtergebnis — mit
D £ Cg1+rd, so erhalt Kreditgeber A davon einen Anteil von a und Kreditge-

ber B einen Anteil von b. Bei htherem Gesamtergebnis werden beide Kreditgeber
vollstandig befriedigt. Die Risiken und Chancen der Gesamtheit der Kreditgeber
werden also im Verhdtnisa: b auf die beiden Kreditgeber aufgeteilt.2?) Die Risi-

27 Vgl. dazu auch Arnold (1964), S. 53-55.
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koprofile der Kreditgeber ergeben sich somit, wie in Abbildung 11 dargestellt,
durch Stauchung des Risikoprofils der Gesamtheit der Kreditgeber entlang der
Abszisse zur Ordinate mit dem Faktor a bzw. b.

P

A

1 /,

/v / FD

Po
Fore / Fora FDF\ /

I:’0 4 / ///

N , | D, D, Dy Dy
|D0 Ceg-(14)]  Cop-(1+) Cr(1+i) Ci(1+€)+Cp(1+) D,
a-Dy
b-Do Crg-(1+rp) Cra(L1+ra) Cq(1+9

Abbildung 11: Zerlegung des Gesamtprofils bei zwei gleichrangigen Kreditgebern

In der Graphik ist neben dem bereits aus Abbildung 4 bekannten Risikoprofil des
Gesamtunternehmens (Fp) das Risikoprofil der Gesamtheit der Glaubiger (Fpg)

dargestellt. Das individuelle Risikoprofil des Kreditgebers A (Fpga) ergibt sich
daraus, indem bezogen auf jede (kumulierte) Wahrscheinlichkeit der entsprechen-
de RuckfluRbetrag mit dem Faktor a — also dem Anteil des Gesellschafters A —
multipliziert wird.28) Das Risikoprofil des Kreditgebers B (Fpgpg) ergibt sich

analog.

Um die Betroffenheit des Kreditgebers A von der Aufnahme eines gleichrangigen
Zusatzkredites erkennen zu kdnnen, sind seine alternativen Risikoprofile mit und
ohne Zusatzkredit zu vergleichen. Dieser Vergleich erfolgt in Abbildung 12.

28 Risikoprofile der Kreditgeber A und B werden in Abbildung 11 anders als in Abbildung 9
dargestellt. Die Risikoprofile der Kreditgeber werden hier beide beginnend im Ursprung und
somit sich gegenseitig Uberlappend dargestellt; in der Abbildung 9 wurden die Risikoprofile
demgegeniiber nebeneinander abgebildet, wobei der Nullpunkt des Risikoprofils des Kreditge-
bers A gleichzeitig den maximalen Ruickfluf? des Kreditgebers B darstellte.
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Abbildung 12: Risikoprofile eines Kreditgebers mit und ohne vorrangigem Zusatzkredit

Da das Risikoprofil des Kreditgebers A durch die Stauchung bei Aufnahme eines
Zusatzkredits oberhalb des Risikoprofils des Gesamtunternehmens und damit
auch Uber seinem Risikoprofil ohne Zusatzkredit liegt, steigen die Risiken und
sinken die Chancen durch die Aufnahme des Zusatzkredits. Aus einem Verschul-
dungsanreiz des Gesellschafters ergibt sich fir bereits vertraglich gebundene Kre-
ditgeber also auch dann ein Risiko, wenn zusétzlichen Kreditgebern nur gleich-
rangige Anspriiche eingeraumt werden.

Werden Kreditgeber B hingegen nur nachrangige Anspriiche eingeraumt,29 so
verandert sich das Risikoprofil des Kreditgebers A nicht.30) Fir diesen Fall be-
steht somit kein Verschuldungsanreizproblem.

d)  Uberlagerung von Investitions- und Ver schuldungsanreiz
Vorstehend wurde anhand von Risikoprofilen verdeutlicht, dal3 fir Gesellschafter

— bei gegebenem Verschuldungsgrad Anreize bestehen kdnnen, von einem
avisierten Investitionsprogramm zu Lasten von Kreditgebern abzuweichen
und

29 Mit dem Kreditgeber A kdnnte beispielsweise vereinbart sein, dald zusétzlicher Kredit nur
aufgenommen werden darf, wenn mit neuen Kreditgebern ein nachrangiger Riickzahlungsan-
spruch vereinbart wird.

30 Der Anspruch des A wird — wie in der Ausgangssituation — vor den tbrigen Anspriichen be-
friedigt.
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- bei gegebenem Investitionsprogranm Anreize bestehen konnen, sich zu
Lasten bereits vertraglich gebundener Glaubiger zusétzlich zu verschulden.

Zur weitergehenden gedanklichen Durchdringung von Delegationsrisiken sind
zusétzlich die Zusammenhange zwischen beiden Einzelrisiken zu beriicksichti-
gen.31) Dazu sind zwei Zusammenhange zu bel euchten, namlich

—  wie das vom Kreditgeber zu tragende und aus Investitionsanreizen resultie-
rende Risiko von der Hohe eines bereits festgelegten Verschuldungsgrades
beeinfludt wird und umgekehrt

—  wiedas vom Kreditgeber zu tragende und aus V erschuldungsanreizen resul -
tierende Risiko von der Art eines bereits festgel egten Investitionsprogramms
beeinfluf3t wird.

Auch diese Interdependenzen zwischen beiden Typen von Delegationsrisiken las-
sen sich anhand von Risikoprofilen verdeutlichen. Wir wollen uns im folgenden
auf eine Verdeutlichung des ersten Zusammenhangs konzentrieren. Abbildung 13
zeigt dazu die Risikoprofile zweier alternativer Investitionsprogramme bel zwel
unterschiedlichen Verschuldungsgraden. Links wird die Situation bel relativ nied-
rigem Verschuldungsgrad, rechts die Situation bei relativ hohem Verschuldungs-
grad dargestellt.

P P
A A
1 1
4 ]
1 /
/ /
/ /
FD // //
\ -
Fb et
-~
’ \ 7
/’ \F //
’ D 7’
’ 7
/7 /7
’ 7
// // /
! // FD
»D / »D

Do Cr-(1+1) Dy Do Cr(1+r) Dy

Abbildung 13: Investitionsanreiz bei unterschiedlichen V erschuldungsgraden

31 Vgl. zu einer Uberlagerung beider Delegationsrisiken auch Ewert (1984) und Ewert (1984a),
der allerdings Variationen des Investitionsvolumens betrachtet.
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Fir Kreditgeber ist esin beiden Situationen unabhangig von ihren genauen Préafe-
renzen gunstiger, wenn das durch Profil Fp und nicht das durch F¢, charakteri-

sierte Investitionsprogramm realisiert wird. Fir den Gesellschafter besteht bel
niedrigem Verschuldungsgrad auch kaum ein Anreiz, das aus Kreditgebersicht
ungunstigere Programm zu realisieren, da er dann einen Grof3eil der insgesamt
zusatzlich eingegangenen Risiken selbst tragen mul3 (linke dunkel schraffierte
Flache). Mit hdherem V erschuldungsgrad wéchst allerdings sein Anreiz zur Reali-
sierung des aus Kreditgebersicht unginstigeren Programms, da er bei — zunachst —
unveranderten zusétzlichen individuellen Chancen (hell schraffierte Flache) im-
mer weniger der Zusatzrisken (rechte dunkel schraffierte Flache) selbst tragen
mul3. In der in Abbildung 13 skizzierten Konstellation wéchst also fir den Gesell-
schafter mit dem Verschuldungsgrad auch der Anreiz, das Investitionsverhalten in
einer fur den Kreditgeber nachteiligen Weise zu gestalten. Der in Abbildung 13
verdeutlichte Zusammenhang 183 sich zumindest fur all die Situationen verallge-
meinern, in denen die Risikoprofile alternativ realisierbarer Investitionsprogram-
me nur einen Schnittpunkt aufweisen und dieser Schnittpunkt gleichzeitig rechts
vom Gesamtbetrag der Kreditgeberanspriiche liegt.

Bezeichnet man als moral-hazard-Risiko die Gefahr, dal3 ein Vertragspartner sein
Verhaten nur deshalb in einer fir den anderen Vertragspartner nachteiligen Weise
andert, weil zwischen beiden ein bestimmter Vertrag geschlossen worden ist, so
kann der aufgezeigte Zusammenhang eines mit dem Verschuldungsgrad zuneh-
menden Investitionsanreizrisikos auch als moral-hazard-Risiko eines Kreditgebers
interpretiert werden. Wenn ein Kreditgeber einen Kredit vergibt und damit selbst
zur Erhdhung des Verschuldungsgrades beim Gesellschafter beitragt, setzt er sich
der Gefahr aus, dal3 der Gesellschafter wegen des zusétzlich erlangten Kredits sein
Investitionsverhalten zu Lasten des Kreditgebers anpaldt. Das in Abschnitt 111.2.b
diskutierte Investitionsanreizproblem besteht also zwar nicht ausschliefdlich, aber
zumindest teilweise aus einem moral-hazard-Problem.

Weitergehend lief3e sich auch fir den zweiten angesprochenen Zusammenhang,
die Wahl des Verschuldungsgrades in Abhangigkeit von einem bereits festgeleg-
ten Investitionsprogramm, mittels Risikoprofilen aufzeigen, dal3 in vielen Kon-
stellationen der Anreiz des Gesellschafters zu weiterer Verschuldung grof3er ist,
wenn er sich zuvor bereits zur Durchfihrung eines aus Kreditgebersicht ungtinsti-
geren Investitionsprogramms entschieden hat. Fald man beide Zusammenhange
zusammen, so a3t sich dann anhand von Risikoprofilen insgesamt auch veran-
schaulichen, dal3 sich Verschuldungsanreiz und Investitionsanreiz gegenseitig
verstéarken konnen und das Gesamtproblem von Delegationsrisiken daher durch
eine ausschlieffliche ceteris-paribus-Betrachtung beider Einzelrisiken tendenziell
unterschétzt wird.

IO had DA~ 14n0nAC.nT7



29

IV Berucksichtigung von Kreditsicher heiten

1 Préazisierung betrachteter Sicherheiten

Bezeichnet man als Kreditsicherheiten alle vertraglichen Vereinbarungen, die bei
gegebenem Riickzahlungsanspruch die Chancen eines Kreditgebers zur Realisie-
rung seines Anspruchs verbessern sollen, so bieten sich fur die Wirkung von Kre-
ditsicherheiten im wesentlichen zwei Ansatzpunkte. Zum einen kénnen Sicher-
heiten das Verhalten des Kreditnehmers in der Weise beeinflussen, daf3 die Ein-
trittswahrscheinlichkeit fir eine Insolvenz verringert wird (Anreizeffekt). Zum
anderen konnen Sicherheiten fir den Fall, dal3 Insolvenz eingetreten ist dazu die-
nen, durch die Vereinbarung von Zugriffsrechten auf bestimmte Vermogensein-
heiten die Befriedigungsquote des besicherten Glaubigers zu erhthen (Vertei-
lungseffekt).32) Im folgenden werden nur Sicherheiten mit Verteilungseffekten
betrachtet. Dal3 solche Sicherheiten gleichzeitig auch Anreizeffekte entfalten kon-
nen, bleibt im folgenden unberticksichtigt; die Verteilung des Gesamtergebnisses
wird aso als unabhéngig von einer Besicherung gegeben betrachtet. Weiterge-
hend wird die folgende Betrachtung auf zwei ganz spezielle Arten verteilungsre-
levanter Sicherheiten beschrankt.

Zunéchst wird eine spezielle Form unternehmensexterner Sicherheiten betrachtet.
Dabel werden allgemein solche Sicherheiten as unternehmensextern bezeichnet,
bei denen der Kreditgeber ein Zugriffsrecht auf Vermogensmassen erlangt, die
nicht zum Unternehmensvermogen gehoren.33) Speziell sollen hier nur solche
externen Sicherheiten betrachtet werden, bel denen der Kreditgeber seinen Riick-
zahlungsanspruch zunéchst gegen das betrachtete Unternehmen geltend machen
muf3 und einen Anspruch auf Vermogensmassen auf¥erhalb des Unternehmens nur
insoweit erlangt, wie sein Anspruch durch das Unternehmensvermégen zuvor un-
befriedigt blieb. Diese spezielle Form unternehmensexterner Sicherheiten bleibt
ohne Auswirkung auf die Position anderer Glaubiger.34) Fir deren Betrachtung
reicht es also aus, von einem Unternehmen mit einem einzigen Kreditgeber aus-
zugehen.

Anschlief3end wird eine unternehmensinterne Sicherheit betrachtet. Dabei soll der
Kreditgeber zur Befriedigung seines Rlckzahlungsanspruchs exklusive Anspruch

32 Zu dieser Systematik vgl. Rudolph (1984), S. 37. Zu weiteren Systematisierungen fir Kreditsi-
cherheiten vgl. insbes. Smith/Warner (1979), Rudolph (1984) und Lwowski (2000), S. 39-49
vorwiegend ausjuristischer Sicht.

33 Z.B. Birgschaft oder Sicherungstibereignung von Gegensténden, die im Eigentum eines Drit-
ten oder im Privateigentum des Gesellschafters stehen.

34 Diese Art von Sicherheiten wird von Bitz (2000), S. 64 als Glaubigersubstitution bezeichnet.
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auf den Liquidationserl6s einzelner Vermogenswerte des Unternehmens haben.35)
Bleibt der Liquidationserlts dieser speziellen Vermogenswerte hinter dem An-
spruch des besicherten Kreditgebers zurlick, so tritt er mit seinem verbleibenden
Restanspruch mit den Ubrigen Glaubigern in Konkurrenz um das sonstige Unter-
nehmensvermogen. Diese Art einer Sicherheit hat nicht nur Auswirkungen auf die
Position des besicherten Kreditgebers, sondern auch auf die Position sonstiger
unbesicherter Kreditgeber.36) Fir die Betrachtung dieser Art von Sicherheiten
wird daher nachfolgend von der Existenz von zwel Kreditgebern, einem besi-
cherten und einem unbesicherten, ausgegangen.

2 Unter nehmensexter ne Sicher heiten

Die liquiden Mittel, die aus einer vereinbarten externen Sicherheit erzielt werden
konnen, sollen mit Dg bezeichnet werden. Zunachst wird unterstellt, daf3 die Hohe

von Dg deterministisch ist. Gilt dann Dg+Dg? CgX1+7r), so kann der Kredit-
geber  seinen  Anspruch  vollstdndig  redliseren.  Gilt  hingegen
Dg+Dg<Cgx1+r), so erhdlt der Kreditgeber mindestens Dg+D( . Bei einem
Gesamtergebnis von D < Cg {1+r) - Dg betrégt die Ruckzahlung fur den Kredit-
geber Dg+ D. Ansonsten wird der Kreditgeber vollsténdig bedient. Somit kann

das Riskoprofil des Kreditgebers aus dem Risikoprofil eines entsprechenden un-
besicherten Kreditgebers entwickelt werden, indem dieses Profil um Dg nach
rechts verschoben wird. An der Stelle CgX(1+r) springt es, wie im Fall ohne Be-
sicherung, auf einen Wert von eins. In Abbildung 14 werden die Risikoprofile
eines Kreditgebers mit und ohne deterministische externe Sicherheit gegentiberge-
stellt.

35 Beispielsweise ware hier an Pfandrechte, Sicherungstibereignung oder Zession zu denken,
wenn sich diese auf Vermdgenswerte des Unternehmensrichten.

36 Diese Art von Sicherheiten wird von Bitz (2000), S. 63 als Reservierung bezeichnet.
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Abbildung 14: Risikoprofile eines Kreditgebers mit und ohne deterministische externe Sicherheit

Das durchgezogene Profil stellt die Chance/Risiko-Position eines unbesicherten
Kreditgebers dar, das gebrochene Profil die Position eines besicherten Kreditge-
bers. Das Risikoprofil des besicherten Kreditgebers liegt ceteris paribus zwingend
unter dem Risikoprofil eines entsprechenden unbesicherten Kreditgebers. Mit der
Sicherheit steigen also gleichzeitig die Chancen und sinken die Risiken. Die
Wahrscheinlichkeit, dal3 der Kreditgeber Uberhaupt einen Ausfall erleidet, sinkt
durch Einrdumung der Sicherheit von Py auf P§.

Ist Dg eine unsichere Grof3e, so kann die Chance/Risiko-Position zwar weiterhin

grundsétzlich in Form eines Risikoprofils dargestellt werden. Dieses Risikoprofil
kann aber nicht mehr ohne weliteres aus dem Risikoprofil des Gesamtunterneh-
mens entwickelt werden. Zu seiner Ermittlung reicht es auch nicht aus, zusétzlich
zum Risikoprofil des Unternehmens die Wahrscheinlichkeitsverteilung fir Dg zu

kennen. Vielmehr mul3 zusétzlich dazu fur jeden Umweltzustand bekannt sein,
wie grol3 Dg und wie grofd der Liquidationserlds aus dem Unternehmensvermogen
D ist — es sind also Informationen Uber zustandsabhangige Wertepaare der beiden
fUr den Kreditgeber relevanten Vermogensgrofen notwendig, die alein aus den
Risikoprofilen dieser beiden Vermogensgrof3en nicht entnommen werden konnen.

Allerdings lassen sich auch ohne solche Zusatzinformationen zumindest einige
Aussagen Uber den Bereich treffen, innerhalb dessen das Risikoprofil eines mit
externer Sicherheit besicherten Kreditgebers verlaufen muf3. Den oberen Rand
dieses Bereichs bildet das Risikoprofil eines entsprechenden unbesicherten Kre-
ditgebers. Diesem Risikoprofil néhert sich das Profil des besicherten Kreditgebers
von unten an, wenn er eine Sicherheit erhdlt, die in t=1 in Situationen mit
D< Cgx1+r) nur einen sehr geringen Wert hat. Ein anderes Extrem bildet die
Position eines Kreditgebers, bei der die Sicherheit und der Mindestriickfluf3 Dy

auf jeden Fall zur Befriedigung seines Anspruchs ausreichen. Das Risikoprofil
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eines besicherten Kreditgebers kann daher nur in dem in Abbildung 15 schraf-
fierten Bereich liegen.

)
A

Dy Cr-(1+) Cpo(1+7)

Abbildung 15: Bereich moglicher Risikoprofile eines Kreditgebers mit externer Sicherheit

Da das Risikoprofil des besicherten Kreditgebers immer unterhalb des Risikopro-
fils eines entsprechenden unbesicherten Kreditgebers verlauft, kann sich die
Chance/Risiko-Position des Kreditgebers durch die Einrdumung einer externen
Sicherheit nur verbessern.

3 Unter nehmensinter ne Sicher heiten

Nachfolgend wird ein Unternehmen mit zwel Kreditgebern betrachtet. Kreditge-
ber A hat zur Befriedigung seines Riickzahlungsanspruchs einen vorrangigen An-
spruch auf den Liquidationserl6s eines bestimmten Vermdgensgegenstandes des
Unternehmens, dessen Wert mit D, bezeichnet wird. Der Anspruch des Kreditge-

bers B ist unbesichert. Der Wert des Unternehmensvermégens, das nicht als Si-
cherheit bestellt wurde, wird mit Dy bezeichnet. Ansonsten werden die bereits

bekannten Symbole verwendet.

Zunédchst sollen — als Vorarbeit fir die Entwicklung individueller Risikoprofile —
die bedingten Zahlungserwartungen der beiden Kreditgeber, also deren Zahlungs-
erwartungen bei gegebenen Werten fur die interne Sicherheit und das Unterneh-
mensgesamtvermogen, verdeutlicht werden. In welcher Hohe Kreditgeber A und
B bei unterschiedlichen Wertekonstellationen Zahlungen zu erwarten haben, wird
in Abbildung 16 dargestelit.
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Abbildung 16: Bedingte Zahlungserwartungen eines Kreditgebers mit unternehmensinterner
Sicherheit (A) und eines unbesicherten Kreditgebers (B)

Ubersteigt das Unternehmensvermogen die Summe der Kreditgeberanspriiche
(Fall 1), so werden die Anspriiche beider Kreditgeber vollstandig befriedigt.
Bleibt das Unternehmensvermogen hinter der Summe der Kreditgeberanspriiche
zurlck (Fall 2), so hangt die Zahlungserwartung der beiden Kreditgeber noch da-
von ab, ob der Wert der internen Sicherheit den Zahlungsanspruch des besicherten
Kreditgebers abdeckt. Hat die interne Sicherheit mindestens einen Wert in Hohe
des besicherten Kreditgeberanspruchs (Fall 2.1), so erhédlt der besicherte Kredit-
geber volle Befriedigung; der unbesicherte Kreditgeber erhdt das restliche Unter-
nehmensvermdgen. Hat die interne Sicherheit einen geringeren Wert als die Hohe
des besicherten Kreditgeberanspruchs (Fall 2.2), so erhélt der besicherte Kredit-
geber ,vorab“ den Wert der Sicherheit. Das restliche Unternehmensvermogen
wird dann quotal auf die beiden Kreditgeber verteilt, wobei sich die Quoten der
Kreditgeber auf der Basis unbefriedigter (Rest)Forderungen errechnen. Die Quote,
mit der der besicherte Kreditgeber gegebenenfalls an einer Verteilung des restli-
Cpa X1+1a)- D
Cra X1+1a)- D)+ GgX(1+1p)
im folgenden mit a¢bezeichnet. Diese Quote ist kleiner als sein quotaler Antell an
der Summe aller Kreditgeberanspriiche a. Die Quote des unbesicherten Kreditge-
bers 1- a¢ wird analog mit b¢bezeichnet. Sie ist grofder as sein quotaler Anteil an
der Summe aller Kreditgeberanspriiche b.

wird

chen Unternehmensvermégens teilnimmt,
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Individuelle Risikoprofile der Kreditgeber konnen, wie im Fall unternehmensex-
terner Sicherheiten, nur noch in einigen Sonderféllen aus dem Risikoprofil des
Gesamtunternehmens entwickelt werden.

Ist die HOohe des Liquidationserléses D, deterministisch und damit zwangsléufig
Teil des Mindestriickflusses Dy und wird zudem — zur Vereinfachung der Dar-
stellung — nur der Fall betrachtet, dald Kreditgeber A durch die Sicherheit nicht
vollstéandig befriedigt wird, aso D;<Cga X1+ ra), SO kdnnen die Risikoprofile
des besicherten Kreditgebers A und des unbesicherten Kreditgebers B aus ihrem
Risikoprofil ohne Sicherheitenstellung entwickelt werden. Der dann zwischen den
drei Risikoprofilen bestehende Zusammenhang wird in Abbildung 17 skizziert.
Dabel verdeutlicht das durchgezogene Profil die Situation beider Kreditgeber im
Fall ohne Sicherheitenstellung. Um die Position beider Kreditgeber in dieser Aus-
gangssituation durch ein einziges Profil darstellen zu kénnen, wurden sie auf die-
selbe Lange gestaucht. Die gebrochenen Profile verdeutlichen die Situation der
beiden Kreditgeber im Fall mit Sicherheitenstellung, das obere die Situation des
unbesicherten Kreditgebers und das untere die Situation des besicherten Kreditge-
bers.

P

A
1
Py
V.
p/
7
,////
-2
=
b= == =l I >
a'DO a"D0+b"D| CFA(1+I'A) DFA
b*-(Dg-Dy) b-Dg Crg-(1+rg) Dpg

Abbildung 17: Risikoprofile von Kreditgebern mit und ohne deterministische unternehmensinter-
ne Sicherheit

Ohne Sicherheitenstellung erhélt Kreditgeber A aus dem sicheren Gesamtergebnis
D¢ einen Betrag in Hohe von axDg und Kreditgeber B in H6he von bxDg. Mit

Sicherheitenstellung erhélt Kreditgeber A im Vergleich dazu aus dem sicheren
Gesamtergebnis einen hoheren und Kreditgeber B einen geringeren Betrag. Mit
Sicherheitenstellung fangt das Risikoprofil von A daher spédter und von B friher
an zu steigen asin der Ausgangssituation.
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Allerdings verandert sich mit der Sicherheitenstellung nicht nur die Hohe des Ge-
samtergebnisses, ab dem die Risikoprofile steigen, sondern auch deren Steigung
selbst. Kreditgeber A nimmt an der Verteilung des restlichen Unternehmensver-
maogens im Vergleich zur Ausgangssituation nun mit kleinerer Quote teil (a¢<z%.

Sein Risikoprofil verlauft daher steiler. Umgekehrt nimmt Kreditgeber B an der
Verteilung des restlichen Unternehmensvermogens mit erhdhter Quote teil
(b¢> b). Sein Risikoprofil verlauft daher flacher alsin der Ausgangssituation.

In dem Punkt Dpp =Cpa X1+15) bzw. Dpg =Cpg {1+1p) treffen sich gerade

wieder die Risikoprofile beider Kreditgeber fur die Falle mit und ohne Sicherhei-
tenstellung. Dieser Zusammenhang ist fur die unterstellte Situation mit
D|<Cpa X1+ rp) unmittelbar plausibel, da Kreditgeber A in dieser Situation —
genau wie in der Ausgangssituation — erst dann vollstandig befriedigt wird, wenn
das Unternehmensvermégen zur vollstandigen Befriedigung aler Kreditgeberan-
spriiche, also auch zur vollen Befriedigung von Kreditgeber B, ausreicht. Der Zu-
sammenhang 18/ sich z.B. fur den Kreditgeber A auch formal nachweisen, wenn
man die Differenz zwischen seinen Anspriichen mit und ohne Sicherheit betrach-
tet. Diese Differenz wird durch folgenden Ausdruck beschrieben:

D, +Dgr* Cra X1*1a )- Dy (D, +DR) % Cra X(1+ra)

Cpa X1+1p )- D) +Cpg q1+1p) Cra X1+71p )+ Cpg X1+1R)

Diese Differenz ist fir D <Cgp {1+rp )+Cpg X1+rg) positiv, wird fur D >D
mit wachsendem Dg geringer und fir D= Cppa X(1+r1p )+ CpgX(1+rg) genau
null.

Graphisch 1&3t sich das Risikoprofil des besicherten Kreditgebers A also einfach
aus seinem Risikoprofil ohne Besicherung gewinnen, indem dieses zundchst um
b>D, nach rechts verschoben und im Intervall von D, bis Cga X1+rp )+ bxD,

dann um den Faktor a¥a auf das Intervall von D, bis Cep X1+ ra) gestaucht wird.

Fur den Kreditgeber A ergeben sich damit in der beschriebenen Situation durch
die Sicherheit geringere Risiken und hohere Chancen. Eine umgekehrte Aussage
ist fir Kreditgeber B moglich; seine Risiken steigen und seine Chancen sinken.
Die Wahrscheinlichkeit, dal3 ein Teil des Riickzahlungsanspruchs Uberhaupt aus-
fallt, ist alerdings fur beide Kreditgeber fur die Félle mit und ohne Sicherheit
identisch.

Ein weiterer Sonderfall, in dem die Risikoprofile der Kreditgeber aus dem Risiko-
profil des Gesamtunternehmens entwickelt werden kdnnen, liegt dann vor, wenn
dem Kreditgeber A quas das gesamte Unternehmensvermogen als Sicherheit ge-
geben wurde. Dann hat der Kreditgeber A namlich eine Stellung, die der eines
vorrangigen Kreditgebers gleichkommt und Kreditgeber B die eines nachrangigen
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Kreditgebers. Insoweit kann dann auf die Risikoprofile im Abschnitt 111.2.c ver-
wiesen werden.

Stellen der Liquidationserl0s aus der Sicherheit D, und der Liquidationserls aus
dem restlichen Unternehmensvermogen Dg jedoch unsichere Grof3en dar, so kann

das Risikoprofil der einzelnen Kreditgeber nicht unmittelbar aus dem Risikoprofil
des Gesamtunternehmens hergel eitet werden.37) Auch hier miiten zur Ermittiung
der Risikoprofile fur jeden Umweltzustand die RickflUsse aus der Sicherheit und
aus dem restlichen Unternehmensvermoégen ermittelt und die entsprechende Ver-
tellung auf die beiden Kreditgeber vorgenommen werden.

Allerdings kdnnen — wie im Fall externer Besicherung — wiederum die Bereiche
beschrieben werden, in denen die Risikoprofile der Kreditgeber A und B liegen
werden. Kreditgeber A kann sich durch die Sicherheit bestenfalls so stellen wie
ein entsprechender vorrangiger Kreditgeber. Im ungunstigsten Fall néhert sich
seine Stellung der eines entsprechenden ungesicherten Kreditgebers. Kreditgeber
B hat im fUr ihn gunstigsten Fall eine Stellung, die der eines gleichrangigen Kre-
ditgebers nahekommt. Im ungunstigsten Fall hat er eine Stellung wie ein nachran-
giger Kreditgeber. Somit liegen die Risikoprofile der Kreditgeber in den in Abbil-
dung 18 schraffierten Bereichen.

P P
A A

1 1 1

1 —_—— —

A ' > Dpg
a-Dy Dy Cra-(1+rp) b-Dg Crg-(1+rp)

Abbildung 18: Bereiche moglicher Risikoprofile bei Stellung interner Sicherheiten

Die durchgezogenen Verteilungsfunktionen verdeutlichen die Chance/Risiko-
Positionen entsprechender unbesicherter Kreditgeber; die gebrochenen Risikopro-

37 Die Auswirkungen einer unsicheren internen Sicherheit anhand von Risikoprofilen an Bei-
spielen mit diskreten Wahrscheinlichkeitsverteilungen unter der Annahme, dai die Verteilun-
gen fur die Liquidationserlése aus der Sicherheit und dem Restvermdgen stochastisch unab-
hangig sind, verdeutlichen Rudolph (1974), S. 89-91 und Krimmel (1976), S. 501-502.
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file stellen demgegentiber die Positionen von vor- bzw. nachrangigen Kreditge-
bern dar, wobei dem Kreditgeber A der vorrangige Anspruch zukommt. Anhand
der linken Graphik wird deutlich, dal3 der Kreditgeber A durch die Sicherheit sei-
ne Chancen erhoht und seine Risiken senkt. Gleichzeitig (vgl. die rechte Graphik)
werden aber die Risiken des unbesicherten Kreditgebers erhoht und seine Chan-
cen vermindert. Durch die Risikoprofile kann somit verdeutlicht werden, dal3 ein
Kreditgeber durch die Einrdumung von unternehmensinternen Sicherheiten seine
Chance/Risiko-Position zu Lasten der (ibrigen Kreditgeber verbessern kann.38)

Insgesamt bleibt Stizels Konzept der bestandstkonomischen Darstellung also
auch fir komplexere Finanzierungsbeziehungen, wie hier am Beispiel zweier spe-
zieller Kreditsicherheiten verdeutlicht, ein instruktives Instrument zur Verdeutli-
chung individueller Chance/Risiko-Positionen. Erst bel besonders komplex ausge-
stalteten Finanzierungsbeziehungen verliert dieses Konzept seinen besonderen
Charme, namlich die Mdglichkeit, individuelle Risikoprofile durch einfache gra-
phische Operationen aus dem Risikoprofil des Gesamtunternehmens herzuleiten.

38 Zu diesem Ergebnis kommen z.B. auch Rudolph (1984), S. 35, Drukarczyk (1987), S. 120 und
Seybold (1996), S. 74.
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